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Resumo:

A participagao na drea Euro e a atual crise financeira tém condicionado substancialmente o
setor bancario portugués, para o qual se prevé a continuacdo de quebras significativas nos
rendimentos e uma crescente pressao competitiva, sendo a eficiéncia um fator
imprescindivel para a sobrevivéncia. Foram avaliados diversos indicadores de eficiéncia dos
principais bancos a operar em Portugal, através da metodologia DEA. As principais
contribui¢Ges deste estudo consistem (1) na incorporagao de novas variaveis nos modelos
DEA, que refletem, para além da rendibilidade, a criagcdo de valor e o custo de oportunidade
do capital; (2) na exploragdo de indicadores e modelos complementares de eficiéncia mais
exigentes que os tradicionais e (3) na aplicacdo de regressoes fracionais aos indices DEA
complementares. Os principais resultados revelam que o modelo de rendibilidade apresenta
os niveis de eficiéncia média padrdo mais elevados e o modelo de intermediacdo os mais
baixos. Registam-se muitas ineficiéncias de escala e de gestdo de recursos na maioria dos
bancos. A aplicacdo de modelos bietapicos permitiu contornar a habitual problematica
inerente a coexisténcia das abordagens de produgdo e intermediagdo. A aplicagao de
modelos de eficiéncia composta permitiu a identificagao dos bancos falso-eficientes nos
modelos de eficiéncia padrdo. A aplicagcdo de regressdes para proporgdes, mais apropriadas
que as tradicionais regressdes lineares ou que o modelo Tobit, para lidar com a natureza
fracionaria dos indices DEA, permitiu a identificacdo dos fatores determinantes da eficiéncia
dos principais bancos a operar em Portugal. Os modelos de regressao fracional mostram
evidéncias de melhor especificacdo relativamente aos modelos de regressao tradicionais. As
varidveis que parecem exercer maior influéncia sobre os niveis de eficiéncia bietapica global
sdo as variaveis internacionalizacdo, dimensdo e tipo de propriedade do capital e sobre os
niveis de eficiéncia composta de rendibilidade sdao as varidveis cost-to-income, nUmero de

empregados por balcdo e rendibilidade do ativo.

Palavras-chave: eficiéncia bancaria; eficiéncia bietapica global; eficiéncia composta; analise

envoltodria de dados; regressées fracionais.



Abstract:

The participation in the Euro area and the current financial crisis substantially conditioned
the development of the Portuguese banking industry, for which is expected a continuous fall
in income and a growing competitive pressure, improving the need to look carefully to issues
as efficiency as an essential survival factor. Several efficiency indicators of the main banks
operating in Portugal were measured through DEA methodology. The main contributions of
this study are (1) the incorporation of new variables in DEA models, which reflect, besides
profitability, value creation and opportunity cost of capital to shareholders; (2) the
exploration of more severe efficiency indicators and models than traditional ones and (3) the
application of fractional regressions to complementary DEA scores. The main results show
that the profitability standard model presents the highest average level of efficiency and the
intermediation the lowest. Many inefficiencies of scale and resource management were
registered at most banks. The application of two-stage models allowed circumventing the
usual problems inherent to the coexistence of the production and intermediation
approaches. The application of composed efficiency models allowed identifying the false or
by default efficient banks in standard efficiency models. The application of regression for
proportions, more appropriate than traditional linear and Tobit regressions, to deal with the
fractional nature of the DEA scores, allowed the identification of efficiency determinant
factors for the main banks operating in Portugal. The fractional regression models
demonstrate evidence of improved specification comparing to traditional regression models.
The variables that appear to major influence on overall efficiency are internationalization,
size and type of ownership of capital; in turn, cost-to-income ratio, number of employees
per branch and return on assets ratio are the variables that have major influence on

composed profitability efficiency.

Key-words: banking efficiency; overall two-stage efficiency; composed efficiency; data

envelopment analysis; fractional regressions.
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1. Introdugéo

1. INTRODUGCAO

1.1 Caracteriza¢ao do tema

A participagdo na area do Euro e a consequente integragao financeira numa uniao monetaria
alargada condicionou, de forma decisiva, a evolugdo mais recente do sistema bancario, bem
como o comportamento da economia portuguesa em geral. A globalizagao dos mercados e a
transposicao de diretivas comunitarias, resultantes dos Acordos de Basileia Il e Ill, foram os
principais impulsionadores do clima instavel e dos principais desafios que se tém colocado

ao setor bancario nos ultimos anos.

A Ultima década foi caracterizada por um elevado clima de competitividade no setor
bancario, cujos polos estratégicos de atuagio se podem situar na concentragdo’, na
reprivatizagdo (principalmente a partir de 1986), na diversificagdo (com o crescimento das
instituicoes parabancarias), na inovacdo e modernizacdo (em termos de rede de distribuicao,
de produtos, de processos de trabalho e forma de prestagao do servigo bancario, de
estruturas organizacionais e de imagem), na expansado da rede e internacionalizagéoz, na
concorréncia (por parte de instituicdes que, ndo sendo bancos, passaram a poder prestar
servigos bancarios de intermediagdo financeira anteriormente exclusivos dos bancos) e na

(des)regulamentacdo (no sentido da desburocratizacdo e liberagao).

Destaca-se a publicacdo do enquadramento juridico das Instituicbes de Crédito — Lei
Reguladora do Sistema Financeiro Portugués (Decreto-Lei (DL) n.2 298/92, de 31 de
dezembro) — que veio estabelecer o Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades
Financeiras (RGICSF). Esta “nova” lei introduziu um conceito mais alargado de Instituicdo de
Crédito, consagrou o modelo da banca universal e determinou uma significativa abertura a

concorréncia internacional, quer através da transposicdo para o direito interno portugués da

' A banca portuguesa acompanhou o movimento que se verificou tanto nos EUA como na Europa para ganhos
de dimensdo, por via das aquisicOes, fusdes e aliancas estratégicas. Segundo a Associacdo Portuguesa de
Bancos (2011) os cinco maiores bancos concentravam, em 2010, 75,5% do ativo agregado. Wise (2005)
referencia Portugal como um dos paises com maior indice de concentragdo na Europa.

> A diretiva 2000/12/CE estabeleceu o “passaporte Unico” que permite a uma sociedade financeira ou
instituicdo de crédito que opere num Estado-membro estabelecer-se ou prestar servicos noutro Estado-
membro, sem serem requeridas quaisquer autorizacdes adicionais.
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1. Introdugéo

22 Diretiva de Coordenagdo Bancaria, quer através da implementagao das Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC) no ano de 2005, que também promoveu alteracoes
significativas nas regras contabilisticas do sistema bancario. A desregulamentagao promoveu
o desenvolvimento de conglomerados financeiros (Ferreira, 1990; 1991) e teve um impacto
significativo sobre a estrutura do setor, alterando as regras de concorréncia e a obtengdo de
economias de escala e de gama (Gual, 1999). Este novo sistema regulamentar do setor
financeiro promoveu a internacionalizagdo e a intensificagdo da concorréncia, tendo-se

assistido a uma redugao continua da margem financeira.

A economia portuguesa ficou marcada em 2011 pelo pedido de assisténcia econdmica e
financeira internacional, fruto da progressiva degradacdo das condicGes de acesso aos
mercados de financiamento internacionais. As instituicdes responsaveis pela supervisdao da
estabilidade do sistema financeiro estabeleceram recentemente um reforgco dos niveis de
capitalizacdo do sistema bancario nacional, relativamente aos niveis minimos de
solvabilidade. A atividade do sistema bancario portugués desenvolveu-se num contexto de
escassez de financiamento, intensificagdao da crise da divida soberana e aumento do risco de

crédito.

A atual grave crise econdmica e financeira internacional tem obrigado as institui¢des
financeiras a adocgao de politicas de contencdo de gastos de funcionamento, através de uma
rigorosa racionalizagdo dos fatores produtivos e reengenharia de meios, onde a gestao da
eficiéncia e do risco, bem como a manutencdo das quotas de mercado, passaram a ocupar

um papel fundamental.

Perspetiva-se para o setor bancario uma crescente pressao competitiva que pode conduzir a
margens ainda mais estreitas e ao aumento da eficiéncia de forma a manter quota de
mercado. Além disso, os bancos terdo que otimizar o seu perfil de risco, reduzindo os ativos

médios ponderados e aumentando os racios de capital.

Dado o contexto atual e tendo em conta a crescente importancia do estudo da eficiéncia no

setor bancério, este trabalho de investigacdo tem por objetivo avaliar a eficiéncia e

18



1. Introdugéo

identificar os fatores determinantes da eficiéncia dos principais bancos a operar em

Portugal.

Dos estudos sobre a eficiéncia do setor bancdrio em Portugal, efetuados com base em
metodologias paramétricas, destacam-se os trabalhos efetuados por Mendes (1991),
Almeida (1994), Barros e Pinho (1994), Mendes e Rebelo (1999; 2003), Pinho (1999; 2001) e
Ribeiro (2006). Estes estudos assentam essencialmente sobre fronteiras estocasticas de
custos a fim de caracterizar o tipo de (des)economias de escala e de gama existentes no

setor bancario.

Dos estudos efetuados com base em metodologias ndo-paramétricas, similares as aplicadas
neste estudo, tais como a metodologia de Analise Envoltéria de Dados (Data Enveloment
Analysis — DEA) destacam-se os trabalhos de Mendes (1994), Canhoto (1996; 1999), Canhoto
e Dermine (2000), Camanho e Dyson (1999; 2005) e Portela e Thanassoulis (2007). Estes
estudos assentam essencialmente na caracterizacdo do tipo de economias de escala, na
identificacdo dos bancos (in)eficientes sob diferentes nogdes de eficiéncia e na comparagao
entre niveis de eficiéncia de bancos com diferentes caracteristicas. Todos estes estudos
avaliam a eficiéncia por via dos denominados modelos de eficiéncia padrdo, com base na
abordagem de produgdo ou intermediagdo, sem estabelecer qualquer tipo de relagao de

interdependéncia entre ambas.

A nivel internacional destacam-se os estudos de Berg et al. (1993), Resti (1997), Avkiran
(1999), Seiford e Zhu (1999a), Casu e Molyneux (2000), Sathye (2001), Grigorian e Manole
(2002), Drake e Hall (2003), Lo e Lu (2006), Yavas e Fisher (2006), Chansarn (2008) e Hadad
et al. (2011) que, para além da tradicional avaliagdo da eficiéncia padrao, introduziram e
desenvolveram indicadores mais exigentes e modelos complementares sobre a avaliagdo da

eficiéncia do setor bancario.

Destacam-se os contributos dos estudos de Papke e Wooldrigde (1996), Hahn (2007), Hoff
(2007), Simar e Wilson (2007; 2008), McDonald (2009) e Ramalho et al. (2010; 2011) no
desenvolvimento de modelos que permitem a realizagdo de analises complementares mais

robustas para a identificagao dos fatores determinantes da eficiéncia empresarial.
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O estudo desta tematica exige a definicdo prévia da propria nocdo de eficiéncia dado que
esta constitui um conceito lato, uma vez que pode ser aplicado a uma multiplicidade de
fatores empresariais e a especificacdo de diversos tipos de eficiéncia exigem diversas

metodologias de avaliagao.

Em termos gerais, as diversas metodologias de estimagdo da eficiéncia podem ser
classificadas em dois grandes grupos: paramétricas e ndo-paramétricas. A abordagem
paramétrica tem como principal caracteristica a imposicdo de uma forma funcional a
tecnologia para explicar os niveis de eficiéncia das empresas. A abordagem nao-paramétrica
ndo estabelece uma funcdo de producdo inicial. Através de técnicas de programacao linear,
a metodologia ndo-paramétrica determina uma fronteira de eficiéncia a partir das empresas

de melhor pratica, sendo as empresas situadas abaixo da fronteira consideradas ineficientes.

Sdo diversos os autores que defendem a utilizacdo de modelos de avaliacdo da eficiéncia
com base em multiplos fatores, dada a complexidade da realidade empresarial. Os modelos
tradicionais de avaliagdo de fungdes custo ndo sdao considerados os mais apropriados para o
setor bancario devido as caracteristicas multiproduto que este oferece. A fraca capacidade
para este tipo de modelos estimarem a produtividade dos bancos de melhores praticas,
promoveu a utilizacdo de modelos assentes em multiplos inputs/outputs e a avaliacdo da

eficiéncia relativa.

Farrell (1957) deu inicio aos estudos sobre a eficiéncia técnica, a partir de um modelo
assente num processo simplificado com base em um input / um output. Charnes et al. (1978)
desenvolveram este modelo inicial, convertendo a medida de eficiéncia técnica para um
processo de multiplos inputs/ouputs, assumindo rendimentos constantes a escala.
Posteriormente Banker et al. (1984) desenvolveram o modelo anterior assumindo
rendimentos varidveis a escala. Estes foram os estudos que estiveram na base de criagao da
metodologia denominada por Andlise Envoltoria de Dados (Data Envelopment Analysis —

DEA) aplicada neste trabalho.
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Sao diversas as técnicas aplicadas no estudo da eficiéncia, contudo a metodologia DEA tem
sido amplamente utilizada nos mais diversos setores de atividade, dada a sua simplicidade
matemadtica e a sua natureza ndo-paramétrica. Em termos gerais, a metodologia DEA
constitui uma técnica de programagcdo matematica linear, que converte multiplos inputs e
outputs em medidas de eficiéncia. A conversdo é efetuada comparando os recursos (inputs)
utilizados e os resultados obtidos (outputs) em cada Decision Making Unit (DMU)
relativamente a todas as outras DMU em estudo, permitindo identificar as unidades mais
eficientes numa populagao e, com base nestas, fornecer uma medida de ineficiéncia relativa

para as restantes.

Emrounejad e Thanassoulis (2001) e Tavares (2002) apresentam uma lista bastante exaustiva
da aplicagdao da metodologia DEA em numerosos estudos empiricos sobre a eficiéncia nos
mais variados setores de atividade. N3do obstante a sua vasta aplicacdo, sdo também
diversos os autores que apresentam algumas adverténcias a sua aplicagdao, dado que a
leitura linear dos resultados obtidos pode promover enviesamentos significativos ao nivel

das andlises e conclusdes registadas.

Segundo Ali (1993) as caracteristicas matematicas do modelo DEA que admite rendimentos
variaveis a escala, modelo maioritariamente aplicado aos estudos sobre a eficiéncia do setor
bancario, permitem que as DMU que apresentam o valor mais baixo num dos inputs (ou o
valor mais elevado num dos outputs) sejam automaticamente consideradas eficientes,
mesmo que as restantes varidveis ndo apresentem as melhores relagdes. Essas DMU sdo

denominadas falsas-eficientes, eficientes a partida ou por defeito.

Neste contexto, é necessario analisar em profundidade os rankings produzidos pelos
modelos DEA, de forma a compreender o desempenho efetivo de cada DMU. Em termos
gerais, é necessario identificar as causas e solucbes para que as DMU ineficientes possam
alcangar a eficiéncia e analisar em que contexto foi alcangado os niveis de eficiéncia

maximos pelas DMU consideradas eficientes.

Na tentativa de melhor compreender os resultados obtidos pelos modelos DEA tradicionais,

por vezes controversos e dificilmente justificaveis, surgiram algumas metodologias
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complementares de analise, tais como os niveis de super-eficiéncia, fronteira invertida,
eficiéncia composta, andlises contexto-dependente, matriz de eficiéncias cruzadas, entre
outras. Ndo sendo estas propriamente recentes na literatura, sdo poucos os estudos
empiricos que registam a sua aplicacdo, sendo, na grande maioria das vezes, ignoradas as

limitagOes supra enunciadas.

A conjugacdo da fronteira de eficiéncia DEA com a fronteira de ineficiéncia IDEA (/nverted
DEA) constitui uma das formas mais simples para identificar as DMU falsas-eficientes e
permite o apuramento do nivel de eficiéncia composta. Este indicador de eficiéncia exige
que uma DMU eficiente apresente um bom desempenho nas areas em que é melhor
(elevado nivel de eficiéncia padrdo) e que apresente um desempenho aceitavel nas areas em
que é pior (baixo nivel de eficiéncia invertida). S3o muito poucos os softwares que permitem

o apuramento deste indicador, o que tem dificultado a disseminacdo da sua aplicacdo.

Mais recentemente surgiram na literatura outro tipo de questGes, que se prendem
essencialmente com a natureza conceptual dos modelos DEA, quando aplicados

especificamente ao setor bancario.

A primeira questdo relaciona-se com a sele¢do das varidveis input/output a incluir nos
modelos DEA. Esta questdo é particularmente pertinente no setor bancéario, dada a
existéncia de dois grandes dois tipos de abordagem, associadas ao tipo de atividade inerente
ao negoécio, nomeadamente: uma abordagem com base na funcdo de intermediacdo
financeira dos bancos e outra que aborda a fungao produtiva dos bancos, caracterizando os

mesmos como instituicdes que usam capital e mdo-de-obra para prestar servicos.

A problematica coloca-se essencialmente quanto a classificacdo a atribuir aos depdsitos,
dado que na abordagem com base na intermediag¢do sdao considerados recursos (inputs) e na

abordagem com base na produgdo sdao considerados resultados (outputs).

Acredita-se que a solugdo para esta questao, especifica mas nao exclusiva do setor bancdrio,
poderd passar pela aplicacdo dos mais recentes modelos DEA, denominados modelos

bietapicos. Os modelos bietdpicos pressupdem que o processo produtivo é composto por
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subprocessos (ou etapas) e tém como particularidade utilizar os outputs do modelo da etapa
1 como inputs exclusivos do modelo da etapa 2. As varidveis comuns aos dois modelos sdo

denominadas, neste contexto, de medidas intermedidrias.

Os modelos bietapicos foram introduzidos, de uma forma bastante rudimentar, pelo estudo
de Wang et al. (1997), sobre o impacto das tecnologias de informacdo sobre o desempenho
dos bancos. Embora o conceito bietdpico fosse inovador na altura, os autores aplicaram
modelos DEA independentes a cada uma das etapas e ignoraram a existéncia de medidas

intermediarias, principal mais-valia deste tipo de modelos.

Estudos elaborados com base neste tipo de abordagem individual de submodelos
independentes permitem que DMU consideradas ineficientes em um, ou em ambos os
modelos que compdem cada etapa, sejam classificadas de eficientes quando analisadas num
modelo Unico composto pelos inputs da etapa 1 e os outputs da etapa 2. Esta situagao
reflete a incapacidade dos modelos DEA tradicionais para avaliar o desempenho na presenca
de processos bietapicos, e logo, interdependentes, caracterizados pela existéncia de

medidas intermediarias (Seidford e Zhu, 1999a) (Lo e Lu, 2006).

Chen e Zhu (2004) desenvolvem o estudo efetuado por Wang et al. (1997) partindo do
pressuposto que a (in)eficiéncia de uma etapa influencia a (in)eficiéncia da outra devido a
existéncia de medidas intermedidrias comuns. Neste contexto, derivam o modelo bietapico,
tal como atualmente conhecido, onde o processo bietapico é considerado um processo
unico ou global. Apenas se conhece um software que permite o apuramento dos indices de
eficiéncia do modelo bietapico, nomeadamente o DEAFrontier (Zhu, 2009). Contudo, na
ultima versao disponivel no mercado, apenas sao obtidos os indices de eficiéncia para as

etapas 1 e 2 individualmente, ndo sendo apresentado o indice de eficiéncia bietapico global.

Outra questao relaciona-se com o facto da mais recente abordagem ao estudo da eficiéncia,
frequentemente denominada por abordagem moderna, incorporar as especificidades da
atividade bancdria, tais como a gestdo de risco e de processamento de informagao, na teoria
classica da empresa, tendo em conta alguns problemas decorrentes da teoria da agéncia,

nomeadamente o conflito de interesses entre gestores e acionistas. Este facto levou varios
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autores a incorporar, nos modelos de avaliagdo de desempenho dos bancos, as varidveis que
refletem, para além da rendibilidade, a criacdo de valor, o risco e os custos de oportunidade
para os acionistas (Kimball, 1998) (Koch e MacDonald, 2003) (Fiordelisi e Molyneux, 2004;
2006) (Tabak et al., 2005).

Embora sejam muitos os autores que reconhecem a necessidade e a utilidade da inclusao
deste tipo de varidveis nos estudos sobre a eficiéncia, sdo também muitos os que optam por
ignorar e abandonar a ideia devido a inexisténcia ou grande dificuldade na obtengdo das

informacdes financeiras especificas necessarias.

Diversos estudos aplicados as fronteiras de eficiéncia realizam, numa segunda fase, analises

complementares para identificar os fatores determinantes da eficiéncia empresarial.

Coelli et al. (1998) foram os principais impulsionadores dos estudos de identificagdo dos
fatores determinantes da eficiéncia, utilizando os indices de eficiéncia DEA, calculados como
variaveis dependentes em regressdes Tobit, numa primeira etapa, a fim de identificar as
variaveis com maior poder explicativo sobre esses indices, numa segunda etapa. Esta
metodologia bietdpica, que conjuga o célculo dos indices de eficiéncia DEA com a regressao
Tobit, foi posteriormente utilizada em numerosos estudos aplicados a diversos setores de

atividade, incluindo o setor bancario.

Dado que os indices de eficiéncia DEA assumem valores continuos no intervalo ]0; 1], a
regressao do tipo Tobit foi considerada, por muitos autores, como mais apropriada
relativamente aos modelos lineares simples, a qual deve ser imposta uma dupla limitacdo
(two-limit). Contudo, ndo obstante a vasta aplicagdo de modelos de regressdao Tobit aos
indices de eficiéncia DEA, os estudos mais recentes referem que esta técnica constitui uma
ma especificagao, dado que existe uma probabilidade positiva dos indices assumirem o valor

igual a 1, mas a probabilidade de assumirem o valor igual a 0 é nula.

Diversos autores referem que embora o modelo Tobit possa ser apropriado para descrever
dados censurados no intervalo [0, 1], ndo é apropriado para aplicar aos indices de eficiéncia

DEA, dado que estes sdo obtidos de forma natural, derivada da sua forma de cdlculo, e ndo
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por qualquer tipo de censura (Papke e Wooldrigde, 1996) (Hoff, 2007) (McDonald, 2009)
(Ramalho et al., 2010; 2011).

Papke e Wooldridge (1996) deram inicio ao estudo das regressGes apropriadas a este tipo de
dados, tendo promovido a criagdo de um novo grupo de regressdes, que tém sido
frequentemente denominadas pelos investigadores por modelos de regressdo fracional,
cujas varidveis dependentes assumem valores no intervalo [0; 1]. Ramalho et al. (2010;
2011) testam varios modelos de regressao alternativos para lidar com a natureza fracional

dos indices DEA, nomeadamente: as regressdes Logit, Probit, Loglog e Cloglog.

Este trabalho de investigacdo pretende contribuir para o estudo desta tematica, dado que
ndo se tem conhecimento de nenhum estudo empirico sobre o setor bancdrio em Portugal,
no qual tenham sido aplicados os indicadores de eficiéncia complementares ou um modelo
de eficiéncia de tipo bietapico similar ao desenvolvido. Também nao se tem conhecimento
de estudos empiricos sobre os fatores determinantes da eficiéncia do setor bancario em

Portugal, nos quais tenham sido aplicados modelos de regressao fracional.

1.2 Relevancia do tema

Forte concorréncia, elevado dinamismo, crescente sofisticagao dos servigos prestados e uma
acentuada descida das taxas de juro sdo fatores que muito tém contribuido para o ambiente

pouco tranquilo que se tem vivido nos ultimos anos no setor bancario.

Constitui fungao primdria do sistema financeiro o facilitar da afetagao de recursos, ao longo
do tempo e no espaco, desempenhando as instituicdes financeiras um papel fundamental na
avaliacdo da capacidade dos empresarios, na analise da qualidade dos projetos de
investimento e na defini¢do de formas de diversificagdo do risco. Drummond e Aguiar (2004)
analisam o contributo das instituicbes financeiras para o crescimento agregado da
economia, avaliando os efeitos do desenvolvimento do setor financeiro sobre a
produtividade, a acumulacdo de capital e a capacidade de desenvolvimento tecnolégico das

atividades produtivas e verificam que embora se possam constatar grandes diferengas, quer
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entre paises, quer ao longo do tempo, ao nivel das institui¢des financeiras e dos produtos
financeiros oferecidos, as funcGes desempenhadas pelo sistema financeiro mantém-se
relativamente estaveis. Contudo, a forma como essas fungdes sao desempenhadas esta em
constante mutacdo devido a fatores como o desenvolvimento tecnoldgico, a inovacdo

financeira e a concorréncia entre instituicdes.

O setor financeiro é considerado por muitos analistas como um dos setores mais resilientes
as condi¢des econdmicas desfavoraveis. O bom desempenho dos mercados financeiros
nacionais e internacionais e o crescimento da atividade primaria de intermediac¢do financeira
permitiram aumentos significativos dos ativos no sistema bancdrio e um aumento

significativo da atividade bancaria geral, principalmente a partir do inicio do século XXI.

Assistiu-se logo a partir do inicio da década de noventa a uma expansdo muito significativa
do numero de bancos registados no Banco de Portugal. De cerca de 30 bancos em 1990, ja
eram 47 os bancos registados em 1995 e 67 em 2000, verificando-se nesta década um
aumento superior a 120%. Registou-se uma quebra a partir do ano 2000, fruto de uma vaga
de importantes fusdes na banca portuguesa, atenuada pela entrada de bancos e sucursais de
bancos estrangeiros. Estas observacdes sdao bastante significativas quando expandidas a
todas as instituicdes de crédito e sociedades financeiras, marcando um periodo de profunda

reestruturacao do sistema financeiro em Portugal.

Foram muitos os desafios que se colocaram a banca nos ultimos anos, principalmente
quanto a implementagdo de novas tecnologias associadas aos instrumentos e sistemas de
pagamentos eletronicos, tais como a criagdo da SIBS, da UNICRE, do servico multibanco, da
telecompensagao eletronica interbancaria de cheques, a implementagdo do subsistema de
Transferéncias Eletrdnicas Interbancarias, a entrada em funcionamento do Sistema de

Pagamentos de Grandes Transacdes ou a ligacdo ao TARGET.

A fase dos “anos dourados” foi caracterizada pelo financiamento facil e barato que
promoveu um significativo aumento do consumo e do investimento em habitagao por parte
das familias, bem como a alavancagem das empresas. O aumento da despesa, publica e

privada, provocou a existéncia de défices sistematicos na balanga corrente, tendo o
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aumento do endividamento financiado pelo recurso aos mercados financeiros internacionais
sido intermediado pelo sistema bancario portugués. Entre o inicio da década de 90 e 2010 a
divida externa bruta aumentou de 64% para 230% do PIB. O racio de transformagdo do
sistema bancario, medido pela relagdo entre o crédito concedido e os depdsitos captados,

passou de cerca de 65% em 1996, para cerca de 160% em 2010 (Costa, 2012).

Em meados de 2007, no inicio da grave crise financeira no mercado imobiliario de alto risco
das subprimes do mercado norte-americano, os bancos portugueses registavam uma
elevada alavancagem, estando fortemente dependentes dos mercados grossistas para o seu
financiamento. O evoluir da crise nos EUA e na Europa, por via do efeito dominé, direcionou
a atencdo dos investidores para os desequilibrios macroeconédmicos das economias

periféricas da area do euro e para a relagao entre os riscos soberanos e bancarios.

O aumento da instabilidade promoveu a degradagdao do mercado interbancdrio na area do
euro e uma maior desigualdade das condicdes de acesso dos diversos paises aos mercados
financeiros internacionais. O sistema bancario portugués foi um dos mais afetados, tendo
ficado fortemente condicionado ao financiamento externo e sujeito ao aumento das taxas

de juro.

Os niveis de rendibilidade no setor bancario tém registado descidas significativas,
essencialmente devido ao aumento do incumprimento do crédito, com particular incidéncia
no setor da construgdo e no consumo e devido a reducdo das receitas, motivada pela
reducao da atividade bancdria e pela contragdo da margem financeira. A redugao continua
da margem financeira obrigou as instituicGes a adocdo de politicas de contencdo de gastos
de funcionamento, através de uma rigorosa racionalizacdo dos fatores produtivos e

reengenharia de meios, onde a gestdo da eficiéncia passou a ocupar um papel determinante.

Segundo o Banco de Portugal (2012) a atividade do sistema bancario portugués, avaliada
pelo ativo total em base consolidada, contraiu 3,5% em 2011, essencialmente devido a
diminuicdo (por desvalorizagdo) da carteira de ativos financeiros, pela redugao significativa
do volume de operagdes de venda de créditos, tendo-se registado uma reducdo de 3,2% na

carteira de crédito a clientes. As redugdes mais significativas dizem respeito aos
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empréstimos concedidos as administragdes publicas, seguidos pelos empréstimos a

particulares (habitacdo e consumo) e empréstimos a sociedades ndo financeiras privadas.

O aumento da captacdo de depdsitos de clientes permitiu minorar as consequéncias das
restricGes ao acesso aos mercados internacionais, tendo contribuido, de uma forma muito
significativa, para o financiamento do sistema bancério portugués em 2011. Os recursos de
clientes em base consolidada registaram um crescimento de 6,3% em 2011, sendo de
salientar o peso significativo dos recursos de clientes particulares residentes na atividade

domeéstica e dos depdsitos na atividade internacional.

A rendibilidade do sistema bancario portugués apresentou uma evolugdo bastante
desfavoravel em 2011, tendo os resultados antes de impostos e interesses minoritarios
registado valores negativos, como consequéncia do aumento das provisdes e imparidades
associadas ao crédito a clientes e da diminuicdo dos resultados de operacgdes financeiras. Os
resultados associados a servicos e comissoes (liquidos) registaram uma diminuicdo de 2,3%,
e os racios de rendibilidade registavam valores negativos (rendibilidade do ativo: -0,37%; e

rendibilidade dos capitais préprios: -6,32%).

Registou-se uma ligeira redugao dos custos operacionais, fruto da implementagdo de
estratégias de reestruturacdo das redes comerciais e servicos centrais por parte dos bancos,
tendo os gastos gerais administrativos diminuido 2,5%. Contudo, o tradicional racio de
eficiéncia bancario, o racio cost-to-income deteriorou-se significativamente, devido a
diminuig¢ao do produto bancario. No final de 2011 o rdacio cost-to-income era de 61,5% o que

representa um acréscimo de aproximadamente 4 pontos percentuais face ao ano anterior.

Registou-se um aumento muito significativo dos resultados das filiais e sucursais no exterior
dos grupos bancarios portugueses, tendo a atividade internacional contribuindo para
atenuar os resultados negativos registados pela atividade doméstica. De salientar
particularmente a contribuicdo dos resultados antes de impostos e de interesses

minoritarios e da margem financeira.
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Relativamente ao total de resultados obtidos pelos oito maiores grupos bancarios
residentes, salientam-se os pesos dos resultados provenientes da atividade internacional: os
resultados antes de impostos e de interesses minoritarios registavam um peso de 77% em
finais de junho de 2011. O mesmo indicador registava um peso de 28,7% no periodo
homdlogo. Os resultados liquidos registavam um peso de 38,4%, em finais de junho de 2011.
O mesmo indicador registava um peso de 13,8% no periodo homodlogo. A margem financeira
e o produto da atividade bancaria registavam um peso de 28,9% cada, no final de 2011
(Banco de Portugal, 2012). Estes resultados evidenciam a crescente e significativa relevancia

da atividade internacional nos principais bancos a operar em Portugal.

A fim de salvaguardar a estabilidade financeira, o Programa de Assisténcia Financeira a que
Portugal estd sujeito atualmente procura, entre outros objetivos, assegurar uma
desalavancagem gradual e ordenada do sistema bancario portugués, que ndo comprometa o
financiamento do setor produtivo da economia. Para esse efeito, a estratégia delineada
assenta no fortalecimento dos niveis de capitalizacdo dos bancos, na protecdo da liquidez do
sistema bancario, no reforco do acompanhamento e supervisao do setor bancario e na
melhoria do enquadramento regulamentar. Apenas serd possivel dar resposta aos grandes
desafios que se colocam a Europa e particularmente aos paises periféricos, dos quais
Portugal faz parte, com a melhor utilizagdo de recursos que permitam uma redugdo
estrutural dos custos, a otimizacdo da liquidez e a reconexdao aos mercados de

financiamento (Costa, 2012).

A grave crise instalada em diversos paises europeus leva muitos analistas a questionar a
viabilidade do projeto da unido europeia e a ndo tecer previsdes para os proximos tempos. O
grau de incerteza é enorme e, pese embora uma grande vontade politica de continuar a
batalhar pela unido europeia, com vista ao crescimento econdmico conjunto, os tempos
futuros ndo se avizinham faceis. A rendibilidade, o risco e a eficiéncia, estardo certamente no

centro das atengOes empresariais, em especial para o setor bancario.

O grau de dependéncia do financiamento da economia do sistema bancdrio é elevado.
Atualmente em Portugal, o volume de crédito bancéario concedido a residentes ascende a

quase 200% do PIB. Estes valores sdo muito superiores aos niveis registados na maioria dos
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paises da drea do euro. A carteira de crédito concedido a residentes é composta por cerca
de 50% de crédito as familias e 40% as empresas ndo financeiras. O peso do crédito
hipotecario revela uma significativa exposi¢ao dos bancos ao setor imobiliario, dado que
cerca de 80% do crédito concedido as familias corresponde a crédito hipotecario e os
segmentos da construgdo e atividades imobilidrias representam cerca de um ter¢o do

crédito as empresas nao financeiras (Costa, 2012).

Em Portugal os grupos bancarios sujeitos ao exercicio de stress-test® conduzidos pelo Banco
de Portugal segundo as normas do Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo
Bancaria (Committee of European Banking Supervisors), em cooperagdao com o Banco Central
Europeu e com a Comissao Europeia, tém demonstrado, anualmente e desde 2009, bons
resultados. Contudo, dado o agravamento progressivo da situagao econdmica e social da
zona Euro e a necessidade de antecipacdo da convergéncia para os novos padroes
internacionais de Basileia lll, considera-se necessario e oportuno exigir um reforco dos niveis

minimos de solvabilidade as instituicdes financeiras.

Neste contexto e no ambito da negociagao do Programa de Assisténcia Financeira a Portugal
com a Comissdo Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetario Internacional
estabeleceram um reforgo dos niveis de capitalizagao do sistema bancario nacional, que
determinou que os grupos bancarios deveriam apresentar racios de Core Tier 1* n3o

inferiores a 9% a partir do final de 2011 e nao inferiores a 10% a partir do final de 2012.

Para fazer face a atual conjunta econdmica e financeira, parece ser essencial, as empresas
em geral e as instituicbes financeiras em particular, a otimizacdo dos seus niveis de

eficiéncia. Importa essencialmente compreender até que ponto um elevado montante de

® Os denominados stress-test tém como objetivo avaliar a resisténcia a crise econdmica e financeira de um
conjunto representativo de bancos dos paises da Unido Europeia. O exercicio dos stress-test envolve uma
simulacdo combinada de diversos choques adversos considerados extremos, em termos de risco de mercado e
de crédito, incluindo o risco soberano.

* “O réacio Core Tier 1 estabelece um nivel minimo de capital que as instituicdes devem ter em funcdo dos
requisitos de fundos préprios decorrentes dos riscos associados a sua atividade. Como tal, este racio é apurado
através do quociente entre o conjunto de fundos préprios designado de core e as posigdes ponderadas em
fungdo do seu risco. O conjunto de fundos préprios core compreende o capital de melhor qualidade da
instituicdo, em termos de permanéncia e capacidade de absor¢do de prejuizos, deduzido de eventuais prejuizos
e de certos elementos sem valor de realizagdo auténomo, numa perspetiva de continuidade da atividade de
uma instituicdo” (Banco de Portugal, 2011).
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gastos operacionais num banco se deve ao ndao aproveitamento de eventuais beneficios de

escala (ineficiéncia de escala) ou a ma gestdo de recursos produtivos (ineficiéncia produtiva).

Embora se registem imensos estudos sobre a eficiéncia produtiva do setor financeiro, uma
grande parte deles centra-se apenas nas tradicionais problematicas associadas as economias
de escala e de gama (diversificacdo da prestacdo de servicos), ndo sendo devidamente
explorados os desvios relativamente as fronteiras de eficiéncia, também denominados na
literatura por ineficiéncias-X (X-inefficiencies). A evidéncia empirica sugere que as
ineficiéncias-X provocadas pela incapacidade dos gestores em controlar gastos ou maximizar
rendimentos sao maiores do que os custos associados a uma ma escolha da escala ou da
gama de producdo. Girardone et al. (2006) verificam que as ineficiéncias-X representam

entre 13% a 15% do total dos gastos nos bancos italianos.

A evidéncia empirica mais recente demonstra que os tradicionais indicadores de eficiéncia
padrdo ja ndo se revelam adequados. O surgimento de indicadores mais exigentes e
modelos integrados, que cruzam as tradicionais abordagens individuais, promovem a
necessidade de uma nova onda de estudos empiricos, que reflitam a nova realidade do

sistema bancario.

1.3 Objetivos da tese e principais contribuicdes

Tal como anteriormente referido, este trabalho de investigagdao tem por objetivo principal
avaliar a eficiéncia e identificar os fatores determinantes da eficiéncia dos principais bancos
a operar em Portugal, sendo estes estimados de uma forma integrada e mais exigente, que

ultrapassa os tradicionais modelos de eficiéncia padrao.

Pretende-se avaliar os niveis de eficiéncia com base em indicadores compostos e modelos
bietapicos, de forma a demonstrar a sua superioridade na atribuicdo dos niveis de eficiéncia
e na identificagao das unidades eficientes, relativamente aos indicadores e modelos padrao
tradicionais. Pretende-se ainda, numa fase posterior, identificar os principais fatores

determinantes da eficiéncia bancdria com base na aplicagdo de regressoes fracionais.
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Para a concretizacdo dos objetivos gerais foi inicialmente efetuada a revisdo dos principais
métodos de avaliagao da eficiéncia, particularmente em relagdo a eficiéncia bancdria, bem

como das principais problematicas associadas ao tema.

Dada a inexisténcia de informacdo publicada sobre determinadas varidveis consideradas
essenciais, foi criada uma metodologia alternativa que permite apurar, de uma forma
simples e acessivel, essas varidveis, muitas vezes ignoradas por parte de PME nado cotadas

em bolsa, devido a dificuldade na sua obtencdo.

Foi inicialmente efetuado um estudo preliminar, com os dados dos bancos a operar em
Portugal em 2007, a fim de validar os modelos DEA criados no ambito deste estudo. Este
estudo preliminar avalia a eficiéncia dos principais bancos a operar em Portugal, com a
caracterizagdo dos indicadores de eficiéncia de produgao, intermediagao, rendibilidade e
bietapico, identificacdo do tipo de economias de escala, identificacdo dos bancos de

melhores praticas e analise das principais causas de ineficiéncia dos restantes.

Estes trabalhos preparatorios foram considerados necessdrios e essenciais para a
concretizagdo dos objetivos especificos do estudo, que se identificam como sendo os

seguintes:

= Avaliar a eficiéncia global dos principais bancos a operar em Portugal, por via de um
modelo bietdpico especifico para o setor bancario, que permita simultaneamente
incorporar as medidas de avaliacdo associadas a abordagem moderna, tais como a
criagdo de valor para o acionista e o custo de oportunidade do capital, e integrar num so
modelo as tradicionais abordagens de producdo e de intermediacdo, considerando a

existéncia de medidas intermediarias comuns;

= Explorar modelos alternativos e complementares para a avaliagao da eficiéncia, que
permitam o apuramento dos niveis de eficiéncia de uma forma mais robusta (tais como
os modelos DEA de eficiéncia invertida e composta) e com uma perspetiva cruzada (tais

como as matrizes), de forma a compreender determinados resultados, aparentemente
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inconsistentes, obtidos nos modelos tradicionais de eficiéncia padrdo. Pretende-se em
particular a identificacdo de bancos falso-eficientes ou eficientes por defeito classificados

como unidades eficientes de referéncia nos modelos de eficiéncia padrao;

Identificar os fatores determinantes da eficiéncia dos principais bancos a operar em
Portugal, com base na aplicagao de modelos de regressdo alternativos, mais apropriados
para lidar com a natureza fracional dos indices DEA que os frequentemente utilizados
tradicionais modelos lineares e Tobit. Com a aplicagdo dos modelos de regressao
fracionais pretende-se essencialmente caracterizar a natureza das relagbes entre as
varidveis em estudo, sendo as variaveis principais definidas em termos de eficiéncia,
rendibilidade e risco, e identificar as varidveis estatisticamente significativas no

apuramento dos niveis de eficiéncia bancdria.

Tendo em consideracdo as questbes supra enunciadas, que evidenciam algumas

problematicas ainda existentes atualmente, relativamente ao estudo da eficiéncia do setor

bancario, apresenta-se seguidamente os principais contributos deste estudo sobre o tema e

que se resumem aos seguintes pontos:

1.

Inclusdo de varidveis associadas a abordagem moderna, tais como a criacao de valor para
o acionista no estudo da eficiéncia bancaria. A criagao de valor é reconhecida por
diversos autores como uma variavel importante a incluir neste tipo de estudos, mas nao
utilizada na maioria das vezes devido a dificuldade em proceder ao seu apuramento.
Para a grande maioria das empresas o apuramento dos indicadores de criacdo de valor
pode tornar-se uma tarefa dificil, devido a dificuldades na obtengao de boas estimativas
de variaveis essenciais que, devido ao seu cardter de natureza confidencial, ndo sdo
normalmente conhecidas pelas entidades avaliadoras. Por outro lado, os métodos
tradicionais existentes na teoria financeira para realizar tais estimativas sdo,
normalmente, mais apropriados a grandes empresas com informacdo financeira

especifica ou a empresas cotadas em bolsa.

Criagdo de uma metodologia alternativa para a estimag¢ao do custo do capital préprio,

gue podera ser facilmente aplicada por pequenas e médias empresas (PME) ndo cotadas
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em bolsa. O custo do capital préprio é normalmente uma das varidveis essenciais ao
calculo da criacdo de valor mas de dificil apuramento, devido ao seu carater de natureza
confidencial. Para o calculo das medidas de criagao de valor, foi necessario estimar uma
varidvel proxy para o custo do capital, devido a falta de informacdo publicada sobre a
remuneragdao minima exigida pelos acionistas. Foi desenvolvido, no ambito deste estudo,
um método alternativo aos métodos tradicionais para a sua estimagdo, com o objetivo
de simplificar a aplicagao da metodologia da gestdao pelo valor em pequenas e médias
empresas nao cotadas em bolsa. O denominado método alternativo foi apresentado pela
primeira vez em Martins (2010b) e foi inspirado na metodologia assente na notacdo de

rating de crédito, referida por Neves (2002) para o calculo do custo do capital alheio.

Exploragao de modelos DEA alternativos e complementares as abordagens tradicionais
ou eficiéncia padrdo, que se revelam muito mais exigentes e consistentes em termos de

avaliagdo da eficiéncia bancaria, nomeadamente:

(1) Criagdo e aplicagdo de um modelo bietdpico aos principais bancos a operar em
Portugal, que permite estimar um indice de eficiéncia global a partir de 2 etapas,
conjugando as tradicionais abordagens de produgdo (etapa 1) e intermediacdo (etapa 2)
num sé modelo, considerando a existéncia de varidveis intermediarias comuns. Aplicado
ao setor bancario, um modelo desta natureza (bietapico) permite avaliar a importancia
da variavel intermediaria (Depdsitos), principal conetor entre aforradores e investidores
e contornar, simultaneamente, o tradicional problema associado a necessidade de

escolher entre a aplicagdo da abordagem de produgdo ou de intermediagao.

(2) Aplicagdo dos modelos de eficiéncia composta que conjuga a eficiéncia padrdo e o
complemento da eficiéncia em relacdo a fronteira invertida. O nivel de eficiéncia
composta normalizada exige que uma DMU eficiente apresente um bom desempenho
nas areas em que é melhor (elevado nivel de eficiéncia padrdo) e que apresente um
desempenho aceitavel nas areas em que é pior (baixo nivel de eficiéncia invertida). A
auséncia destes modelos complementares nos principais pacotes de software comercial,
especificos da metodologia DEA, tem provavelmente contribuido para a inexisténcia de

estudos aplicados com estes indicadores.
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4. Criacdo de um modelo de analise complementar por via da adaptacdo da tradicional

Matriz da Boston Consulting Group (BCG) ao modelo DEA bietapico.

5. Exploragao de modelos de regressdao alternativos para a identificagdo dos fatores
determinantes da eficiéncia dos principais bancos a operar em Portugal, numa segunda
etapa conjugada com a metodologia DEA. Diversos estudos aplicam, numa segunda
etapa, modelos de regressao truncados, utilizando os indices DEA como varidveis
dependentes e diversas varidveis exdgenas (potenciais fatores determinantes da
eficiéncia) como varidveis independentes. Ndo obstante a existéncia de um elevado
numero de estudos com a aplicacdo do modelo Tobit, a escolha do modelo de regressao
mais adequado, a aplicar numa segunda etapa conjugada com a metodologia DEA, ndo é
consensual entre os autores, que apontam para um conjunto de questdes metodoldgicas
que podem comprometer os respetivos resultados, tais como a natureza fracional dos
indices DEA, por exemplo. Foram adotados os mais recentes estudos de Ramalho (2010;
2011) a fim de testar varios modelos de regressdo alternativos para lidar com a natureza
fracional dos indices DEA, nomeadamente: as regressdes Logit, Probit, Loglog e Cloglog
para proporc¢ées. Estes modelos também foram aplicados, considerando como variavel
dependente o racio TIER1, no intuito de analisar as relagdes entre alguns indicadores de

rendibilidade, risco e eficiéncia.

6. Aplicacdo dos modelos de regressao alternativos identificados no ponto 5 aos indices

DEA complementares identificados no ponto 3. Ndao se tem conhecimento de nenhum

estudo empirico que envolva esta combinacdao no setor bancario ou em qualquer outro

setor de atividade.

1.4 Organizagao do estudo

Para concretizar os objetivos propostos, esta tese encontra-se organizada em cinco

capitulos, incluindo esta introducdo (capitulo 1).
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O Capitulo 2 apresenta a revisao da literatura sobre o tema em estudo, onde se abordam as
principais no¢des, metodologias e problematicas associadas a avaliacdo da eficiéncia em
termos gerais e da eficiéncia bancaria em termos especificos, dando relevo aos principais
aspetos da metodologia aplicada, nomeadamente a Andlise Envoltéria de Dados (Data
Envelopment Analysis - DEA) e do tipo de regressdes aplicadas para a identificagdo dos

fatores determinantes da eficiéncia.

O Capitulo 3 caracteriza a amostra, justifica a selegdo das varidveis input e output que
incorporam os varios modelos aplicados e caracteriza e especifica essas variaveis, os diversos
modelos DEA criados para os principais bancos a operar em Portugal aplicados no estudo e

as regressoes fracionais analisadas.

O Capitulo 4 apresenta a estimacdo dos modelos e os resultados obtidos. E efetuada uma
avaliagdo da eficiéncia dos principais bancos a operar em Portugal, no ano de 2009, com
base em modelos DEA alternativos e complementares, que caracterizam a denominada
eficiéncia invertida e composta para os modelos de produgao, intermediagao e rendibilidade
e bietapico global. Apresenta-se também os fatores determinantes da eficiéncia dos
principais bancos a operar em Portugal, apurados com recurso a modelos de regressao
alternativos, apropriados para lidar com a natureza fracional dos indices DEA,
nomeadamente: as regressées Logit, Probit, Loglog e Cloglog para propor¢Ges. Apresenta-se

ainda as relagdes entre alguns indicadores de rendibilidade, risco e eficiéncia.

O Capitulo 5 apresenta as principais conclusdes, limitagdes do estudo e sugestdes para

investigacGes futuras.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Introdugao

Este capitulo tem por objetivo apresentar a revisdao da literatura sobre o tema em estudo,
abordando as principais no¢bes, metodologias e problematicas associadas a avaliacdo da
eficiéncia em termos gerais e da eficiéncia bancaria em termos especificos, dando relevo aos
principais aspetos da metodologia aplicada, nomeadamente a Andlise Envoltéria de Dados
(Data Envelopment Analysis - DEA) e do tipo de regressdes aplicadas para a identificacdo dos

fatores determinantes da eficiéncia.

Para responder ao objetivo anterior é realizada neste capitulo, uma revisao da literatura
sobre a investigacdo em eficiéncia, a qual estd dividida em 4 secgOes, incluindo esta
introdugao (secgdo 2.1). Na secgdo 2.2 sdo apresentadas as principais nogdes de eficiéncia e
modelos utilizados para a sua mensuragdo, com particular incidéncia sobre a eficiéncia no
setor bancario. Na sec¢ao 2.3 s3ao apresentadas as principais questdes e limitagOes
relacionadas com a metodologia DEA, tais como a escolha das suas variantes, extensdes,
orientacOes e variaveis e os resultados de alguns estudos aplicados ao setor bancario. Na
sec¢do 2.4 s3ao apresentadas as principais varidveis relacionadas com o desempenho
bancario e os modelos de regressao aplicados na identificacdo dos fatores determinantes da

eficiéncia.

2.2 A avaliagdo da eficiéncia bancaria

2.2.1 Tipos de eficiéncia

O termo sinergia utiliza-se em gestdo para designar todos os fendmenos (conjuntos de
atividades, negdcios ou empresas) que quando geridos ou explorados conjuntamente,
conduzem a um acréscimo da sua eficiéncia e eficicia (por redugdo de gastos e/ou
acréscimo de rendimentos) mais que proporcional a adicao pura e simples das suas forcas e

meios considerados individualmente. Segundo Ferreira (2002), o conceito de sinergia tem
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por base os trabalhos de Igor Ansoff> que classifica os diversos tipos de sinergia de acordo
com o tipo de retorno obtido, nomeadamente: sinergias pelos rendimentos (obtidas por via
da utilizagdo comum de canais de distribui¢ao e rede de vendas, servicos de administragao,
armazenamento, campanhas de publicidade, marcas, etc. e que podem promover um
acréscimo das vendas para os mesmos capitais investidos), sinergias operacionais (obtidas
por via da utilizagdo comum de capital humano ou da diluicdo dos gastos fixos por um maior
volume de produgdo), sinergias de investimento (obtidas por via da utilizagdo comum de
instalacGes, equipamentos, ferramentas, transferéncia de conhecimento e tecnologias) e
sinergias de gestdo (obtidas por via da utilizacgdo comum das competéncias e know-how dos

orgdos de gestdo e decisdo).

Consideram-se ganhos de eficiéncia ou economias todas as redugdes, voluntarias ou
involuntarias, do custo médio de producgdo, registadas por uma unidade econdmica, que
podem ser provocadas por multiplas causas, entre as quais se podem distinguir o aumento
do volume de producdo e o progresso tecnoldgico. Os ganhos de eficiéncia na produgdo
baseiam-se nas sinergias baseadas nos gastos e assentam em acréscimos de economias de

escala e gama (scope).

As economias de escala ocorrem quando a expansao da capacidade de produgdo de uma
empresa ou industria provoca um aumento na quantidade total produzida sem um aumento
proporcional no custo de produgao. Como resultado, o custo médio do produto tende a ser
menor com o aumento da producdo, uma vez que os gastos fixos ou de estrutura sdo
repartidos por um maior volume de produgao. As economias de escala podem ocorrer em
areas operacionais, tais como, pesquisa, aprovisionamento, producdo, distribuicdo e

marketing ou em dareas gerais, de administragdo, financeira, pessoal, entre outras.

Consideram-se economias de gama ou de modelo (scope) as reducGes obtidas nos gastos
totais por via da produgao de multiplos produtos ou produtos complementares. As

economias de gama assentam nos principios subjacentes a diversificacdo, podem promover

> Ansoff, H. Igor (1965) Corporate Strategy, New York, McGraw-Hill. Obra revista e editada em 1987, Penguin
Books.
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vantagens competitivas e estratégicas e verificam-se principalmente em empresas com

excesso de capacidade de producao.

Contudo, coexistem também as chamadas sinergias pelos rendimentos ou pelos lucros que
advém do aumento do poder de mercado por via do crescimento e da diversificagao.
Considera-se gue uma empresa aumenta o seu poder de mercado sempre que, por via de
uma operacgao de F&A por exemplo, aumenta a sua capacidade de influenciar os pregos, as
quantidades ou mesmo a natureza dos produtos ou servigos. Associado ao aumento do
poder de negociacdo, o aumento do poder de mercado implica, geralmente, o aumento dos

precos de venda e consequentemente o aumento dos lucros (Gugler et al., 2003).

Segundo Amado (2004) a primeira definicdo de eficiéncia técnica foi elaborada por
Koopmans em 1951°, tendo Debreu’ proposto, no mesmo ano, a primeira medida de
eficiéncia produtiva: o coeficiente de utilizacdo de recursos (coefficient of resource
utilisation). Foram estes estudos que levaram Farrell (1957) a desenvolver uma metodologia
para calcular, empiricamente, a eficiéncia relativa de diversas unidades produtivas e que
permitisse a decomposicao da eficiéncia produtiva em eficiéncia técnica e em eficiéncia

preco ou de afetacdo.

Amel et al. (2004) definem gque uma empresa ¢é eficiente pelos gastos (cost efficient) quando
minimiza os gastos face a uma determinada quantidade de outputs e é eficiente pelos
rendimentos ou lucros (profit efficient) quando maximiza os lucros face a uma determinada
combinagao de inputs e outputs. Além disso, uma empresa é considerada eficiente quando
atinge a dimensdo 6tima no seu mercado (via economias de escala) e quando produz o
conjunto 6timo de produtos e servigos face ao custo dos seus fatores produtivos (via
economias de gama). Os fatores “dimensdo 6tima” e “portfélio 6timo de produtos”
dependem largamente da tecnologia, regulamentacdo e tendéncias dos consumidores.

Desta forma, a procura por economias de escala e de gama promove a existéncia de uma

6 Koopmans, T. (1951) An analysis of production as an efficient combination of activities, Activity Analysis of
Production and Allocation, Cowles Commission for Research in Economics, Monograph 13, New York: Wiley.
’ Debreu, G. (1951) The coefficient of resource allocation, Econometrica, 19: 3, p. 273-292.
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multiplicidade de estruturas empresariais vidveis, que diferem ao longo do tempo, nos

diversos setores de atividade e nos diversos paises.

O desempenho das unidades produtivas é frequentemente avaliado através de indicadores
de eficiéncia produtiva. O conceito geral de eficiéncia esta relacionado com a forma como os
recursos sdo utilizados no processo produtivo e pode ser decomposto em dois

componentes: a eficiéncia técnica e a de afetagdo ou alocativa.

A eficiéncia técnica (technical efficiency) estd relacionada com a avaliacdo das combinacOes
observadas de inputs/outputs comparativamente as melhores alternativas tecnoldgicas
possiveis. A eficiéncia técnica reflete essencialmente a eficiéncia do processo de produgdo
em converter inputs em outputs (Avkiran, 1999). Diz-se que uma empresa tem eficiéncia
técnica se, a partir de um dado conjunto de inputs e da tecnologia existente, ela consegue
produzir o maximo de output possivel (ou se para um determinado nivel de output e com

base na tecnologia disponivel, ela consegue produzi-lo com o minimo possivel de inputs).

A avaliagdo da eficiéncia de afetagao exige informagao adicional sobre os objetivos
econémicos da unidade produtiva e dos precos de mercado com que esta se depara. Neste
contexto, a maioria dos estudos centram-se sobre a minimizagao dos gastos, estando a
eficiéncia de afetacdo associada a otimizacdo das combinacdes de inputs que permita
minimizar os custos de producdo, face aos pregos dos mesmos (Avkiran, 1999). Ou seja, diz-
se que uma empresa tem eficiéncia de afetacdo se utilizar os seus inputs de acordo com a

estrutura 6tima que minimize o custo de produgao.

Note-se ainda que uma empresa apenas tem eficiéncia de escala (mesmo que tenha
eficiéncia técnica e de afetacdo) se produzir a quantidade de output que lhe permita

maximizar o lucro, ou seja, se estiver a trabalhar na escala 6tima de producéo.

Uma unidade produtiva é (globalmente) eficiente quando produz um determinado vetor de
outputs, por via da combinagdo de inputs que permita minimizar os custos de produgado,
dados os precos dos recursos (inputs) e a tecnologia utilizada. Este tipo de eficiéncia tem

sido denominado, nos diversos estudos empiricos, por eficiéncia-x (X-efficiency) e a sua
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avaliagdo é efetuada com base na aplicagdo de fronteiras de eficiéncia (Canhoto, 1996). Uma
empresa sera tanto mais x-eficiente quanto mais préoxima estiver da fronteira de eficiéncia

(Clark e Siems, 2002).

Berger et al. (1993) alertam para a necessidade de distinguir entre os estudos que avaliam a
eficiéncia-x (com a respetiva decomposi¢cdo em eficiéncia técnica e de afetacdo) e os estudos
que avaliam a estrutura de gastos das unidades produtivas por via das eficiéncias de escala e
de gama, assumindo, implicitamente, um nivel de eficiéncia equivalente entre as unidades
produtivas. Os primeiros incorporam o facto de existirem diferencas entre as capacidades

dos gestores para controlar os custos de produgao.

2.2.2 Modelos de avaliagao de eficiéncia no setor bancario

2.2.2.1 Modelos tradicionais (paramétricos versus ndo-paramétricos)

O termo geral “eficiéncia” constitui um conceito lato, dado que pode ser aplicado a uma
multiplicidade de fatores dentro de uma empresa. As especificacdes dos diversos tipos de

eficiéncia exigem diversas metodologias de avaliagao.

O método mais simples consiste em comparar indicadores econdmico-financeiros que
caracterizem a estrutura de gastos e a rendibilidade. Contudo, este método ndo incorpora
completamente o efeito dos pregos exdgenos dos inputs e outputs produtivos, que podem
divergir entre empresas devido a existéncia de diferentes poderes de mercado ou
localizagbes geograficas, por exemplo. As analises mais complexas envolvem o estudo
comparativo entre os indicadores de uma empresa com os melhores resultados obtidos no
setor, determinados através de métodos estatisticos, tomando em consideracdo os inputs,

0s outputs e os pregos de cada empresa.

As metodologias baseadas nas fronteiras permitem a obtencdao de um indicador global de
eficiéncia, através da estimacdo de uma fronteira de eficiéncia e do célculo dos desvios de

cada empresa ou unidade em relagao a essa fronteira. Um dos métodos muito utilizados
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consiste na estimagdo de uma fronteira estocdstica (uma combinagdo dos fatores supra
referidos) ao longo da qual qualquer empresa considerada eficiente poderia supostamente
operar. Operar sobre a linha da fronteira significa operar com a combinagao 6tima dos
recursos existentes. A avaliagdo da distdncia entre a posicdo atual de cada empresa em
relacdo a fronteira estocastica constitui o seu indicador de (in)eficiéncia. Este método foi
utilizado por diversos autores, tais como Aigner et al. (1977), Meeusen e Broeck (1977),
Hjalmarsson et al. (1996), Berger e Mester (1997), Resti (1997), Bauer et al. (1998), Casu et
al. (2004), Weill (2004) e Ribeiro (2006).

Outro método muito utilizado por diversos autores, tais como Berg et al. (1993), Seiford e
Zhu (1999a), Canhoto e Dermine (2000), Camanho e Dyson (1999; 2005), Sathye (2001),
Grigorian e Manole (2002), Drake e Hall (2003), Lo e Lu (2006), Yavas e Fisher (2006), Portela
e Thanassoulis (2007), Chansarn (2008) e Hadad et al. (2011) consiste na estimacdo de
fronteiras de gastos ou de rendimentos de forma nao-paramétrica, assumindo que nao ha
erros aleatdrios na amostra, atribuindo todos os residuos provenientes do processo de

estimagao a ineficiéncia.

A avaliacdo das economias de escala e de gama é normalmente efetuada através da analise
da forma da fronteira. Se o desempenho das empresas que operam sobre a fronteira puder
ser melhorado através de uma alteracdo da sua dimensdo ou do seu portfdlio de produtos,

entdo ainda ha potencial para obter economias de escala ou de gama, respetivamente.

Nas ultimas décadas foram desenvolvidas multiplas metodologias de estimagdao da
eficiéncia, podendo ser classificadas em dois grandes grupos: paramétricas e ndo-

paramétricas.

A abordagem paramétrica tem como principal caracteristica a imposicao de uma forma
funcional a tecnologia para explicar os niveis de eficiéncia das empresas. Esta abordagem
envolve dois tipos de modelos: os modelos com fronteiras deterministicas (Aigner e Chu,
1968) (Afriat, 1972) e os modelos com fronteiras estocasticas (Aigner et al., 1977) (Meeusen

e Broeck, 1977), cuja principal diferenca basica reside na suposicdo em relacdo ao termo de
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erro®. Os modelos de fronteiras paramétricas utilizaram, na sua fase inicial, formas
funcionais neocldssicas como as fungdes Leontief e Cobb-Douglas. Contudo, os bons
resultados obtidos com a aplicagdo de formas funcionais flexiveis promoveram, a partir da
década de 80, o desenvolvimento de estudos com base na funcdo translog. Contudo, o
processo de estimagdo baseado em formas funcionais, tais como, a fungdo Cobb-Douglas ou
translog, ndo permite uma diferenciacdo direta entre as ineficiéncias decorrentes da escala e

a ineficiéncia-x (Ribeiro, 2006).

Desenvolvida por Farrell (1957) a abordagem ndo-paramétrica ndo estabelece uma funcao
de producao inicial. Através de técnicas de programacgao linear, a metodologia determina
uma fronteira de eficiéncia a partir das empresas de melhor pratica, sendo as empresas

situadas abaixo da fronteira consideradas ineficientes.

Berger e Humphrey (1997) reveem 130 estudos empiricos sobre eficiéncia nas instituicdes
financeiras de 21 paises e identificam as abordagens mais utilizadas nos mesmos®, segundo
dois grandes grupos de metodologias: paramétricas (Stochastic Frontier Approach — SFA',
Distribution Free Approach — DFA', Thick Frontier Approach — TFA™) e n3o-paramétricas

(Data Envelopment Analysis — DEA™, Free Disposal Hull — FDH*). Os autores verificam que as

® 0 modelo com fronteiras deterministicas supOe que toda ineficiéncia provém de fendmenos controlados
pelas empresas, possuindo o termo de erro uma distribuicdo unilateral ndo simétrica; o modelo de fronteira
estocastica supGe a existéncia de um erro de tipo composto, constituido por dois tipos de erros: um erro
unilateral, com as mesmas caracteristicas pertencentes as fronteiras deterministicas e um erro simétrico, com
variacdo aleatdria e distribuicdo normal com média igual a zero, que captura os efeitos dos fendmenos nao
controlados pela empresa.

®Sendo a metodologia DEA a mais popular, aplicada em cerca de 48% dos estudos empiricos estudados.

107 metodologia SFA especifica uma forma funcional para gastos, lucros ou relagdo de produgdo entre inputs,
outputs e fatores ambientais, permitindo erro aleatdrio (usualmente com distribuicdo simétrica normal) e
assumindo que as ineficiéncias seguem distribuicdo assimétrica (geralmente semi-normal). Pode ser aplicada a
dados cross section ou a dados em painel.

A metodologia DFA também especifica uma forma funcional para a fronteira eficiente e separa ineficiéncias
de erros aleatdrios. Ndo faz fortes suposicGes a respeito da distribuicdo das ineficiéncias ou erros e assume que
as diferencas de eficiéncia sdo estaveis no tempo, enquanto que a média dos erros aleatérios tende para zero
ao longo do tempo, ou seja, os erros aleatérios tendem a compensar-se mutuamente ao longo do tempo. Exige
a disponibilidade de dados em painel.

.\ metodologia TFA especifica uma forma funcional e assume que os desvios dos gastos previstos e o mais
baixo quartil de gastos, numa determinada classe, representam o erro aleatdrio, enquanto que a diferenca nos
gastos previstos entre o quartil mais baixo e o mais elevado representam as ineficiéncias-X. Pode ser aplicada a
dados cross section ou a dados em painel.

BA metodologia DEA é uma técnica de programacao linear segundo a qual o conjunto de melhores praticas
(fronteira de observagdes) é aquele em que nenhuma outra unidade de decisdo ou combinagdo linear dessas
unidades produz mais, dados os inputs, ou consome menos, dados os outputs. A fronteira DEA é formada pela
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diferentes metodologias ndao produzem resultados consistentes e consideram que, a
aplicacdo das fronteiras de eficiéncia na avaliacdo do desempenho bancario, deveria cingir-

se a analise de eficiéncia ao nivel dos balcdes, numa Unica instituicao financeira.

Também Berger et al. (1993) ja haviam analisado os resultados de vérios estudos, realizados
por outros investigadores, em que foram aplicados os métodos SFA, TFA, DEA e DFA e
verificam que ndo existe uma regra que defina qual o método mais apropriado para
descrever a verdadeira natureza dos dados das instituicdes financeiras. Além disso, alertam
para o facto de que a escolha do método e das respetivas variaveis a utilizar, influencia, de

forma significativa, os resultados obtidos em termos de niveis de eficiéncia.

Resti (1997) defende que as diferengas encontradas entre os resultados obtidos de métodos
paramétricos (SFA) e ndo-paramétricos (DEA) ndo sdo significativas e podem ser explicadas
pelas caracteristicas intrinsecas dos modelos. Também Berger e Mester (1997) nao registam
diferencas substanciais nos resultados obtidos em termos de eficiéncia média do setor ou

em termos de rankings de empresas, pela aplicacao de diferentes metodologias.

Bauer et al. (1998) analisam a aplicacdo destas metodologias aos dados de 683 bancos de
grande dimensao dos EUA, para um periodo de 12 anos (1977-88) e verificam que apenas
existe consisténcia dos resultados obtidos para os indices de eficiéncia e respetivo ranking
de empresas, entre métodos do mesmo grupo, ou seja, entre os métodos paramétricos (SFA,

TFA e DFA), mas ndo se verifica consisténcia entre estes e o método DEA (ndo-paramétrico).

Segundo Grigorian e Manole (2002) os modelos tradicionais de avaliacao de fung¢Bes custo
ndo sao os mais apropriados para o setor bancdrio devido as caracteristicas multiproduto

gue este oferece. A fraca capacidade para estes estimarem a produtividade dos bancos de

combinacdo linear dos pontos que representam o conjunto das melhores praticas, formando um conjunto
convexo de possibilidades de produgdo. Sendo um método deterministico, assume que todos os desvios entre
os custos observados e a curva fronteira, de custos minimos, sdo explicados pela ineficiéncia.

%A metodologia FDH é um caso especial da metodologia DEA, em que os pontos das linhas que conetam o
vértice DEA ndo sdo incluidos na fronteira. Ao contrdrio da metodologia DEA, a abordagem FDH pressupde que
ndo é possivel a substituicdo entre combinagGes de inputs na isoquanta, sendo formada pela interse¢do das
linhas observadas numa combinacao do tipo Leontief.
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melhores praticas, promoveu a utilizagdo de modelos assentes em multiplos inputs/outputs

e a avaliacdo da eficiéncia relativa.

Weill (2004) e Fiorentino et al. (2006) registam pouca consisténcia entre os resultados
obtidos pelos modelos paramétricos (fronteiras estocdsticas) e nao-paramétricos (DEA).
Geralmente os niveis de eficiéncia obtidos pelos modelos paramétricos sdo
substancialmente superiores aos obtidos pelos modelos nao-paramétricos. Os modelos nao-
paramétricos registam maiores aumentos dos indices de eficiéncia a medida que a amostra é
estratificada por classes ou grupos, o que demonstra que este tipo de modelos sdo muito
sensiveis a heterogeneidade dos dados. Além disso também registam elevada sensibilidade a

erros de mensuracdo constantes nos dados e a outliers.

Casu et al. (2004) verificam que os métodos paramétricos e ndo-paramétricos permitem
retirar conclusdes semelhantes em termos da evolugao dos indices de produtividade de

Malmquist para o setor bancario europeu entre 1994 e 2000.

Segundo Amel et al. (2004) a aplicagdo do método da fronteira estocdstica deve ser efetuada
com algumas reservas, dado que geralmente assenta no pressuposto que os residuos da
fronteira estimada estao altamente correlacionados com as ineficiéncias de gestdao das
empresas bancarias. Uma vez que os residuos estimados sdo, por definicdo, a parcela da
variagao dos gastos ou rendimentos que nao sao explicados pelo modelo, a utilizagao destes

residuos como medidas de avaliagdo da eficiéncia pode ser problematico.

Berger e Mester (1997) analisam uma amostra de quase 6.000 bancos comerciais norte
americanos durante o periodo de 1990-1995 e concluem que as diferengas encontradas
entre os diversos estudos podem, em parte, ser explicadas pelas diferentes nocbes de
eficiéncia utilizadas. Os autores argumentam que as noc¢Oes tradicionais de eficiéncia
baseiam-se essencialmente no uso da tecnologia e caracterizam trés tipos de eficiéncia, que
consideram ser as mais apropriadas para o setor financeiro e bancario, uma vez que estas
ddao mais énfase a otimizagdo econdmica como resposta aos precos de mercado e a
concorréncia, nomeadamente: a eficiéncia pelos gastos (cost efficiency) que mede a

distancia entre os gastos de um determinado banco e os gastos que o banco com as
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melhores praticas do setor ou amostra teria, para fazer face a um determinado nivel de
producdo; a eficiéncia pelos lucros padrdo (standard profit efficiency) que mede a distancia
entre os lucros de um determinado banco e os lucros maximos potencialmente possiveis de
atingir face aos niveis de precos dos inputs e dos outputs, e a eficiéncia pelos lucros
alternativa (alternative profit efficiency) que mede a distancia entre os lucros de um
determinado banco e os lucros maximos potencialmente possiveis de atingir face as

quantidades de outputs ao invés do nivel de pregos.

Importa essencialmente compreender até que ponto um elevado montante de gastos
operacionais num banco se deve ao nao aproveitamento de eventuais beneficios de escala
(ineficiéncia de escala) ou a ma gestdo de recursos produtivos (ineficiéncia produtiva)

(Pinho, 1995).

Dos estudos sobre a eficiéncia do setor bancario em Portugal, efetuados com base em
metodologias paramétricas, destacam-se os trabalhos efetuados por Mendes (1991),
Almeida (1994), Barros e Pinho (1994), Mendes e Rebelo (1999; 2003), Pinho (1999; 2001) e
Ribeiro (2006).

Posteriormente serao desenvolvidos os resultados obtidos nos estudos sobre a eficiéncia do
setor bancario em Portugal, efetuados com base em metodologias ndo-paramétricas (DEA),
dos quais se destacam os trabalhos de Mendes (1994), Canhoto (1996; 1999), Canhoto e
Dermine (2000), Camanho e Dyson (1999; 2005) e Portela e Thanassoulis (2007).

Diversos autores verificam a significativa influéncia das varidveis de input/output incluidas
nos modelos, obtendo resultados distintos quando testam modelos com diferentes varidveis
(Berger et al., 1993) (Barros e Pinho, 1995) (Avkiran, 1999) (Seiford e Zhu, 1999a) (Grigorian
e Manole, 2002) (Jemri¢ e Vujci¢, 2002) (Tortosa-Ausina, 2002) (Lo e Lu, 2006) (Portela e
Thanassoulis, 2007) (Chansarn, 2008).
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2.2.2.2 Novos indicadores baseados na criagao de valor

A concorréncia crescente, a evolugao da tecnologia e a globalizagao da economia tém
imposto as empresas constantes mudangas, nomeadamente na melhoria continua do seu
funcionamento e organizagdo, na atualizagao permanente dos seus produtos e na crescente
satisfacdo dos seus clientes. Esta pressdo para a mudanga permitiu a promocgao da
competitividade das empresas e conduziu ao aparecimento de novas abordagens e métodos
de gestdo. Uma destas novas abordagens, designada por Value Management, ou seja,
Gestdo pelo Valor, baseia-se no conceito de Valor, que traduz uma relacao entre a satisfacdo

de um produto ou servigo e 0s recursos necessarios para a sua realizagao.

No inicio da década de 80 poucas empresas interiorizavam a nogdo de valor para o acionista.
A ideia de que a principal responsabilidade da gestdo é acrescentar valor ganhou uma
grande dinamica e aceitagdo geral a partir de 1986 aquando da publicagdo do livro “Creating
Shareholder Value” por Rappaport (1998) nos Estados Unidos da América (EUA). Nos dez
anos seguintes (década de 90) a globalizagdo de mercados, a intensificagdo da competicdo e
a imensa onda de privatizagdes, promoveu a nog¢ao de valor criado para o acionista como
principal medida de performance por todo o mundo. Atualmente, a maximiza¢do do valor
para o acionista é a atitude politicamente correta assumida por toda a classe de gestores

intermédios e de topo nos EUA.

As tradicionais medidas de avaliacdo do desempenho assentes na légica contabilistica, tais
como, o crescimento dos resultados ou das vendas, podem nao implicar criagao de valor
para o acionista. A existéncia de diferencas conceptuais significativas entre Cash-flows e
Resultados e o desenvolvimento da 6tica da criagdo de valor promoveram a criagao dos
denominados novos indicadores de desempenho, tais como, a Taxa Interna de Rendibilidade
Efetiva, o Valor Econdmico Criado (Economic Value Added — EVA) ou o Valor de Mercado

Acrescentado (Market Value Added - MVA).

Todas estas medidas inovadoras partilham o conceito base de lucro econdmico ao invés do
tradicional lucro contabilistico. Economistas e contabilistas diferem na prdpria nocao de

lucro. Para um contabilista o lucro constitui o excesso de rendimentos sobre os gastos e
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impostos e é medida pela rendibilidade. Para um economista é necessario incorporar nas
medidas de rendibilidade o custo de oportunidade do capital préprio. Uma empresa pode
ser rentdvel contabilisticamente, mas ndo o ser em termos econdémicos, se ndo satisfazer a
rendibilidade minima exigida pelos seus acionistas, que deve refletir a rendibilidade

esperada num investimento de risco semelhante.

Criado pela consultora financeira Stern Stewart & Co. em 1982, o EVA®" constitui uma
medida de avaliagdo do desempenho financeiro de uma empresa que evidencia o resultado
econdmico criado ou acrescentado e que, desta forma, esta diretamente relacionado com o
valor criado para o acionista. Considera-se que uma empresa acrescenta valor econémico
guando consegue gerar um resultado maior do que o custo do capital investido. O
denominado método das taxas € um dos mais utilizados pelos analistas, uma vez que
permite avaliar a criacdo (ou destruicao) de valor de uma forma muito simples. Dado que o
capital investido é sempre positivo, para analisar a criagdo ou destruicao de valor basta
comparar a rendibilidade dos capitais investidos (r,) com o seu respetivo custo de

oportunidade (k,). O EVA pode ser calculado pela expressao (2.1).

EVA =Caplnv__ X(r =k )

Fonte: Young e O’Byrne (2001: 46)

(2.1)

Com,
r. :rendibilidade do capital investido

kn :custo de oportunidade do capital

O valor de mercado acrescentado ou Market Value Added (MVA) mede a criacdo de valor
para os acionistas comparando o valor de mercado da empresa (com base na cotagdo oficial
das suas acdes, por exemplo) com o valor total investido pelos acionistas ao longo do tempo.
Ou seja, uma empresa acrescenta valor de mercado quando o seu valor atual no mercado

(market capital) é superior ao valor investido pelos acionistas (invested capital).

O MVA é normalmente considerado como a melhor medida de criacdo de valor para os

acionistas. Contudo a dificuldade em avaliar as unidades de negécio a pregos de mercado, a

> 0 EVA® é uma marca registada da Consultora Stern Stewart & Co.
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volatilidade sistematica do mercado para o prego das a¢des e o facto de a maioria das
empresas ndo ser cotada em bolsa, inviabiliza, na maioria dos casos, a utilizacgdo do mesmo
como indicador de desempenho. Em alternativa, utiliza-se o indicador EVA (Uyemura et al.,

1996) (Bastos, 1999).

A abordagem moderna, que incorpora as especificidades da atividade bancaria (tais como a
gestdo de risco e de processamento de informagdo) na teoria cldssica da empresa, tendo em
conta alguns problemas decorrentes da teoria da agéncia, ou seja, o conflito de interesses
entre gestores e acionistas, levou varios autores a mencionar a necessidade de incorporar
nos modelos de avaliagdo de desempenho dos bancos, as varidveis que refletem, para além
da rendibilidade, a criagcdo de valor, o risco e os custos de oportunidade para os acionistas
(Kimball, 1998) (Koch e MacDonald, 2003) (Fiordelisi e Molyneux, 2004; 2006) (Tabak et al.,
2005).

Fiordelisi e Molyneux (2006) analisam a relacdo entre indicadores de eficiéncia e o valor
criado para o acionista (medido pelo EVA), com base em modelos paramétricos (SFA) e ndo-
paramétricos (DEA) para diversos bancos da Franga, Alemanha, Itdlia e Reino Unido, para o
periodo de 1997 a 2002. O modelo de eficiéncia de custos da fronteira estocastica (SFA)
apresenta maior poder explicativo das variagdes registadas no valor criado que o modelo
DEA. Embora se registe uma relacdo positiva entre os indicadores de eficiéncia e o indicador
de criagdo de valor, as diferengas registadas na varidvel “deten¢ao de capital” dos diversos

paises apresenta maior poder explicativo sobre o valor criado que a eficiéncia bancaria.

O calculo do EVA para as instituicoes financeiras exige alguns ajustamentos especificos.
Fiordelisi e Molyneux (2004) referem a necessidade de calcular o indicador EVA especifico
para a banca (EVA®yg), que é obtido a partir do EVA padrdo (EVA®q4) devidamente ajustado
de um conjunto de operagdes especificas deste negdcio. Os autores referem que o EVA®y,
possui maior poder explicativo que o indicador EVA®gq4 relativamente as variagdes dos

retornos obtidos pelos acionistas.

As adaptacOes a efetuar centram-se essencialmente sobre os resultados de forma a obter o

resultado operacional liquido de impostos. Embora a Stern Stewart & Co. tenha identificado
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cerca de 160 ajustamentos necessarios para o apuramento do resultado econdmico, os
ajustamentos mais comuns nos estudos empiricos sobre instituicGes financeiras recaem
sobre as contas de provisGes para perdas, impostos, contabilizagao de titulos e eventos nao-

recorrentes (tais como, despesas de reestruturacdo) (Uyemura et al., 1996) (Kimball, 1998).

N3o obstante a crescente utilizacdo dos indicadores EVA ou MVA, sdo diversos os autores
que consideram que estes podem ndo ser os mais apropriados para avaliar a eficiéncia.
Considere-se a seguinte situagao: um banco que identifica uma oportunidade de negécio e
gue decide avancar com um determinado projeto, que implica a realizagdo de um
investimento em novos ativos e a contratagdao de mais pessoal: o retorno desse investimento
ocorre certamente apenas em periodos posteriores, sendo o EVA do primeiro periodo
penalizado por via do aumento das despesas com pessoal, sem que isso represente,

necessariamente, um decréscimo da sua eficiéncia.

Tabak et al. (2005) defendem a utilizacdo do indicador denominado valor intrinseco

acrescentado (Intrinsic Value Added — IVA), calculado segundo a expressao (2.2).

(RL, = (., xPL,))

Ken (2.2)
Fonte: Tabak et al. (2005: 369)

IVA=PL, +

Com,

PL, : patrimonio liquido que proporciona os resultados do periodo n

RL, : resultado liquido do periodo n

Ken : custo do capital proprio ou remuneragao exigida pelos acionistas no periodo n

O valor intrinseco representa o valor do investimento inicial (incorporado em PL,)
adicionado do valor dos lucros futuros esperados, atualizados a taxa de remuneracdo
minima exigida pelos acionistas, segundo uma renda perpétua. Desta forma, o IVA tem por
base a nocdo de lucro residual, que corresponde ao lucro liquido deduzido da remuneracdo
do capital, que, por sua vez, é resultado do produto entre o valor dos investimentos e o

retorno exigido pelos acionistas. Desta forma, deduz-se que se o IVA aumentar de um
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periodo para o outro, que o banco acrescentou valor dado que foi mais eficiente em termos

econdmicos; se o IVA diminuir, o banco destruiu valor dado que foi menos eficiente.

Pode-se definir o custo de oportunidade do capital como “a rendibilidade que um investidor
poderia obter num investimento de risco semelhante” (Neves, 2002: 111). Desta forma,
verifica-se que o custo de oportunidade do capital incorpora quer a nocdo de rendibilidade,

quer a nogdo de risco.

Numa outra perspetiva, sendo os Capitais Proprios uma fonte de financiamento da empresa
é de esperar que os respetivos proprietdrios do capital (sdcios ou acionistas) venham a exigir
uma determinada remuneracdo pelo seu investimento. Neste contexto, é habitual a
aplicagdo do termo custo do capital préprio (ke) para a remuneragdo minima exigida ou
esperada pelos mesmos. Contudo, esta informagdo reveste normalmente carater
confidencial e o seu valor real ou efetivo ndao é dado a conhecer a entidades externas a
empresa. Neste contexto, é necessaria a sua estimagdo, recorrendo a varidveis proxy ou a
aproximagdo de valores, tomando por referéncia valores conhecidos de outras empresas

consideradas semelhantes em termos de rendibilidade e risco.

Existem diversos modelos na teoria financeira para o célculo da rendibilidade esperada (ou
exigida pelos sécios ou acionistas) para os capitais proprios, estando todos eles
estreitamente ligados ao conceito de risco. Um dos modelos mais simples e utilizados
frequentemente, principalmente no dmbito da analise de investimentos, recorre a expressao

(2.3).

k. =[(1+t,)(1+t,)(1+t,)]-1 2.3)
Fonte: Caldeira (2001)

Com,

t1 : taxa real de remuneracdo dos ativos sem risco

t : prémio de risco associado a empresa ou ao projeto
) : taxa anual média de inflagao
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A fim de avaliar a atratividade da empresa ou do projeto comparativamente a investimentos
alternativos, os investidores/acionistas consideram como remuneracdo base a taxa de
remunerag¢do dos ativos sem risco (como por exemplo, a taxa de remuneragao dos Bilhetes
ou Obrigacdes do Tesouro) (t;) a qual é acrescentada um prémio de risco (t;), que
representa a remuneragao adicional exigida para cobrir o risco especifico associado a

empresa ou ao projeto, corrigida pela taxa anual média de inflagdo (ts).

O Modelo do Capital Assets Pricing Model (CAPM) ou Modelo dos Ativos Financeiros em
Equilibrio foi desenvolvido a partir dos conceitos introduzidos por Harry Markowitz, em
1952, sobre a formagdo de carteiras de agdes e constitui o modelo de referéncia na teoria
financeira para a determinacdo de remuneracGes de ac¢des face ao seu nivel de risco de
mercado. O modelo assenta na premissa de que os mercados sdo eficientes, que a relagao
entre risco e rendibilidade é estavel no tempo e que o investidor é avesso ao risco, e deste

modo, exige para maiores niveis de risco maiores taxas de rendibilidade.

Segundo este modelo, o custo do capital proprio (ke) exigido aos gestores de uma empresa,
representa o retorno (rendibilidade) que os investidores esperam de um investimento dado

0 seu risco especifico e é calculado pela expressao (2.4).

ke :Rf +B(Rm _Rf)

(2.4)
Fonte: Adaptado de Fraker (2006: 4)

Com,

R¢ : rendibilidade dos ativos sem risco

Rm : rendibilidade esperada do mercado
(Rm - R¢) : prémio de risco esperado do mercado
B : risco do ativo

Embora frequentemente mencionado na teoria financeira, este modelo tem uma aplicacao
restrita, sendo mais adequado a empresas cotadas em bolsa. Em qualquer pais ha mais
empresas nao cotadas do que cotadas, com a agravante que nem todos os mercados
financeiros sdo eficientes, ndo refletindo as cotacdes, a todo o momento, o justo valor da

empresa.
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Este modelo é amplamente utilizado pelos analistas financeiros para estimar o custo do
capital préprio dado que estabelece uma relagdo direta entre o risco e a rendibilidade
exigida pelos acionistas de uma empresa. Diversos autores utilizam o Modelo do CAPM no
célculo do custo do capital proprio para o cdlculo do EVA®y, (Bastos, 1999) (Fiordelisi e
Molyneux, 2004) (Fraker, 2006) (Carretta et al., 2008). Também Tabak et al. (2005) utilizam o

Modelo do CAPM no cdlculo do Valor Intrinseco da Empresa.

2.3 A metodologia DEA no estudo da eficiéncia bancaria

2.3.1 O modelo geral

Sao diversos os autores que defendem a utilizagdo de modelos de avaliagao da eficiéncia
com base em multiplos fatores, dada a complexidade da realidade empresarial. Charnes et
al. (1978) desenvolveram o modelo proposto por Farrell (1957), convertendo a medida de
eficiéncia técnica obtida pelo modelo inicial (assente num processo input/output), para um

processo de multiplos inputs/ouputs.

Desenvolvida por Charnes et al. (1978; 1981) a denominada metodologia Data Envelopment
Analysis (DEA) constitui uma técnica de programagao matematica linear, que converte
multiplos inputs e outputs em medidas de eficiéncia. A conversao é efetuada comparando os
recursos (inputs) utilizados e os resultados obtidos (outputs) em cada Decision Making Unit
(DMU) relativamente a todas as outras DMU em estudo. As DMU constituem unidades
organizacionais com caracteristicas semelhantes, de qualquer ramo de atividade (unidades
fabris, um conjunto de escolas, bancos, hospitais, empresas, etc.)'®. A aplicacio da
metodologia DEA permite identificar as unidades mais eficientes numa populacdo e, com
base nestas, fornecer uma medida de ineficiéncia para as restantes. Desta forma, a

metodologia DEA permite medir a eficiéncia relativa (Thanassoulis, 2003).

16 . e . .. . ;.

Consideram-se DMU com caracteristicas semelhantes, unidades que apresentem similaridades tecnoldgicas,
convergéncia nas atividades desenvolvidas e nos objetivos gerais, bem como semelhantes fatores de inputs e
outputs.

53



2. Revisdo da Literatura

Na metodologia DEA a noc¢do de eficiéncia é similar a nog¢do implicita na funcdo de Cobb-
Douglas, contudo, ao invés de avaliar a eficiéncia por via de uma funcdo de producdo
predefinida, idéntica para todas as empresas ou unidades em estudo (denominadas no
ambito da DEA como DMU), a fronteira de eficiéncia é calculada com base nos dados reais
das DMU em estudo. Consequentemente, o indicador de eficiéncia obtido pela metodologia
DEA para uma determinada DMU, n3do é uma medida padrdo absoluta (como acontece na
fungdo Cobb-Douglas), mas uma medida de eficiéncia relativa as outras DMU em estudo

(Yue, 1992).

A metodologia é classificada como ndo-paramétrica, dado que ndo utiliza uma funcdo de
produgdo predefinida idéntica para todas as organizagdes, na andlise da relagao input —
produto - eficiéncia. A metodologia DEA otimiza cada observacao individual com o objetivo

de calcular uma fronteira de eficiéncia determinada pelas unidades Pareto-eficientes®’.

Em termos gerais, o objetivo da metodologia DEA consiste em comparar um conjunto de
DMU com caracteristicas semelhantes ou que realizam tarefas similares, mas que consomem
diferentes niveis de inputs e/ou produzem diferentes niveis de outputs. ldentificando as
DMU eficientes, a metodologia DEA permite medir e localizar a ineficiéncia e estimar uma

funcdo de producdo linear por partes, que fornece um benchmark para as DMU ineficientes.

Cada DMU obtém um indice representativo do seu desempenho relativo, sendo possivel
determinar quais os niveis de consumo (input) e de produgdo (output) que as tornariam
eficientes. O indice varia entre 0 e 1 (equivalente a 0 e 100%), sendo que as unidades
eficientes tém indice de valor igual a 1 (equivalente a 100%). Note-se contudo, que ter um
indice de eficiéncia de 1 ndo corresponde, necessariamente, a ser uma DMU eficiente em

termos absolutos, mas apenas a ser mais eficiente que as outras DMU incluidas na amostra.

Este indicador é semelhante ao indicador de eficiéncia pelos gastos considerado por Berger e

Mester (1997) dado que também este assume valores entre 0 e 1 e representa a proporgao

17 . . . . ~
Considera-se uma unidade Pareto-eficiente se, e somente se, ela ndo consegue melhorar alguma das suas
caracteristicas sem piorar as demais (Thanassoulis et al., 1987) (MacDowell, 2007).
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dos gastos ou dos recursos que sdo usados eficientemente. Por exemplo, pode dizer-se que
um banco que apresente um indicador de 0,7 apresenta 70% de eficiéncia ou que desperdica
30% dos seus gastos relativamente ao banco com melhores praticas da amostra sujeito as

mesmas condicdes.

Uma DMU é considerada tecnicamente eficiente se ndo conseguir produzir mais qualquer
um dos outputs ou reduzir qualquer um dos inputs sem reduzir outros outputs ou aumentar

outros inputs (Thanassoulis et al., 1987) (Cooper et al., 2004) (Al-Delaimi e Al-Ani, 2006).

A medida de eficiéncia base de cada DMU (E;) é obtida pelo racio constituido entre a soma

ponderada de outputs e a soma ponderada de inputs, calculada pela expressdo (2.5).

S
Zurjvrj

£ =Cl— i=1,..n (2.5)
Zvijxij
i=1

Fonte: Adaptado de Charnes et al. (1978: 430)

Com,

Uy =0 : peso unitario do output r da jesima DMU
vij20 :peso unitario do input ida jesima DMU
Y20 :output rda jsima DMU

x; 20 :input ida jsima DMU

m : variaveis input

s : variaveis output

A metodologia DEA determina os pesos (u, v) que maximizam o indicador de eficiéncia de

cada DMU, de acordo com a programacao matematica expressa em (2.6).

maxh,(u,v) = z u,y, /z VX, <1
r=1 i=1

Fonte: Adaptado de Cooper et al. (2004: 9)

(2.6)

55



2. Revisdo da Literatura

Ou seja, para cada DMU a metodologia DEA define os pesos que maximizam a sua eficiéncia
em relagdo as outras unidades'®. Cinca et al. (2002) alertam para o facto de duas DMU
poderem obter o mesmo indice de eficiéncia, mas apresentarem caracteristicas muito
diferenciadas, dado que o indice de eficiéncia pode ser compatibilizado com diversas
estratégias de gestdo. Por exemplo: duas DMU com iguais indices de eficiéncia em que uma
se especializou particularmente na producdo de um output e a outra na utilizagdo de um

determinado input.

Uma das principais limitacdes da metodologia DEA apontada pelos diversos autores é o facto
de esta assumir a auséncia de erros aleatodrios. Neste contexto, todas as DMU fora da
fronteira de eficiéncia sdo consideradas ineficientes. A atribuicdo de toda a diferenca entre
os valores da fronteira estimada e os valores observados a ineficiéncia provoca a obtencao
de indicadores de ineficiéncia superiores relativamente a outros métodos de estimacdo

(Neal, 2004) (Angelidis e Lyroudi, 2006) (Ribeiro, 2006).

Além disso, as DMU consideradas eficientes sdao eficientes apenas em relagao as restantes
DMU incluidas na amostra. E possivel que existam outras DMU (n3o incluidas na amostra)
gue detenham niveis de eficiéncia superiores aos obtidos pelas unidades de melhores
praticas incluidas na amostra. Uma DMU considerada eficiente ndao produz necessariamente
o0 maximo de output possivel de obter com determinados niveis de inputs (Avkiran, 1999), ou
seja, as empresas de “melhor pratica” sdao as mais eficientes em relacao as outras empresas

da amostra, mas poderdo ndo ser eficientes (Ribeiro, 2006).

Os modelos DEA podem ser aplicados de forma a minimizar o nivel de inputs para se
alcangar um determinado nivel de output objetivo (input oriented), ou a maximizar o nivel de
output face a um determinado nivel fixo de input (output oriented), ou ainda, a maximizar o
nivel de eficiéncia através da otimizacdo da relacdo input/output (simultaneamente a
minimizagdo do nivel de inputs e a maximizagao do nivel de outputs, normalmente

conseguida através do modelo Aditivo).

'8 Contudo, é possivel atribuir/restringir os pesos de determinadas varidveis, caso o investigador considere que
estas possam estar a sub ou sobre contribuir para o cdlculo do indice de eficiéncia. Avkiran (1999) refere que a
utilizacdo de demasiadas restricGes aos pesos pode condicionar, significativamente, o processo de otimiza¢do
segundo a metodologia DEA.
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Berger et al. (1993) alertam para a importancia de estudos sobre as ineficiéncias ao nivel dos
outputs (output inefficiencies) dado que estas sdo, em média, superiores as ineficiéncias ao
nivel dos inputs (input inefficiencies). Ou seja, a maioria das ineficiéncias traduzem-se mais

em termos de resultados insuficientes do que em termos de gastos excessivos.

Aquando da utilizagao de rendimentos constantes a escala e varidveis de inputs controlaveis
pelos gestores, a opcao pelo tipo de orientacdo do modelo ndo ird afetar os resultados dos
indices de eficiéncia, pois ambos tendem a estimar a mesma fronteira e, consequentemente,
identificar as mesmas unidades eficientes (Coelli, 1996) (Avkiran, 1999) (Anjos, 2005). Casu e
Molyneux (2000) referem que para os setores de atividade que enfatizam o controlo de
gastos, é natural a sele¢do da orientagdo ao nivel dos inputs. Coelli (1996) sugere que a
selecdo do tipo de orientacdo seja efetuada com base nos fatores (inputs ou outputs) sobre

0s quais a unidade detenha um maior controlo.

Banker et al. (2004b) alertam que a orientagdo do modelo DEA pode conduzir a diferentes
resultados quanto a caracterizagao da escala de operagdes. Um determinado conjunto de
dados pode ser caracterizado pela existéncia de rendimentos crescentes a escala segundo
um modelo com orientagdo a input e pela existéncia de rendimentos decrescentes a escala

segundo um modelo com orientacdo a output, por exemplo.

2.3.2 Principais variantes do modelo geral: as economias de escala

Para além de avaliar a eficiéncia técnica, a metodologia DEA também permite avaliar as
economias de escala presentes no processo produtivo. Sendo as no¢des de economias de
escala utilizadas na metodologia DEA semelhantes as noc¢Ges constantes na literatura
cldssica sobre a teoria da produgao, as mesmas sao incorporadas na metodologia DEA por

via da utilizacdo de diferentes modelos. Identificam-se duas variantes principais:

= Modelo tipo CCR, que considera a inexisténcia de uma relacdo significativa entre a escala

das operagdes e o nivel de eficiéncia, assumindo rendimentos constantes a escala, ou
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seja, o modelo assume que um aumento dos outputs é proporcional ao aumento dos

inputs em qualquer escala de producdo (Charnes, Cooper e Rhodes, 1978);

= Modelo tipo BCC, que considera rendimentos varidveis a escala e ndo assume
proporcionalidade entre inputs e outputs (Banker, Charnes e Cooper, 1984). Este modelo
assume que a eficiéncia de uma unidade aumenta ou diminui com o aumento da sua
dimensdo ou escala de produgdo. Segundo Liu e Tripe (2001) este modelo é mais

apropriado para amostras de grande dimensao.

Segundo Canhoto (1996) dado que nesta abordagem, de tipo ndo-paramétrico, ndo se define
a priori uma func¢do de producdo idéntica para todas as DMU, as propriedades da escala de
produgdo também sdo inicialmente desconhecidas, criando um problema relativamente a

escolha do modelo a utilizar.

Avkiran (1999) aconselha o calculo e a comparacdo dos indices de eficiéncia com base nos
dois tipos de modelo (com rendimentos constantes a escala - CCR e com rendimentos
varidveis a escala - BCC). Se a maioria das DMU apresentar indices de eficiéncia diferentes
segundo os dois modelos, pode-se assumir a presenca de rendimentos variaveis a escala; se
a maioria apresentar indices de eficiéncia idénticos segundo os dois modelos, pode-se
trabalhar, de uma forma mais simplificada, segundo os modelos de rendimentos constantes

a escala.

A fim de contornar esta questao, é necessario aprofundar o conceito de eficiéncia técnica
global (ETG) desenvolvido anteriormente, decompondo o mesmo em dois componentes: a
eficiéncia técnica pura (ETP) e a eficiéncia de escala (S), sendo que:

ETG = ETP xS.

O indicador de eficiéncia técnica pura reflete a (sub)utilizacdo/desperdicio de recursos e o

indicador de eficiéncia de escala a possibilidade da DMU (ndo) ter optado pela escala 6tima

de producdo, ou seja, a presenca de rendimentos (ndo) constantes a escala.
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O indice de eficiéncia obtido pelo modelo CCR (ao qual é imposto a condigdo de rendimentos
constantes a escala) representa a eficiéncia técnica global, que mede as ineficiéncias
relacionadas com a configuragdo dos inputs/outputs, bem como com a escala das operagoes.
O indice de eficiéncia obtido pelo modelo BCC representa apenas a eficiéncia técnica pura

(Thanassoulis, 2003).

O indicador de eficiéncia de escala (S) é calculado com base nos indicadores anteriores, ou
seja, S = ETG/ETP. Independentemente do modelo utilizado sabe-se que ETG < ETP. A fim de
analisar o tipo de rendimentos a escala de cada DMUj, calculam-se os indicadores ETGg, ETP;

e Ss = ETG,/ETP,. E quando:

ETG; = 1: A DMU; é global e tecnicamente eficiente. Neste caso ETP; = S, = 1, o que
representa que a DMU; utilizou os inputs nas proporg¢oes adequadas (ETPs = 1) e operou
numa escala de produgdo eficiente (Ss = 1), ou seja, segundo rendimentos constantes a

escala.

ETG; < 1: A DMU; é global e tecnicamente ineficiente. As ineficiéncias podem ser
provenientes de ineficiéncias técnicas (ETP) ou de escala (S). Note-se que quando ETG; =
ETPs ® S, = 1, as fronteiras estimadas pelos dois modelos coincidem na presenca de
rendimentos constantes a escala. Quando S, < 1, diz-se que a DMU; é ineficiente em termos
de escala e a fim de averiguar o tipo de escala (crescente ou decrescente) da observacgdo, a
mesma é avaliada relativamente a uma fronteira de rendimentos n3do-crescentes a escala
(mais restritiva que a produzida pelo modelo BCC). Considerando N; o indicador de eficiéncia

relativo a esta fronteira, quando:

N = ETP;: A DMU; opera em rendimentos decrescentes a escala. As fronteiras produzidas
pelos modelos BCC e de rendimentos nao-crescentes a escala coincidem e correspondem a

fronteira mais restritiva, ou seja, a ultima.

N # ETPs: A DMU; opera em rendimentos crescentes a escala. As fronteiras produzidas pelos
modelos BCC e de rendimentos ndao-crescentes a escala ndo coincidem, situagdo registada

com observacgdes ineficientes apenas quando ocorrem rendimentos crescentes a escala.
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Em resumo:
* Rendimentos constantes a escala: ETG =ETP
* Rendimentos crescentes a escala: ETG < ETP e N #ETP
* Rendimentos decrescentes a escala: ETG < ETP e N =ETP

Tabak et al. (2005) defendem que apenas se deve assumir rendimentos constantes a escala
quando todas as DMU operam numa escala 6tima de produgdo, ou seja, com plena
utilizacdo dos inputs para maximizacdo do(s) output(s). Contudo, na realidade do mercado
financeiro, o desempenho dos bancos é normalmente condicionado pela existéncia de
restricGes financeiras e concorréncia imperfeita, entre outros fatores, que determinam a

hipdtese de rendimentos varidveis a escala como uma alternativa mais consistente.
Os resultados dos principais estudos efetuados sobre a eficiéncia do setor bancario em
Portugal demonstram evidéncia de rendimentos varidveis a escala (vide quadro 2.1 sobre

estudos paramétricos e sec¢do 2.3 sobre estudos ndo-paramétricos).

Quadro 2.1 Evidéncia de rendimentos variaveis a escala no setor bancario em Portugal

Paramétricos
Fungdo custo: existéncia de economias de escala para bancos de pequena
dimensdo e deseconomias de escala para bancos de maior dimensao
Funcdo custo: existéncia de ligeiras economias de escala para bancos de
Almeida (1994) maior dimensado e rendimentos constantes, ou mesmo ligeiras
deseconomias de escala para os restantes
Existéncia de algumas economias de escala para bancos de pequena
dimensao e deseconomias de escala para bancos de maior dimensao
Fungdo custo: existéncia de algumas economias de escala para bancos de
pequena dimensao e deseconomias de escala para bancos de maior

Mendes (1991)

Barros e Pinho (1994)

Mendes e Rebelo

1999 . ~
( ) dimensdo

Fungado custos operacionais: existéncia de economias de escala para
Pinho (1999) bancos de pequena dimensao; Fungao lucro: existéncia de deseconomias

de escala para todo o setor
Funcdo custo: economias de escala para bancos de pequena dimensao;
rendimentos constantes a escala para os restantes

Pinho (2001)

Mendes e Rebelo
(2003)

Ribeiro (2006) Existéncia de economias de escala a nivel dos custos operacionais
Fonte: Elaborado pela autora

Existéncia de economias de escala para bancos de média dimensao
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2.3.3 Extensoes dos modelos DEA

E esperado que um indice de eficiéncia de 100% reflita uma unidade de boas praticas que
sirva de referéncia e que determine os valores-objetivo as restantes DMU (consideradas
ineficientes). Desta forma, é importante analisar o contexto em que tal classificagdo é
obtida. E necessdrio analisar os pesos e os inputs/outputs virtuais (varidveis ponderadas
pelos pesos) de forma a avaliar a contribuicdo de cada varidvel para o nivel de eficiéncia
obtido. Uma DMU pode ignorar determinadas areas (refletidas nos inputs/outputs) em que

se apresenta bastante ineficiente.

Para melhor compreender os resultados do ranking produzidos pelos modelos gerais (CCR e
BCC), pode-se complementar os mesmos recorrendo as nogdes de super-eficiéncia, fronteira
invertida ou indice composto, por exemplo. Boussofiane et al. (1991), Adler et al. (2002),
Meza e Lins (2002) e Leta et al. (2005) apresentam, entre outros, estes métodos como forma

de promover a discriminagdo nos modelos DEA.

Nos modelos da super-eficiéncia a DMU em estudo nao é incluida no conjunto de referéncia.
O nivel de super-eficiéncia identifica 0 aumento de inputs e/ou a reducdo de outputs que a
DMU eficiente pode suportar sem deixar de ser eficiente. Logo, quanto mais elevado o nivel
de super-eficiéncia, maior o intervalo de variacdo permitido. Dado que a DMU em estudo é
retirada do conjunto das unidades de comparagdo, o nivel de super-eficiéncia obtido pode
ser superior a 100%, permitindo o desempate das DMU consideradas eficientes. Adler et al.
(2002) alertam que estes modelos podem atribuir niveis de super-eficiéncia excessivamente
elevados a DMU especializadas, podendo este facto ser contornado com a atribuicdo de

restricdes aos pesos.

Diversos autores consideram o nivel de super-eficiéncia como uma medida de estabilidade.
Neste contexto, quando se regista a inviabilidade (infeasibility) do célculo do nivel de super-
eficiéncia, tal representa que o nivel de eficiéncia da DMU em causa é estavel para qualquer
variagdo de recursos num modelo com orientagao a inputs (e estavel para qualquer variagao
de produgdo num modelo com orientagdo a outputs). Nestes casos utilizam o simbolo +o

para representar o nivel de super-eficiéncia, ou seja, a inviabilidade do cdlculo do nivel de
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eficiéncia representa o mais alto nivel de eficiéncia (Seiford e Zhu, 1999b) (Zhu, 2001) (Xue e

Harker, 2002) (Chen, 2005).

Seiford e Zhu (1999b) demonstram que, segundo a classificacdo de Charnes et al. (1991), a
inviabilidade do calculo do nivel de super-eficiéncia apenas ocorre para as DMU
extremamente eficientes, localizadas nos extremos da fronteira de eficiéncia. Além disso
demonstram que num modelo com orientagdo a input, o calculo do nivel de super-eficiéncia
apenas é inviavel caso a DMU apresente rendimentos constantes ou decrescentes a escala e
num modelo com orientagdo a output caso a DMU apresente rendimentos constantes ou

crescentes a escala.

Chen (2005) demonstra, para um modelo BCC, que quando se verifica a existéncia de DMU
com rendimentos constantes, crescentes e decrescentes a escala, uma das orientagdes
(input/output) do modelo de super-eficiéncia tem de ser viavel. Se uma DMU eficiente ndo
possui qualquer super-eficiéncia a input, possui a output e vice-versa. Desta forma, é
possivel analisar a totalidade das DMU com base nos modelos de super-eficiéncia,
analisando ambas as orientagdes do modelo. O nivel de super-eficiéncia apenas sera inviavel
em ambas as orientacgOes, se e so se a respetiva DMU for a Unica DMU eficiente no modelo

com rendimentos variaveis a escala (BCC).

Este modelo tem como principais vantagens o facto de permitir uma discriminagdo entre as
DMU eficientes, sem alterar o nivel de eficiéncia e o ranking das ineficientes, uma vez que a
exclusdo destas (ineficientes) ndo altera a fronteira de eficiéncia. A principal limitagdo
apontada a este modelo é o facto de que a ordenacdo obtida depende apenas de condi¢des

locais da fronteira e ndo de propriedades gerais das DMU em causa.

O modelo da fronteira invertida permite a identificacdo das DMU falsamente eficientes no
modelo BCC. Apresentado num estudo, originalmente em lingua japonesa, por Yamada em

199419, a fronteira invertida, baseada na inversao entre inputs e outputs, é posteriormente

 Yamada, Y.; T. Matui; M. Sugiyama (1994) New analysis of efficiency based on DEA, Journal of the Operations
Research Society of Japan, 37: 2, p. 158-167.
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aplicada em diversos estudos empiricos e software especifico (Entani et al., 2002) (Meza et

al., 2005; 2007) (Mello et al., 2005a; 2005b).

Enquanto os modelos DEA cldssicos sdo extremamente benevolentes com as DMU avaliadas,
dado que estas podem ser consideradas eficientes por via do subconjunto de varidveis que
Ihes forem mais favoraveis, os modelos DEA invertidos representam uma avaliacdo
pessimista das DMU, dado que a fronteira invertida € composta pelas DMU com as piores
praticas de gestao, sendo usualmente denominada por fronteira ineficiente. Logo, quanto

maior o nivel de eficiéncia invertida, menor a eficiéncia da DMU.

Ao observar a figura 2.1 verifica-se que é possivel a existéncia de DMU simultaneamente nas
duas fronteiras. As DMU A e J sdo consideradas eficientes (na fronteira DEA) e ineficientes
(na fronteira IDEA). Estas DMU sdo denominadas peculiares e encontram-se normalmente

localizadas em pontos extremos das fronteiras (Entani et al., 2002).

Figura 2.1 Fronteira cldssica ou padrao (DEA) e fronteira invertida (IDEA — Inverted DEA)

output 2 / input
A

v

output 1 / input
Fonte: Entani et al. (2002: 34)

A aplicacdo do modelo Slack Based Model (SBM) permite a otimizacdo das folgas quando a
reducdo proporcional do nivel de inputs e/ou o aumento do nivel de outputs ndo é

suficiente. O modelo SBM reflete todo o tipo de ineficiéncias existentes, permitindo
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caracterizar as ineficiéncias das DMU fracamente eficientes, ou seja, DMU tecnicamente
eficientes mas com folgas nas variaveis input/output, apurando uma medida de eficiéncia
ndo-radial’® (p). Os niveis de eficiéncia deste modelo s3o iguais aos do modelo CCR com
orientacdo a input (p = ETG) apenas quando ndo se regista a existéncia de quaisquer folgas

(slacks) nas variaveis (Cooper et al., 2007).

Através deste modelo pode-se decompor as (in)eficiéncias segundo o tipo radial e ndo-
radial, dado que o modelo SBM orientado a input reflete a eficiéncia técnica (ETG) e outras

eficiéncias, denominadas pelos autores de Mix Efficiencies (MIX).

Input oriented SBM =Radial Eff (ET) x Mix Eff (MIX)
Fonte: Cooper et al. (2007: 155)

(2.7)

O indicador de eficiéncia ndo-radial (p) é decomposto com base nos indicadores de eficiéncia

ja analisados da forma seguinte:

P=ETGXMIX

(2.8)

|p:EI'P><S><MIX

Fonte: Cooper et al. (2007: 155)

(2.9)

O estudo de Wang et al. (1997), sobre o impacto das tecnologias de informagdo sobre o

desempenho dos bancos, introduziu a nogao de modelo bietapico.

Os modelos bietapicos pressupdem que o processo produtivo é composto por subprocessos
(ou etapas) conforme figura 2.2 e tém como particularidade utilizar os outputs do modelo da
etapa 1 como inputs (exclusivos) do modelo da etapa 2. As varidveis comuns aos dois
modelos sdo denominadas, neste contexto, de medidas intermediarias (intermediate

measures).

Para lidar com este tipo de processo bietapico, Wang et al. (1997) aplicaram modelos DEA
independentes a cada uma das etapas. Posteriormente analisaram, o que os autores

denominaram de eficiéncia global (overall efficiency) através de um modelo composto pelos

20 . . RPN . . A . ~ A . . oA .
Os indicadores de eficiéncia radial medem a distancia da observacao a fronteira de eficiéncia.
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inputs da etapa 1 e pelos outputs da etapa 2, ou seja, a existéncia de medidas intermedidrias

foi ignorada.

Figura 2.2 Modelo bietapico

Processo de producgdo DMU k
X 4> > Zn —> > Yy
X > —> —_ N
. X1 Sub-processo 1 .ZZk Sub-processo 2 2 Yo
ka > % qu % > Ysk

Fonte: Adaptado de Kao e Hwang (2008: 420)

Também no modelo bietapico proposto por Seiford e Zhu (1999a) e adaptado
posteriormente por Lo e Lu (2006)*, de acordo com a figura 2.3, a avalia¢io da eficiéncia
dos bancos é analisada, com base em dois submodelos designados Modelo de Rendibilidade
e Modelo de Mercado, nos quais as variaveis output do primeiro modelo correspondem as
varidveis input do segundo. Contudo, ndo é efetuado neste estudo qualquer abordagem ao
apuramento do nivel de eficiéncia global, ndo refletindo o modelo qualquer relagdo entre as

varidveis das diferentes etapas.

Figura 2.3 Modelo bietapico de Seiford e Zhu (1999a)

Bank Production Process

A
v

-im pltovees i eMarket Value
e Assets . - . o
Profitabilit : WEII G °TRI
eStockholders' = eProfits o *EPS
Equity
Stage 1 Stage 2

Fonte: Seiford e Zhu (1999a: 1272)

loelu (2006) tomaram por base este modelo e substituiram a varidvel retorno total ao investidor pela
cotacdo da acdo (stock price).
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composto por 3 inputs (numero de empregados, ativos e capital préprio) e 2 outputs

(rendimentos e resultados).

rendimentos e resultados que gera. E composto por 2 inputs (rendimentos e resultados) e 3
outputs (valor de mercado, retorno total para os investidores (Total Return to Investors) e

resultados por acdo (Earnings Per Share).

Estudos elaborados com base neste tipo de abordagem individual de submodelos
independentes, permitem que DMU consideradas ineficientes em um, ou em ambos os
modelos que compdem cada etapa, sejam classificadas de eficientes quando analisadas num
modelo Unico composto pelos inputs da etapa 1 e os outputs da etapa 2. Esta situagao
reflete a incapacidade dos modelos DEA tradicionais para avaliar o desempenho na presenca
de processos bietapicos, e logo, interdependentes, caracterizados pela existéncia de

medidas intermediarias.

Chen e Zhu (2004) desenvolvem o estudo efetuado por Wang et al. (1997) partindo do
pressuposto que a (in)eficiéncia de uma etapa influencia a (in)eficiéncia da outra devido a
existéncia de medidas intermedidrias comuns. Neste contexto, derivam o modelo bietapico,

no pressuposto de rendimentos variaveis a escala.

Kao e Hwang (2008) incorporam uma série de relagGes entre as duas etapas e demonstram
que o nivel de eficiéncia global Ey (overall efficiency) do modelo bietapico calculado com
base no produto entre os niveis de eficiéncia das duas etapas, ou seja, Ej = E,% X E,f constitui
um indicador mais apropriado que o indicador calculado segundo a nogdo de Wang et al.

(1997).

Chen et al. (2009a) demonstram que o modelo de Kao e Hwang (2008) é equivalente ao
modelo de Chen e Zhu (2004) no pressuposto de rendimentos constantes a escala (CCR).

Desta forma, argumentam que o modelo bietapico de Chen e Zhu (2004) pode ser utilizado
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para apurar os niveis de eficiéncia global (overall efficiency), mas apenas sob o pressuposto

. Y * * Vé . . - .
de rendimentos constantes a escala, em que @ =1ef =indice de eficiéncia global.

Chen et al. (2009b) referem que o modelo de Kao e Hwang (2008), para além de assumir
rendimentos constantes a escala, assume pesos iguais para as duas etapas. Os autores
contornam esta limitacdo do modelo através da criacdo de uma abordagem aditiva que
permite quer o pressuposto de rendimentos constantes a escala, quer de rendimentos
varidveis a escala. A abordagem aditiva assume que a eficiéncia global do modelo bietapico

constitui uma soma ponderada das eficiéncias das etapas individuais.

Chen et al. (2009c) argumentam que os indicadores de eficiéncia global supra referidos ndo
sdo suficientes para projetar as DMU ineficientes para a fronteira de eficiéncia, dado que os
mesmos ndo permitem identificar, de uma forma direta, as reducbes necessarias aos inputs
(ou aumentos de outputs) a fim de atingir a eficiéncia, tal como acontece nos modelos DEA
tradicionais. Ou seja, estes estudos permitem determinar um indicador de eficiéncia global,
mas nado determinam a fronteira de eficiéncia do processo bietdpico. Os autores
desenvolvem um modelo bietapico alternativo que permite a projecdo das DMU ineficientes
para a fronteira de eficiéncia, apenas para o pressuposto de rendimentos constantes a

escala.

Todos estes modelos denominados de complementares estdo ainda pouco explorados nos
estudos empiricos, provavelmente devido ao facto de serem muito poucos os pacotes

comerciais de software especificos da metodologia DEA que os incorporam.

2.3.4 As variaveis input/output

Uma das principais etapas na aplicacdo da metodologia DEA para avaliagdo da eficiéncia
relativa é a selegdao das varidveis de input e de output a incluir no modelo. Meza et al. (2007)
argumentam que pouco tem sido discutido sobre a problematica associada a selecdo de
variaveis nos modelos DEA, tomando em consideragao o significativo impacto que estas tém

sobre os indicadores de eficiéncia. Referem que na grande maioria dos estudos empiricos a
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selegdo das variaveis incluidas nos modelos é efetuada com base na opinido de especialistas
ou na disponibilidade dos dados. Os autores consideram que o facto de uma diferente
escolha de varidveis conduzir a resultados diferentes nao deve ser interpretado como uma
fragueza da metodologia DEA, mas um beneficio, dado que diferentes conjugacdes de

varidveis permitem analisar diferentes dimensdes de eficiéncia.

Muitos dos modelos de selegao propostos nos estudos empiricos sdao de tipo stepwise, onde
as varidveis vdo sendo progressivamente incluidas/excluidas com base nos resultados

obtidos (Senra et al., 2007).

Meza et al. (2007) apresentam o que denominam Método Compensatério de Normalizacao
Unica para proceder a sele¢do de variaveis a incluir nos modelos DEA. Segundo os autores
deve iniciar-se o processo a partir da identificacdo de potenciais variaveis a incluir nos
modelos, recorrendo a opinido de elementos decisores, especialistas e/ou analistas.
Procede-se a criacdo de cendrios com diversas combinacgdes entre as variaveis inicialmente
identificadas (se o numero de varidveis for reduzido deve considerar-se todas as
combinagdes possiveis de inputs/outputs). Para cada cenario calcula-se a eficiéncia média, o
numero de DMU na fronteira de eficiéncia e indicadores normalizados que constituem uma
medida de compromisso entre o bom ajuste a fronteira de eficiéncia e a boa discriminagao

do modelo.

A selecdo criteriosa das varidveis input/output a incluir no modelo DEA é particularmente
pertinente no caso do setor bancario, uma vez que coexistem dois grandes dois tipos de
abordagem, associadas ao tipo de atividade principal inerente ao negécio, nomeadamente: a
abordagem com base na intermediagdo e a abordagem com base na produgdao. Embora
estas duas abordagens sejam conceptualmente diferentes, Clark (1988) verificou que os
resultados empiricos quanto a economias de escala e de gama ndo sdo significativamente

afetados pelas diversas definigdes de inputs, outputs e gastos.

Segundo a abordagem com base na intermediacdo, os bancos s3do considerados
intermediarios financeiros, cujo negocio principal consiste na aglomeragdao de recursos

(poupancas / depdsitos) dos aforradores e na mobilizacdo desses fundos a outros, para
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atividades de investimento, sob a forma de empréstimos, mediante a realizacdo de um lucro

(juro, comissoes, etc..).

Segundo Yue (1992) na abordagem com base na intermedia¢do os outputs correspondem
aos rendimentos obtidos pelos bancos na sua atividade principal. Os inputs devem refletir os
recursos necessarios a obtencdo desses rendimentos e sdo normalmente medidos através
de varidveis que expressem o0s gastos com pessoal, os gastos operacionais e o capital
investido. Também os depdsitos sdao considerados recursos disponiveis (inputs) para o
processo de producdo. Neste contexto, os empréstimos sdo normalmente considerados
variaveis associadas ao produto obtido (output) e os diversos gastos associados a esses

fundos sdo considerados input (mdo-de-obra, capital, gastos operacionais, etc.).

Na abordagem com base na producgdo, os bancos sdao considerados instituicdes que usam
capital e mao-de-obra (inputs) para prestar servigos, ou seja, para produzir empréstimos e
gerir depdsitos. Nestes estudos os empréstimos e os depodsitos sdo considerados resultados
obtidos** (output), que contribuem para a criagdo de valor, obtido por via da utilizagdo de
recursos (capital, m3o-de-obra e outros gastos operacionais). Nesta abordagem a varidvel de
output deve refletir, essencialmente, o volume de servigos prestados, pelo que é habitual
utilizar como variavel proxy dos outputs o numero dos diversos tipos de contas servidas pela
instituicdo. A dificuldade em obter a informacdo relativa ao nimero de contas servidas tem
promovido a aplicagdao da abordagem com base na intermediagao nos diversos estudos

empiricos (Pinho, 1995).

Neste contexto, a problematica coloca-se essencialmente quanto a classificacdo a atribuir
aos depdsitos, sendo que na abordagem com base na intermediagao sdao considerados
inputs e na abordagem com base na producdo sdo considerados outputs e como visto
anteriormente, sdo diversos os autores que alertam para a importancia da sele¢cdo das
variaveis input/output, uma vez que a sua classificagdo influencia, de forma muito

significativa, os indices de eficiéncia apurados.

22 . . , ~ ofs
Sendo normalmente medidos com base no numero de contas ou numero de transagdes. A dificuldade em
obter estas informacdes inviabiliza, na maioria das vezes, a escolha desta abordagem (Canhoto, 1996).
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A caracterizagao dos depdsitos como varidvel input comporta ainda outra problematica: a
guestdo de se utilizar apenas o valor efetivo dos depdsitos existentes nas contas dos clientes
(core deposits) ou de se incluir também o valor de fundos adquiridos (purchased funds), uma
vez que a soma destas duas variaveis compdem a totalidade de fundos disponiveis (loanable

funds) para a concessdo de empréstimos, ou seja, para a produgao de outputs.

Diversos autores optaram por incluir os depdsitos, ou varidveis que os reflitam,
simultaneamente como inputs e outputs (Berger e Humphrey, 1992) (Humphrey, 1992)
(Bauer et al., 1993) (Berger, 1993). Contudo, Canhoto (1996) e Chen e Zhu (2004) alertam
para o facto de nao ser possivel adotar esta metodologia nas modelos nao-paramétricos,
nomeadamente da metodologia DEA, uma vez que os vetores de inputs e de outputs tém de

incorporar variaveis distintas.

Embora existam diversas abordagens especificas para avaliar a eficiéncia no setor bancario,
gue diferem essencialmente nas fundagOes bdsicas que suportam a identificacdo das
varidveis input e output a incluir nos modelos, Berger e Humphrey (1997) e Freixas e Rochet
(1997) referem que as abordagens denominadas de Produgdo, Intermediagdo e Moderna

sdo tradicionalmente as mais utilizadas pela grande maioria dos autores.

Diversos autores (Berger e Humphrey, 1992) (Humphrey, 1992) (Canhoto, 1996) (Grigorian e
Manole, 2002) (Hoose, 2010) (Tortosa-Ausina, 2002) consideram a existéncia de trés tipos de
abordagens a esta problematica: (1) a abordagem com base no valor acrescentado (que
considera como outputs as rubricas do Balango que contribuam de uma forma significativa
para o valor acrescentado do banco. Segundo esta abordagem os depdsitos ao invés de
serem caracterizados de uma forma liquida sao subdivididos em duas classes de variaveis:
com caracterizacdo de input, o valor dos fundos disponiveis para gerar empréstimos; com
caracterizacdo de output, o valor dos servicos prestados com a manutencao das contas de
depdsito. Os empréstimos sao considerados outputs); (2) a abordagem com base nos ativos
(que corresponde a uma visdo restrita da atividade bancaria, centrando-se na sua fungdo de
intermediacgdo) e (3) a abordagem com base nos gastos (em que os outputs sdo identificados
com base na sua contribuicio para o rendimento liquido dos bancos. Um ativo é

considerado output se o retorno financeiro exceder os custos de oportunidade desses
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fundos; um passivo é considerado output se os custos financeiros gerados forem inferiores

aos seus custos de oportunidade, por exemplo).

Em qualquer das abordagens, os fatores trabalho (geralmente expresso pelo nimero de
empregados efetivos ou nimero total de horas trabalhadas), capital (geralmente expresso

pelo valor dos investimentos em equipamento) e outros materiais sao considerados inputs.

Segundo Ribeiro (2006) a mensuragao do output bancdrio tem sido efetuada com base em
trés abordagens: (1) o output bancario é constituido apenas por um unico produto (por
exemplo: aplicagdes crediticias) ou por um conjunto de servigos homogeneizados (por
exemplo: sob a denominacdo de depdsitos); (2) a producdo bancaria corresponde a um
fluxo, fazendo a segmentagdo do output entre empréstimos e ndo empréstimos (incluindo
estes Ultimos servicos de consultadoria financeira, aluguer de cofres, etc.); (3) a produgdo
bancdria constitui um processo diferenciado, incluindo-se no modelo varidveis proxy do
output tais como, o niumero de contas dos diversos tipos de depdsitos, ou seja, recorrendo a

medidas fisicas ao invés de medidas monetarias.

Humphrey (1992) considera que é importante a inclusdo de variaveis output que reflitam o
valor dos servigos prestados pela gestao e manutengdo das contas de depdsitos, uma vez
gue a producdo deste tipo de servicos absorve, diretamente, cerca de metade dos recursos

de capital e trabalho normalmente considerados como inputs.

Koch e MacDonald (2003) defendem que é importante definir, a priori, o foco estratégico do
banco, a fim de facilitar a selecdo dos indicadores de desempenho mais apropriados. Por
exemplo, para os bancos com maior foco estratégico nos empréstimos constituem bons
indicadores de desempenho a margem financeira e o volume de empréstimos concedidos a
clientes; para os bancos com maior foco estratégico nos depdsitos constituem bons
indicadores de desempenho os valores de comissdes de gestdo de contas e o volume de

depdsitos constituidos pelos clientes.
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Segundo Ribeiro (2006)23 embora revestisse de grande interesse a inclusdo, nos outputs, de
algumas producdes intangiveis, tais como, o grau de satisfacdo dos clientes, a qualidade dos
servigos e produtos ou o grau de satisfagao dos empregados, as mesmas sao normalmente

excluidas dos diversos estudos devido a dificuldade associada a sua obtencdo e mensuracao.

Também se coloca a questdo quanto a forma de mensuragdo das varidaveis a incluir no
modelo: pelo nimero de transagdes processadas, o nimero de contas servidas ou o valor
monetdrio constante nas pegas contabilisticas. Segundo Humphrey (1992) esta ultima
constitui a forma mais comum, eventualmente pela maior facilidade de acesso aos dados,
mas a mais correta do ponto de vista conceptual é a primeira dada a sua natureza de fluxo®*.
Embora ndo se verifigue a condicdo necessaria de existéncia de proporcionalidade entre o
numero de transagdes e o valor monetario das respetivas contas, o autor registou niveis de
correlagdo suficientes para aceitar a utilizacdo do valor contabilistico das contas como

variavel de avaliagdo dos resultados bancarios.

O numero de balcdes é considerado nalguns estudos como um output, que conjuntamente
com os empréstimos e os depodsitos exigem a utilizagao de recursos com o fim de servir e,
logo, de acrescentar valor para os clientes (Berger et al., 1987) (Berg et al., 1993) (Canhoto,
1996). Koch e MacDonald (2003) argumentam que segundo a realidade empresarial atual, o
ativo ja ndo constitui uma medida de desempenho satisfatéria devido ao elevado
envolvimento dos bancos em atividades que nao se refletem nas pecas contabilisticas (off-

balance sheet activities).

Tal como na estatistica ou em qualquer outra metodologia orientada empiricamente, a
medida de eficiéncia relativa da metodologia DEA exige a gestdao dos graus de liberdade. No
modelo envoltdrio, o niumero de graus de liberdade aumenta com o nimero de DMU

incluidos na amostra e diminui com o numero de variaveis input/output considerado.

> Com base em Resti, Andrea (2000) Efficiency measurement for multi-product industries: a comparison of
classic and recent techniques based on simulated data, European Journal of Operational Research, 121, p. 559-
578.

4 Segundo o autor, a produtividade de um banco deve ser medida com base no fluxo de atividade/servigos
prestados ou resultados produzidos (processamento de cheques ou outros meios de pagamentos, gestdo e
manutenc¢do de contas, novos empréstimos, etc.) e ndo no valor do saldo contabilistico das contas.
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Segundo Thanassoulis et al. (1987) todas as varidveis consideradas relevantes deveriam ser
incluidas no modelo DEA em estudo. Contudo, quanto maior o numero de variaveis
input/output em relagdo ao numero de DMU, maior a probabilidade de uma qualquer DMU
conseguir otimizar os pesos para um subconjunto de inputs/outputs de forma a alcancar a
eficiéncia e, logo, menor o poder discriminatério do modelo. Desta forma, o nimero de

variaveis input/output a incluir no modelo devera ser o mais reduzido possivel.

2.3.5 Resumo dos principais estudos aplicados ao setor bancario

Mais do que avaliar ou medir a produtividade de uma DMU ou setor, a aplicacdo da
metodologia DEA visa a identificagdo das unidades que operam com maior eficiéncia os seus
inputs e outputs definido por um determinado modelo. A principal vantagem da
metodologia DEA é estender o tradicional conceito de produtividade ou eficiéncia para um
formato multi-input e multi-output, tendo ja provado ser uma poderosa ferramenta para o

benchmarking na identificagao das fronteiras eficientes (Vasconcellos et al., 2006).

A metodologia DEA tem sido amplamente aplicada em diversos estudos empiricos ao nivel
de variados setores de atividade. Pode-se avaliar tal extensdo através dos estudos de

Emrounejad e Thanassoulis (2001) ou Tavares (2002). Enunciam-se alguns exemplos:

= Hoteleiro: Hwang e Chang (2003); Barros (2005); Barros e Santos (2006).
= Petrolifero: Kashani (2005); Vasconcellos et al. (2006).

= Saude: Marinho (2003); Amado (2004); Kontodimopoulos e Niakas (2005); Butler e Li
(2005); Pereira (2006); Marques e Brochado (2007); Moreira (2008).

= Ensino: Kirjavainen e Loikkanet (1998); Abbott e Doucouliagos (2003); Banker et al.
(2004a); Portela e Camanho (2007); Afonso e Santos (2008).

= Transportes: Fethi et al. (2000); Mello et al. (2003); Yang (2005).

= |ndustria: Hjalmarsson et al. (1996); Ward et al. (1997); Anjos (2005).
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= Portos e Pescas: Roll e Hayuth (1993); Martinez-Budria et al. (1999); Walden e Kirkley
(2000); Tongzon (2001); Barros e Athanassiou (2004); Rios e Macgada (2006); MacDowell
(2007).

» Servicos de Agua: Correia et al. (2008).
= Comunicagdes: Vaz (2000); Borenstein et al. (2004).

= Seguranca / Justica: Butler e Johnson (1997).

Sao numerosos os estudos aplicados ao setor bancdario. Contudo, sdao muito poucos os
estudos onde sdo aplicados modelos DEA mais complexos ou técnicas complementares de
anadlise, limitando-se a grande maioria a estimag¢ao dos niveis de eficiéncia padrao e a
realizacdo de comparacdes dos niveis de eficiéncia obtidos entre grupos de bancos com

diferentes caracteristicas.

Enunciam-se alguns dos estudos nos quais foi aplicada a metodologia DEA, relativamente ao
setor bancario: Sherman e Gold (1985); Berg et al. (1991); Yue (1992); Berg et al. (1993);
Mendes (1994); Canhoto (1996; 1999); Resti (1997); Ayadi et al. (1998); Bergendahl (1998);
Chen e Yeh (1998); Avkiran (1999); Camanho e Dyson (1999; 2005); Seiford e Zhu (1999a);
Soteriou e Zenios (1999); Canhoto e Dermine (2000); Casu e Molyneux (2000); Saha e
Ravisankar (2000); Nath et al. (2001); Sathye (2001); Becker et al. (2002); Cinca et al. (2002);
Grigorian e Manole (2002); Jemri¢ e Vuj¢i¢ (2002); Drake e Hall (2003); Galagedera e
Edirisuriya (2004); Halkos e Salamouris (2004); Neal (2004); Tabak et al. (2005); Al-Delaimi e
Al-Ani (2006); Angelidis e Lyroudi (2006); Fiorentino et al. (2006); Howland e Rowse (2006);
Lo e Lu (2006); Yavas e Fisher (2006); Portela e Thanassoulis (2007); Sanjeev (2007);
Chansarn (2008); Hadad et al. (2011).

Os estudos sobre eficiéncia bancaria sdo normalmente efetuados com o objetivo de
averiguar a relacdo entre a eficiéncia (desagregada ou em termos globais) e diversas
variaveis. Os resultados obtidos nem sempre sao consensuais, podendo mesmo dizer-se que

sdo, na maioria das vezes, contraditorios.
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Muitos estudos concluem que é possivel registar ganhos de eficiéncia até uma determinada
dimensdo, mas para dimensdes excessivamente elevadas a eficiéncia € menor. Berger e
Mester (1997) verificam que os bancos de menor dimensdo apresentam maiores niveis de
eficiéncia pelos rendimentos (apresentando melhores niveis de rendibilidade), mas ndo
registam diferencgas significativas, entre diferentes dimensdes, nas eficiéncias pelos custos.
Dai concluem que a medida que os bancos ganham dimensdo tém capacidade para
continuar a controlar os gastos mas sentem dificuldade para gerar, de uma forma eficiente,

maiores rendimentos.

Diversos outros autores analisam a relagao entre a dimens3ao e a natureza da escala de
rendimentos. Muitos verificam que os bancos de menor dimensdao registam,
maioritariamente, rendimentos crescentes a escala e que os bancos de maior dimensao
registam rendimentos decrescentes a escala (Canhoto, 1996) (Seiford e Zhu, 1999a) (Drake e

Hall, 2003) (Lo e Lu, 2006).

Jemri¢ e Vujci¢ (2002) verificam que os bancos de menor dimensdo sdo globalmente
eficientes, mas apresentam maior heterogeneidade de eficiéncia, enquanto os bancos de
maior dimensdo apresentam indices de eficiéncia mais homogéneos dentro do seu grupo de

pares (locally efficient).

Drake e Hall (2003) verificam que os bancos de maior dimensdo apresentam menor
oportunidade de ganho por eliminacdo das ineficiéncias-X e a eficiéncia técnica tende a
aumentar com a dimensdo do banco. Efetivamente sdao diversos os autores que verificam
uma relagdo positiva entre a dimensdo e a eficiéncia: os bancos de maior dimensdo sdo
muito eficientes mas apresentam rendimentos decrescentes a escala, além de que nao
foram registados ganhos nos custos pelo aumento de dimensdo (Berg et al., 1991); bancos
de menor dimensdo sdo menos eficientes (Galagedera e Edirisuriya, 2004) (Lo e Lu, 2006);
quanto maior o valor do total dos Ativos, mais elevados os niveis de eficiéncia (Halkos e
Salamouris, 2004); sdo os maiores bancos que se encontram sobre a fronteira de eficiéncia
(Neal, 2004); registam-se rendimentos crescentes a escala em bancos de dimensao
consideravel e rendimentos constantes a escala nos bancos de maior dimensdo (McAllister e

McManus, 1993).
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No entanto, outros autores ndo registam diferencas dos niveis de eficiéncia dos bancos
relativamente a sua dimensdo, ndao obtendo resultados conclusivos sobre a relagdao entre a

eficiéncia e a dimensdo (Sanjeev, 2007) (Chansarn, 2008).

Majid e Sufian (2009) verificam que, na China, os bancos de maior dimensdo registam niveis
mais elevados de eficiéncia técnica e pura relativamente aos bancos de menor dimensao e

os bancos de dimensao média apresentam niveis de eficiéncia de escala mais elevados.

Relativamente aos modelos de gestdo, Berger e Mester (1997) verificam que bancos que
pertencem a companhias tipo Holding apresentam maiores eficiéncias (pelos custos e pelos
rendimentos) que os bancos independentes. Canhoto (1996) regista diferengas na eficiéncia
dos diversos grupos de bancos: os savings banks apresentam os maiores indices de eficiéncia

técnica global.

Alguns autores concluem que os bancos mais antigos sdo os mais eficientes (Canhoto, 1996)
(Ayadi et al., 1998). Outros concluem que s3o os mais novos os que registam maiores indices
de eficiéncia (Canhoto, 1999) (Canhoto e Dermine, 2000) (Jemri¢ e Vujci¢, 2002). E também
se registam estudos sem resultados conclusivos quanto a varidvel antiguidade (Berger e

Mester, 1997).

Berger e Mester (1997) registam uma correlacdo negativa entre o poder de mercado
(market power) e o indicador de eficiéncia pelos custos e uma correlagdo positiva com o
indicador alternativo de eficiéncia pelos rendimentos. Os bancos que operam em mercados
menos competitivos (logo, com maior poder de mercado), podem praticar pregos mais
elevados (aumentando os lucros) e ndo se sentem pressionados para manter baixos custos.
Sathye (2001) verifica que a variavel poder de mercado tem uma relacdo inversa significativa

com todas as variaveis de eficiéncia.

Grigorian e Manole (2002) verificam que setores bancdrios compostos por poucos mas
grandes bancos, bem capitalizados, apresentam maior capacidade para gerar maiores niveis

de eficiéncia. Berg et al. (1991) verificam que, assumindo rendimentos constantes a escala, o
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aumento de competitividade ou concorréncia entre os bancos pode aumentar

substancialmente os ganhos de eficiéncia.

Relativamente a varidveis relacionadas com a localizacdo geografica Berger e Mester (1997)
analisam as diferengas entre bancos localizados em ambientes rurais e citadinos mas nao
chegam a resultados conclusivos. Também ndo registaram evidéncia significativa quanto a
correlagdo entre a existéncia de restrices geograficas a expans3o inter-regional®® e os niveis
de eficiéncia. Contudo, Neal (2004) verifica que os bancos regionais sdo menos eficientes
gue qualquer outro tipo de bancos. Também Resti (1997) regista diferencas nos indices de
eficiéncia nas diversas regiGes de Itdlia. Casu e Molyneux (2000) registam diferengas nos

indices de eficiéncia entre bancos de diversos paises da Europa.

Berger e Mester (1997) ndo registaram evidéncia significativa quanto a correlacdo entre a
autoridade reguladora e os niveis de eficiéncia e Grigorian e Manole (2002) verificam que

nem todos os requisitos prudenciais prejudicam a eficiéncia.

Camanho e Dyson (1999) verificam que é possivel aos balcGes dos bancos aumentar a
rendibilidade por via de aumentos de eficiéncia. A eficiéncia dos balcGes tem um efeito
positivo sobre a rendibilidade. Contudo, uma elevada rendibilidade n3o est3,

necessariamente, diretamente relacionada com uma elevada eficiéncia.

Alguns estudos revelam que os bancos domésticos sdao mais eficientes que os bancos
estrangeiros (Sathye, 2001). Becker et al. (2002) verificam que os bancos com capital privado
nacional e participacdo estrangeira e estrangeiros apresentam os melhores indices médios
de eficiéncia global e que nenhum banco publico foi classificado como eficiente. Enquanto
Grigorian e Manole (2002) verificam que a privatizacdo ndo promove, necessariamente,
aumentos, estatisticamente significativos, da eficiéncia, Jemri¢ e Vujci¢ (2002) verificam que
os bancos privados sao mais eficientes que os bancos publicos e que os bancos com capital

estrangeiro sdo, em média, mais eficientes que os bancos domésticos.

25 . . ;. . . . .
O estudo foi aplicado nos varios estados dos EUA, nos quais existem diferentes entidades reguladoras e,
consequentemente, diferentes restricdes regulamentares.
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Majid e Sufian (2009) registam uma relagao positiva significativa entre o nivel de eficiéncia
de intermediacdo dos bancos chineses e o valor da cotacdo das acdes. Num estudo muito
semelhante aplicado aos bancos gregos, Pasiouras et al. (2008) registam uma relagdo
positiva significativa entre as variacées nos niveis de eficiéncia técnica e os retornos das
acOes, enquanto as variagdes nos niveis de eficiéncia de escala nao tém qualquer impacto.
Beccalli et al. (2006) registam uma relacdo positiva significativa entre a variacdo percentual
nos precos das agdes e a variagdo nos niveis de eficiéncia pelos custos, o que sugere que o

valor de mercado dos bancos eficientes tende a superar o valor dos bancos ineficientes.

Sathye (2001) verifica que a variavel “mix de outputs” tem uma significativa relagdo direta

com a eficiéncia de afetacao.

Becker et al. (2002) verificam que os bancos que mais investiram em tecnologias de

informacgao apresentam melhores indices de eficiéncia.

Ndo se conhecem estudos empiricos, em Portugal ou no estrangeiro, no ambito do setor
bancdrio com a aplicagdo da medida de eficiéncia bietdpica global idéntica a nogdo aplicada
neste estudo, eventualmente porque a mesma ainda ndo se encontra integrada nos diversos
softwares especificos da metodologia DEA, nem mesmo no Unico software (DEAFrontier)
gue inclui o modelo bietapico. A ultima versdo disponivel no mercado, apenas estima os
indices de eficiéncia para as etapas 1 e 2 individualmente, nao sendo apresentado o indice

de eficiéncia bietapico global.

2.4 Os fatores determinantes da eficiéncia

2.4.1 As variaveis relacionadas com o desempenho bancario

O conjunto das instituicdes que compdem o Sistema Financeiro Portugués é definido pelo
RGICSF, aprovado pelo DL n.2 298/92 de 31 de dezembro, com diversas alteragdes
introduzidas, sendo a mais recente a implementada pelo DL n.2 31-A/2012 de 10 de

fevereiro. Segundo o RGICSF, o Banco de Portugal é o banco central da Republica Portuguesa
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e, como tal, a autoridade monetaria e o supervisor de todo o sistema financeiro®. As
restantes instituicGes financeiras sdo classificadas em dois grandes grupos, nomeadamente

Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras.

Sao instituicdes de crédito as empresas cuja atividade consiste em receber do publico
depdsitos ou outros fundos reembolsaveis, a fim de os aplicarem por conta propria
mediante a concessdo de crédito e/ou empresas que tenham por objeto a emissdo de meios

de pagamento sob a forma de moeda eletrénica®’.

Dentro do sistema financeiro os bancos sao empresas, normalmente designadas por
instituicoes financeiras, cujas principais funcdes, em termos mais latos, consistem na
aceitagdo de depdsitos para concessdao de empréstimos (Pinho, 2004). Para além das suas
atividades principais de intermediagdo financeira e monetaria, os bancos podem obter mais-
valias por via das operagbes de trading (venda dos seus ativos financeiros negocidveis, tais
como, divisas, obrigacGes e acdes) e comissOes por via da prestacdo de servicos. Em termos
gerais, pode-se destacar, de entre as principais fun¢des dos bancos: depdsitos (contas
correntes ou de poupanca realizadas pelos clientes), transagbes (tais como, aceite de
cheques, transferéncias entre contas correntes e pagamentos), empréstimos, cofres (guarda

de valores) e cambios.

Frei et al. (1997) consideram que os principais fatores determinantes da eficiéncia das
instituicoes financeiras sdo essencialmente os relacionados com os recursos humanos, a
tecnologia, as técnicas e processos de gestdao e os seus respetivos impactos na qualidade,
forma e gastos dos servicos prestados. Os autores defendem que apenas é possivel atingir

eficiéncia alinhando de uma forma consistente os fatores determinantes considerados.

26 Segundo a respetiva Lei Organica, aprovada pela Lei n.2 5/98 de 31 de janeiro e alterada pelos DL n.2
118/2001 de 17 de abril, n.2 50/2004 de 10 de margo e n.2 39/2007 de 20 de fevereiro.

77 S50 instituicdes de crédito as seguintes entidades: os bancos; as caixas econdmicas; a Caixa Central de
Crédito Agricola Mutuo e as caixas de crédito agricola mutuo; as institui¢cdes financeiras de crédito; as
instituicGes de crédito hipotecario; as sociedades de investimento; as sociedades de locagdo financeira; as
sociedades de factoring; as sociedades financeiras para aquisicdes a crédito; as sociedades de garantia mutua;
as instituicGes de moeda eletrdnica; outras empresas que como tal a lei as classificar.
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Fethi et al. (2000) referem que os determinantes da eficiéncia podem ser classificados
segundo cinco grandes grupos: (1) acredita-se que a falta de concorréncia induz a
ineficiéncia. O indice de concentragdo, a abertura do mercado e a taxa de contestabilidade
sdo as medidas mais utilizadas para estimar os efeitos da competitividade do mercado nos
indicadores de eficiéncia; (2) os fatores organizacionais e de gestdo que influenciam as
atividades de qualquer empresa. Neste grupo de fatores incluem-se normalmente a
estrutura de capital, o grau de influéncia sindical, entre outros; (3) a heterogeneidade
estrutural entre empresas pode promover diferengas ao nivel da eficiéncia estrutural. Inclui-
se neste grupo a heterogeneidade dos processos produtivos; (4) acredita-se que alguns
fatores dinamicos promovem a eficiéncia, tais como, o investimento em investigacdo e
desenvolvimento (I&D), inovacOes e a taxa de crescimento do mercado; (5) a politica publica
vigente também podera influenciar a eficiéncia. Algumas regulamentagdes governamentais
e a atribuicdo de subsidios poderdo influenciar negativamente a eficiéncia produtiva das

empresas.

Segundo Silva (2003) as décadas de 80 e 90 constituiram um periodo relevante para a banca
no espago euro-atlantico, principalmente na Europa ocidental, quer pelo crescimento da sua
importancia no ambito da atividade econdmica, quer pela alteracdo significativa na sua
forma de atuagao, salientando o papel das TIC, da desregulamentagao da atividade e do
acréscimo da concorréncia. O autor apresenta ainda os principais fatores determinantes da

competitividade bancadria, segundo quatro perspetivas:

a) Kay & Reynolds / Andersen Consulting”®, que identificam os seguintes aspetos
considerados fulcrais para a obtencdo de rendibilidade na banca: gestdo ao nivel do
capital (essencialmente do préprio) necessario para o negécio; politica de empréstimo
do dinheiro e de constituicdao de provisGes para crédito de cobranca duvidosa; gastos
com a mao-de-obra; tecnologia informatica; rede de agéncias; movimentacdo do
dinheiro; exploragao de fontes de rendimentos exteriores a margem financeira,

essencialmente no dominio da venda de produtos financeiros.

?® De acordo com o estudo realizado por Kay & Robert Reynolds (1993), Profitability for European banks — the
key to survival and success, London, Financial Times Business Enterprises Ltd.

80



2. Revisdo da Literatura

b) G. S. Dess & P. S. Davis®, gue elaboram uma lista de fatores que promovem vantagens
competitivas enquadrados nas estratégias genéricas referidas por Porter (1980)*°:
desenvolvimento de novos servigos bancarios; eficiéncia operacional; melhores taxas de
juro ativas/passivas; identificacdo do servico bancario/banco; inovacio em termos de
promog¢do comercial; direcionamento para mercados regionais especificos; capacidade

de prestacdo de servicos especificos; inovacao na forma de prestacdo de servicos.

c) Steven I. Davis®', que auscultou a opinido de diversos gestores acerca do que considera
serem “bancos excelentes”, tendo estes identificado os seguintes aspetos fulcrais para a
obtengdo de rendibilidade na banca: obten¢do de massa critica; dotagao correta em
termos de recursos humanos; capacidade de gestdo; qualidade da estratégia

implementada.

d) José Granado®?, que identificou os seguintes fatores criticos de sucesso da “industria
financeira” (designacdo do autor): adequacdo dos produtos as necessidades especificas
dos segmentos de clientes; gestdo adequada da tecnologia e dos sistemas de
informacdo; segmentacdo/diferenciacdo no servico prestado ao cliente; gestdo do risco;

competitividade por via dos gastos.

Bos et al. (2006) aplicam o conceito do Balanced Scorecard ao estudo da eficiéncia e
apresentam, uma nova e mais ampla abordagem, para avaliar o desempenho bancario
através de quatro critérios: rendibilidade, risco, poder de mercado e eficiéncia. Neste
contexto a eficiéncia é medida pela capacidade relativa dos bancos em minimizar gastos
e/ou maximizar lucros. Contudo, muitos dos estudos sobre avaliacio da eficiéncia
incorporam os fatores rendibilidade, risco e poder de mercado como potenciais fatores

determinantes da propria eficiéncia.

% De acordo com o estudo realizado por Dess, G. S. e P. S. Davis (1984), Porter’s (1980) Generic Strategies as
Determinants of Strategic Group Membership and Organizational Performance, Academy of Management
Journal, 27: 3, p. 467-488.

30 Porter, M. E. (1980), Competitive Strategy: techniques for analysing industries and competitors, New York,
The Free Press.

*! De acordo com o estudo realizado por Davis, Steven I. (1989), Managing change in the excellent banks,
London, MacMillan Press.

2 De acordo com o estudo realizado por Granado, José (1994), O negdcio financeiro e a evolugGo das
tecnologias de informagdo, Revista da Banca, n.2 31, julho-setembro 1994, p. 47-63.
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Seidel e Almqgvist (2008) realizaram para a consultora financeira Arthur D. Little um estudo
sobre a eficiéncia de 51 bancos europeus de grandes dimensdes, segundo o rdacio cost-to-
income. Foram analisadas as principais estratégias adotadas pelos bancos com melhor
desempenho e verificou-se que estes apresentam algumas caracteristicas em comum,
nomeadamente: o empenho na inova¢do a fim de maximizar o valor para o cliente; a
implementagao de uma cultura empresarial, aos varios niveis da gestao operacional,
centrada na consciencializagdo dos gastos, tendo a preocupag¢do em cortar gastos apenas em
atividades ndo produtivas e ndo geradoras de valor acrescentado; a manutencdo de
processos simples e automatizados e elevados investimentos em tecnologias da informagao
e da comunicacdo (TIC); a adocdo de sistemas organizacionais com hierarquias planas com
canais de comunicagao curtos e um elevado grau de descentralizagao, onde a tomada de
decisGes é efetuada inicialmente ao nivel do balcdo local; a implementacdo de sistemas de
gestdo por objetivos, cujos indicadores de desempenho assentam essencialmente nos gastos

e niveis de eficiéncia.

Por diversas vezes referido, quer como consequéncia do desenvolvimento do sistema
financeiro, quer como causa desse mesmo desenvolvimento, ou ainda como vantagem
competitiva ou fator critico de sucesso, é indiscutivel a forte correlagao existente entre o

progresso tecnoldgico e o desenvolvimento do sistema financeiro.

Gupta e Collins (1997) focam o estudo sobre os efeitos dos sistemas de informacdo e
verificam que as medidas tradicionais mais utilizadas para medir a produtividade e a
eficiéncia, tais como, a reducdo dos gastos operacionais, o aumento dos resultados e o
retorno do investimento, podem nao ser as mais adequadas, dado que o verdadeiro impacto
de algumas tecnologias e sistemas de informacdo apenas pode ser avaliado no longo prazo.
Por outro lado, Shao e Lin (2002) confirmam uma forte evidéncia estatistica de que o
investimento em tecnologias da informagdo exerce um impacto favoravel, significativo,

sobre os niveis de eficiéncia técnica.

Sendo os bancos utilizadores intensivos das TIC, Berger (2002) avalia os efeitos do progresso

tecnologico especificamente sobre o setor bancario e identifica os principais efeitos sentidos
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nas Ultimas décadas, nomeadamente sobre o desenvolvimento da internet banking, da
tecnologia de pagamentos eletrénicos e da acessibilidade da informac3do e sobre a estrutura
do setor em termos de dimensao das institui¢des, sua expansao geografica ou processo de

consolidacdo.

Embora seja indiscutivel o efeito do progresso tecnoldgico sobre o desenvolvimento e
estrutura do sistema bancario, a avaliagao desses efeitos nao é tarefa facil. Pode-se avaliar o
impacto da implementagao dos meios de pagamento automatico sobre a redugdo do
numero de transacdes manuais ou do numero de efetivos nos balcdes tradicionais, mas
como avaliar os beneficios a médio/longo prazo sobre a produtividade ou a obtengdo de
economias de escala por via da maior acessibilidade da informagdo ou das novas formas de
prestacdo de servigos (como a utilizagdo da internet, por exemplo)? Além disso, Berger
(2002) refere que os efeitos sentidos diferem consoante a dimensdo do banco ou consoante
a forma como s3o implementadas as novas tecnologias. Também Molyneux (2004)
argumenta que os efeitos do progresso tecnoldgico, especificamente sobre os gastos e
rendimentos do sistema bancario, dependem da forma como sao implementadas as novas
tecnologias, nomeadamente: se é dada énfase a obtengao de ganhos por via da redugdo de
gastos ou do aumento de rendimentos. Analisando os gastos e rendimentos, entre 1992 e
2000, o autor verifica que o progresso tecnoldgico permitiu reduzir, em média e em termos
anuais, 3,8% dos gastos globais e 0,45% dos rendimentos dos bancos europeus. Contudo, os
resultados diferem consoante a dimensdo da instituigdo analisada: os bancos de maior
dimensdo e os bancos comerciais tendem a apresentar uma menor reducdo dos gastos, mas
um maior aumento de rendimentos; os bancos com maior redugdao de gastos tendem a
apresentar uma deteriora¢do na qualidade do servico prestado e uma menor capacidade de

obter ganhos, apresentando maiores problemas de rendibilidade, por exemplo.

Diversos estudos focam-se sobre os efeitos de determinadas varidveis sobre a eficiéncia.
Alguns exemplos: Altunbas et al. (2006) e Fuentes e Vergara (2007) focam os seus estudos
sobre a estrutura de capital. Enquanto o primeiro regista uma fraca evidéncia de que os
bancos privados sao mais eficientes que os bancos mutualistas ou publicos, o segundo
verifica que os bancos cotados em bolsa tendem a registar niveis de eficiéncia mais elevados

que os bancos nao cotados e que bancos com maior indice de concentragao de propriedade
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do capital registam indices de eficiéncia mais elevados. Lim e Randhawa (2005) ndo
conseguiram encontrar uma relacdo significativa entre as eficiéncias-x de bancos com

capitais familiares e ndao familiares.

A fim de perceber melhor a natureza das relagdes possiveis entre os niveis de eficiéncia e as
varidveis que refletem o tipo de estrutura do mercado é importante rever, de uma forma

breve, as varias teorias existentes sobre esta tematica.

Demsetz (1973) foi o primeiro a formular uma explicacdo alternativa sobre a relacao
estrutura de mercado e desempenho, propondo uma hipdtese baseada na eficiéncia. A sua
teoria conhecida por ESH (Efficient Structure Hypothesis), aplicada ao setor bancario, prevé
que um banco que opera de uma forma mais eficiente do que os seus concorrentes, ganha
maiores lucros resultantes de menores gastos operacionais. Estes bancos geralmente detém
uma maior quota de mercado. Por conseguinte, as diferengas nos niveis de eficiéncia criam
uma distribuicdo desigual das suas posicdes no mercado e uma elevada concentragdo. Neste

contexto, a eficiéncia é que determina a estrutura de mercado e o desempenho.

A teoria conhecida por SCP (Structure-Conduct-Performance) relaciona o desempenho
bancdrio com um modelo que assenta numa légica de estrutura-conduta-desempenho. O
modelo SCP original interpreta o desempenho bancario como um resultado da estrutura
exdgena do mercado, que influencia a conduta dos bancos. Esta teoria assume que uma
maior margem de concentragdo permite um maior grau de cooperagdo entre os bancos, que
podem fixar pregos mais elevados e consequentemente, obter lucros substanciais (Mensi,

2010).

Diversos autores contestam veementemente a utilizagdo da quota de mercado como uma
varidvel proxy para a eficiéncia, recomendando, em alternativa, a utilizacdo de medidas
diretas de eficiéncia, uma vez que a quota de mercado capta o efeito de diversas outras
varidveis para além da eficiéncia (Berger, 1995) (Sathye, 2005) (Chortareas et al., 2009)
(Seelanatha, 2010).
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Outros autores, tais como Smirlok (1985) por exemplo, defendem a hipdtese ESH e
consideram a utilizacdo da quota de mercado como uma variavel proxy para a eficiéncia. A
hipdtese de eficiéncia prevalece quando é registada uma correlagao positiva entre a quota
de mercado e a rendibilidade. Esta teoria assume, implicitamente, que uma maior
concentragdao de mercado é a principal fonte de poder de mercado. Contudo, esta ultima
teoria é contestada por Shepherd (1986) ou Jeon e Miller (2005) que defendem a hipotese
de poder de mercado relativo, denominada por RMP (Relative Market Power). Esta teoria
considera que apenas os bancos com uma grande quota de mercado e uma ampla
diversificacdo de produtos é que conseguem exercer poder de mercado para determinar os

precos e obter elevados lucros.

Mensi (2010) refere que diversos estudos empiricos testam as hipéteses de SCP e de RMP
através da andlise da relacdo entre os resultados e os niveis de concentracdo (quota de
mercado). Segundo o autor, estes estudos sdo incapazes de favorecer uma das duas
hipoteses, dado que os efeitos do poder de mercado e da eficiéncia podem estar
simultaneamente presentes nas variaveis que caracterizam a estrutura do mercado, sendo
estes neutralizados pelo nivel de concentragdo. Além disso, os niveis de eficiéncia e os de
concentracdo sao normalmente negativamente correlacionados. Desta forma, ndo se podem
confirmar as hipoteses de SCP e RMP sem ambiguidade, devido ao efeito combinado do

poder de mercado e da ineficiéncia.

2.4.2 Resumo dos estudos baseados na tradicional regressao linear

Existem diversos estudos aplicados as fronteiras de eficiéncia que realizam, numa segunda

fase, analises complementares para identificar os fatores determinantes da eficiéncia

empresarial.

Ray (1988) introduz e desenvolve em Ray (1991) uma abordagem bietapica para incluir

fatores ndao-controlaveis pelos gestores na explicagao dos indices DEA. Na primeira etapa os

indices DEA s3o estimados apenas com base em fatores controlaveis e, posteriormente
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numa segunda etapa sdo utilizados modelos de regressao para estimar a parte da eficiéncia

gue é explicada por fatores ndo-controlaveis.

Coelli et al. (1998) também aplicam uma abordagem bietdpica no estudo da eficiéncia
calculando os indices DEA numa primeira etapa e identificando as varidveis que influenciam
esses indices de eficiéncia, numa segunda etapa, através da aplicacdo de regressées Tobit,
nas quais os indices de eficiéncia DEA correspondem a varidavel dependente. As varidveis
independentes podem corresponder as varidveis utilizadas como inputs nos modelos DEA ou

incorporar outras variaveis.

Esta metodologia bietdpica, que conjuga o calculo dos indices de eficiéncia DEA com a
regressao Tobit, foi posteriormente utilizada em numerosos estudos, aplicados a diversos
setores de atividade. Nomeadamente e a titulo de exemplo: no ensino (Kirjavainen e
Loikkanen, 1998) (Ruggiero, 1998); nos transportes (Fethi et al., 2000) (Scheraga, 2004)
(Boame, 2004); nos portos e pescas (Turner et al., 2004) (Rios e Magada, 2006); na saude
(Kooreman, 1994) (Ferrier e Valdmanis, 1996) (Marinho, 2003) (Watcharasriroj e Tang, 2004)
(Grosskopf et al., 2004); nas TIC's (Shao e Lin, 2002) (Nasierowski e Arcelus, 2003); na
economia regional (Loikkanen e Susiluoto, 2002); na industria alimentar (Mariano e

Sampaio, 2002) (Krasachat, 2004).

Especificamente no setor bancdrio, esta metodologia também foi aplicada por diversos
autores, nomeadamente: Casu e Molyneux (2000), Jackson e Fethi (2000), Grigorian e

Manole (2002), Souza et al. (2004), Hahn (2007) e Sufian e Majid (2007).

O principal argumento para a aplicagao de modelos de regressdo tipo Tobit, ao invés da
utilizacdo de modelos lineares simples, consiste no facto dos indicadores de eficiéncia
determinados pela metodologia DEA se situarem entre 0 e 1 (ou 0% e 100%) e serem
normalmente muito concentrados a volta de 1 (ou 100%). Quando a variavel dependente y
em estudo constitui uma percentagem, ou seja, quando apenas assume valores entre zero e
um (0 £y £ 1), a aplicagdo de modelos de regressao de tipo linear ndo é apropriada, dado
gue ndo garante que os valores estimados sejam restritos ao intervalo, ou seja, podem ser

obtidos valores estimados abaixo de 0 ou acima de 1. Em alternativa, um grande nimero de
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autores tem assumido a forma logistica para a média condicional de y, sem contudo avaliar a
existéncia de formas funcionais alternativas mais apropriadas (Grosskopf, 1996) (Xue e

Harker, 1999) (Boame, 2004) (Watcharasriroj e Tang, 2004) (Thanassoulis et al., 2008).

Desenvolvido por Tobin (1958) o modelo foi inicialmente denominado por modelo de
varidvel dependente limitada. A sua semelhanca ao modelo Probit, em conjugacdo com o
nome do seu autor, promoveu posteriormente a alteragao da sua denominagdo para modelo
Tobit. O funcionamento do modelo Tobit é muito similar ao modelo de regressao linear

assumindo contudo uma distribuicdo normal truncada ou censurada.

N3o obstante a existéncia de um elevado nimero de estudos com a aplicacdo dos modelos
linear e Tobit, a escolha do modelo de regressao mais adequado, a aplicar numa segunda
etapa conjugada com a metodologia DEA, ndo é consensual entre os autores, que apontam
para um conjunto de questdes metodoldgicas que podem comprometer os respetivos

resultados.

Uma das principais questdes deste tipo de metodologia bietapica diz respeito a possivel
existéncia de correlagcdo entre as varidveis utilizadas nos modelos DEA, na primeira etapa,
para calculo dos indices de eficiéncia e as varidveis independentes utilizadas nos modelos de

regressao.

Outra questdo esta relacionada com o facto dos indices de eficiéncia DEA traduzirem valores
de eficiéncia relativos e, desta forma, serem dependentes uns dos outros, o que viola uma
das premissas basicas requeridas na analise de regressGes: a premissa de independéncia

dentro da amostra.

Simar e Wilson (2007; 2008) invalidam a aplicacdo da metodologia bietapica na maioria dos
estudos empiricos, dado que o problema de dependéncia supra citado nao é resolvido pela
utilizacdo dos modelos Tobit e sugerem a aplicacdo de metodologias bootstrap a fim de
ultrapassar esta questdo. Diversos outros autores também ja haviam defendido a aplicagao

de metodologias bootstrap nestes contextos (Xue e Harker, 1999) (Casu e Molyneux, 2000).
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Outras conjugagcbes de metodologias e regressdes foram aplicadas para a avaliagdo dos
fatores determinantes da eficiéncia no setor bancario. Por exemplo: Mester (1996) e
Girardone et al. (2006) aplicam a regressdo logistica a indices estocdsticos de eficiéncia e
Sathye (2001) aplica a regressdo linear aos indices de eficiéncia DEA. Hadad et al. (2011)
aplicam regressdes com técnicas de bootstrapping aos niveis de eficiéncia e super-eficiéncia
DEA, obtidos através de modelos tipo SBM, a fim de identificar os fatores determinantes da

eficiéncia e da super-eficiéncia.

Apresenta-se seguidamente resultados de alguns estudos nos quais foram aplicados
modelos de regressao lineares e Tobit aos indices de eficiéncia DEA, numa segunda etapa,

para a determinacdo dos fatores determinantes da eficiéncia no setor bancario.

Casu e Molyneux (2000) incluiram num modelo DEA tradicional fatores que pudessem
influenciar a eficiéncia dos bancos e que nao correspondessem a inputs tradicionais, nem
fossem controlaveis pelos gestores. Os autores denominaram estes fatores de varidveis
ambientais (environmental variables), as quais incluiam, por exemplo, a estrutura de capital
(publico ou privado), as caracteristicas regionais e as politicas governamentais, dado que a
amostra era composta por bancos de diferentes paises. Verificaram que a localizacdo
geografica é a varidvel que mais influencia os indices médios de eficiéncia dos bancos. Existe
pouca evidéncia quanto ao poder explicativo dos racios médios da autonomia e
rendibilidade financeira sobre as variagdes dos niveis de eficiéncia dos bancos. A maioria das
diferencas encontradas nos niveis de eficiéncia, entre os diversos sistemas bancarios
europeus, esta relacionada com a tecnologia especifica de cada pais. Os resultados também
sugerem que 0s bancos comerciais ndo sdo mais eficientes que os bancos de investimento e

que os bancos cotados na bolsa sdao mais eficientes que os nao cotados.

Jackson e Fethi (2000) registaram um impacto negativo, estatisticamente significativo, do
racio de capital sobre o desempenho dos bancos e verificaram que bancos de maior
dimensao e maior rendibilidade tém maior probabilidade de registar niveis de eficiéncia
técnica mais elevada. Contudo, o niumero de balcGes, que corresponde a uma segunda
variavel proxy para o fator dimensao, apresenta um coeficiente negativo, o que pode ser

explicado pelo facto de que a expansao da rede de balcGes poderd ter aumentado o nivel de
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gastos e, consequentemente, afetado negativamente os niveis de eficiéncia. Os autores
também constataram que os bancos publicos apresentam uma relagdo negativa com os

niveis de eficiéncia.

Sathye (2001) constatou que o poder de mercado apresenta uma influéncia negativa
significativa sobre e eficiéncia global e a varidvel custo por empregado uma influéncia
positiva significativa. Além disso, verificou-se que os bancos domésticos apresentam niveis

de eficiéncia superiores aos bancos estrangeiros.

Grigorian e Manole (2002) estimaram e analisaram as diferencas entre os niveis de eficiéncia
de bancos comerciais de 17 paises com economias emergentes. Os autores explicam as
diferencas nas eficiéncias entre as instituicdes financeiras e paises através de um conjunto
de varidveis macroecondmicas, prudenciais e institucionais. Para além de enfatizar a
importancia de algumas varidveis especificas dos bancos, a analise efetuada através da
regressdo Tobit sugere que (1) a propriedade estrangeira do capital com poder de controlo e
reestruturacdo aumenta a eficiéncia dos bancos comerciais; (2) os efeitos do grau de
prudéncia sobre a eficiéncia dos bancos variam com base nas diferentes normas prudenciais

e (3) a consolidagdo tende a promover a eficiéncia das operagdes bancarias.

Hahn (2007) investigou o desempenho de bancos Austriacos que participaram em operacoes
de F&A domeésticas, utilizando uma base de dados que incluia um painel ndo balanceado de
cerca de 800 bancos, entre os anos 1996 a 2002. A metodologia DEA foi conjugada com um
modelo de regressdo Tobit a fim de analisar a variagdo dos niveis de eficiéncia produtiva
derivada de fatores determinantes externos, tais como operagdes de F&A in-market. Os
autores encontram evidéncia que suporta a hipétese que os bancos que participaram em
operagOes de F&A domésticas registam niveis de eficiéncia mais elevados relativamente a

bancos que ndo participaram em tais operagoes.

Sufian e Majid (2007) aplicaram um estudo DEA em janela (window analysis) a fim de
investigar os efeitos das operagdes de F&A nos niveis de eficiéncia dos bancos domésticos
de Singapura. Os resultados sugerem que as fusOes resultaram em niveis de eficiéncia geral

mais elevados, que a rendibilidade tem um impacto positivo significativo na eficiéncia
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bancdria e que a ma qualidade do crédito concedido tem uma influéncia negativa

significativa no desempenho dos bancos.

Hadad et al. (2011) analisam a relacdo entre a eficiéncia técnica mensal pelos lucros, a
produtividade e a performance de mercado dos bancos cotados da Indonésia, durante o
periodo de janeiro de 2003 a julho de 2007. Foram aplicadas regressdes com técnicas de
bootstrapping aos niveis de eficiéncia e super-eficiéncia DEA, obtidos através de modelos
tipo SBM, a fim de identificar os fatores determinantes da eficiéncia e da super-eficiéncia. Os
autores registaram uma relagao positiva significativa entre os niveis de eficiéncia e os precos
das acdes, bem como com o ROE. Além disso verificaram que os bancos da Indonésia com

capital estrangeiro tendem a ser menos eficientes do que os bancos nacionais.

2.4.3 A nova abordagem: modelos de regressao fracional

Dado que os indices de eficiéncia DEA assumem valores continuos no intervalo ]0; 1] e que
sdo normalmente muito concentrados em valores proximos ou iguais a 1, muitos autores
consideram que a aplicagdo do modelo Tobit, numa segunda etapa para a determinagdo dos

fatores determinantes da eficiéncia, deve ser imposta uma dupla limitacao (two-limit).

Contudo, diversos estudos mais recentes referem que a técnica de impor dois limites ao
modelo Tobit constitui uma ma especificagdo quando aplicada aos indices DEA, dado que
existe uma probabilidade positiva dos indices assumirem o valor do limite superior (igual a 1)
mas a probabilidade de assumirem o valor do limite inferior (igual a 0) é nula. Além disso, os
parametros da regressao Tobit ndo permitem apurar diretamente o efeito das variaveis
sobre os indices de eficiéncia DEA, um facto frequentemente negligenciado. O modelo Tobit
pode ser apropriado para descrever dados censurados no intervalo [0, 1], mas os indices de
eficiéncia DEA sdo obtidos de forma natural derivada da sua forma de célculo e ndo por
qualquer tipo de censura (Papke e Wooldrigde, 1996) (Hoff, 2007) (McDonald, 2009)
(Ramalho et al., 2010; 2011).
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Papke e Wooldridge (1996) deram inicio ao estudo de regressGes apropriadas a este tipo de
dados, tendo promovido a criagdo de um novo grupo de regressGes, que tém sido
frequentemente denominadas pelos investigadores por modelos de regressao fracional,
cujas variaveis dependentes assumem valores no intervalo [0; 1]. O seu modelo n3do exige
transformacgdes aos dados originais e permite a estimagao direta da varidvel dependente. O
método utilizado é considerado totalmente robusto e relativamente eficiente segundo as
premissas do modelo linear generalizado. A principal desvantagem deste modelo é que este
exige uma programacao especifica dado ser mais complexo que os tradicionais (McDonald,

2009).

Hoff (2007) compara diferentes abordagens bietdpicas de modelizagdo dos indices DEA
perante varidveis exogenas para os seguintes modelos: Tobit (com dois limites), Papke-
Wooldridge, beta inflacionado (unit inflated beta)*® e regress3o linear simples estimada por
Ordinary Least Squares - OLS. O autor concluiu que o modelo Tobit ou o modelo OLS,
poderdo ser suficientes para modelar os indices DEA perante variaveis exdgenas, embora
nenhum deles seja bem especificado. As suas conclusdes revelam que o modelo OLS executa
tao bem quanto o modelo Tobit e o Papke-Wooldridge, dado que a aproximagao de primeira
ordem de Taylor para modelos ndo lineares, ou seja o OLS, podera ser, em muitos casos,
suficiente para a aplicagdo da segunda etapa nos modelos DEA. McDonald (2009) também

considera a regressao OLS como um estimador consistente.

Ramalho e Silva (2009) desenvolveram um modelo, que denominam de duas partes (two-
part model) aplicado ao estudo da alavancagem financeira de empresas de diferentes

dimensdes, tomando em considerac¢do a natureza fracional dos racios financeiros.

Ramalho et al. (2010; 2011) testam varios modelos de regressao alternativos para lidar com
a natureza fracional dos indices DEA, nomeadamente: as regressbes Logit, Probit, Loglog e
Cloglog aplicando o modelo apresentado por Ramalho e Silva (2009). Os autores

argumentam que quando existe uma probabilidade relativamente elevada do indice DEA ser

3 Cook et al. (2000) desenvolveram o denominado modelo beta zero-inflacionado (zero-inflated beta), que é
nao linear e que permite que a probabilidade de estar no fim do intervalo seja diferente da probabilidade de
estar ao longo do intervalo, ou seja, permite uma distribuicao de probabilidade flexivel.
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igual a 1 (ou 100%), o mecanismo que explica porque a DMU é eficiente ou ndo, pode ser
diferente daquele que explica os indices DEA de DMU ineficientes. Por exemplo, um fator
ambiental pode ter um efeito significativo sobre a probabilidade de se observar uma DMU
eficiente (y = 1) mas ndo sobre o nivel de ineficiéncia de uma DMU com y < 1. Nestes casos,
os autores defendem a utilizagdo do modelo de duas partes desenvolvido por Ramalho e

Silva (2009), cuja primeira parte do modelo é definida da seguinte forma:

1 paray=1
7=
0 para O<y<l1

Sendo z um indicador bindrio que assume o valor igual a 1 para DMU eficientes e 0 para
DMU ineficientes. A segunda parte do modelo é estimada apenas com uma subamostra

composta pelas DMU ineficientes, que assumem niveis de eficiéncia DEA no intervalo ]0; 1].

Ndo se conhecem estudos aplicados ao setor bancario onde os fatores determinantes da

eficiéncia tenham sido identificados por via de regressoes fracionais.
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3. AMOSTRA E METODOLOGIAS APLICADAS

3.1 Introdugado

Neste capitulo sdo descritos os dados, a amostra, as varidveis e os métodos usados neste
estudo. Os principais objetivos a atingir sdo a caracterizacdo dos bancos envolvidos na
amostra e a justificagdo da selegcdo das varidveis integradas nos modelos de eficiéncia
criados, bem como a descrigao das vantagens na aplicagdo de modelos mais complexos no
estudo da eficiéncia, tais como a eficiéncia composta ou bietapica. Pretende-se também
apresentar os modelos econométricos aplicados e justificar a sua utilizagdo em alternativa

aos tradicionais modelos de regressao linear.

Para a concretizagdo destes objetivos, o capitulo encontra-se estruturado em 4 secgdes,
incluindo esta introdugdo (secgdo 3.1). Na sec¢do 3.2 define-se e caracteriza-se a amostra
utilizada e sdo apresentadas as variaveis incluidas nos varios modelos DEA e o processo de
selegdo das mesmas. Esta sec¢ao também inclui a caracterizagdo das varidveis
potencialmente explicativas dos niveis de eficiéncia estimados. Estas varidveis sao
representativas das caracteristicas dos bancos em estudo e constituem as variaveis
independentes dos modelos de regressao fracionais. Na seccdao 3.3 apresenta-se as
principais etapas do estudo, as hipdteses testadas no estudo sobre a avaliagdo da eficiéncia
e 0s aspetos metodoldgicos relacionados com os modelos de eficiéncia DEA e com os
modelos econométricos adoptados neste trabalho de investigacdo. Na seccdo 3.4 especifica-

se os diversos modelos aplicados na avaliagao da eficiéncia.

3.2 Selegao e caracterizagao da amostra

3.2.1 Sele¢ao da amostra

Tal como visto anteriormente, a metodologia DEA é bastante sensivel as varidveis incluidas

nos modelos e, logo, os erros eventualmente constantes nos dados podem ter

consequéncias relevantes. A existéncia de erros nos dados das DMU afeta os resultados
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obtidos de forma mais ou menos grave, de acordo com a situagdo de (in)eficiéncia da DMU
em causa: quando existem erros nos dados de um banco eficiente, a construcdo da fronteira
de eficiéncia fica enviesada e, consequentemente, todas as restantes medidas de eficiéncia
relativa. Se os erros existem nos dados de um banco ineficiente o erro apenas afeta a sua
medida de eficiéncia. Esta questao justificou, em parte, a exclusao de alguns bancos com
divergéncia de dados constantes nos seus Relatdérios & Contas (R&C) relativamente a
informacdo constante no Banco de Portugal ou nos Boletins Informativos da Associagao

Portuguesa de Bancos (APB).

Ndo existindo consenso quanto a identificagdo e ao tratamento a aplicar aos outliers, optou-
se por incluir na amostra principal todos os bancos para os quais foi possivel a recolha de
todos os dados necessarios, admitindo-se que todos tém acesso a mesma tecnologia. Este

procedimento é designado por analise de fronteira global.

Segundo Banker e Chang (2006) os outliers constituem normalmente, no ambito da
metodologia DEA, um pequeno grupo de observagdes com valores extremos
frequentemente causados por erros de medigdo dos inputs ou dos outputs. Tendo os dados
sido recolhidos diretamente dos R&C das empresas, considerou-se que a probabilidade de
existirem erros de medigao é bastante reduzida ou mesmo inexistente. Por outro lado,
atendendo a elevada sensibilidade dos resultados obtidos relativamente aos dados
utilizados, considerou-se que a eliminagao de DMU validas poderia enviesar gravemente a

determinacdo das fronteiras de eficiéncia e dos indicadores de eficiéncia em estudo.

Os dados contabilisticos foram recolhidos diretamente dos R&C dos bancos e dos Boletins
Informativos da APB. Algumas informagdes extracontabilisticas, tais como o rating atribuido
pelas principais consultoras financeiras (Standard & Poors, Moodys e Fitch), foram
recolhidas das paginas da internet destas empresas, que permitem a consulta on-line de
diversas informagdes especificas dos bancos relacionadas com a sua atividade e fatores de

risco.

Considerando que a metodologia DEA efetua uma analise de eficiéncia em termos relativos,

€ importante assegurar a homogeneidade entre as DMU que compdem a amostra em
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estudo. Segundo a APB (2011) a estrutura do setor é caracterizada por poucos bancos de
grande dimensdo e um grande numero de bancos de pequena dimensdo, que se
especializam em determinados segmentos de mercado ou areas de negdcio. As instituicdes
de grande e média dimensao apropriavam 92,5% do ativo agregado em 2010, com os cinco
maiores bancos responsaveis por 75,5% desta rubrica. Contudo, o valor do indice de
Herfindahl**, em termos de ativo agregado (1351), aponta para um mercado concentrado
em poucas instituicdes, mas de dimensdao nao muito dispar, o que lhe confere um grau de
concentragdo moderado. Refere-se ainda que este indice se tem mantido estavel desde
2007. Neste contexto, a fim de obter grupos relativamente mais homogéneos, a amostra

inicial foi dividida em duas, tomando por base os fatores dimensdo/negdcio e risco.

Inicialmente foi efetuado um estudo preliminar tomando por base os dados de 2007, tendo
sido analisadas varias hipdteses para a divisdo dos grupos pelo fator de dimensdo/negdcio e
verificou-se que a alternativa que proporciona um maior equilibrio em termos de
homogeneidade é a que delimita as amostras por niumero de balcGes. Verifica-se que o
grupo de bancos com menos de 15 balcdes incorpora simultaneamente todos os bancos
especializados em determinados segmentos de mercado ou areas de negdcio (tais como os
bancos de investimento ou bancos exclusivamente eletrdnicos) e que apresentam valores do

Ativo Liquido inferior a 5.500 milh&es de euros®>.

Desta forma o grupo 1 é composto pelos bancos de maior dimensado e o grupo 2 é composto
pelos restantes bancos de menor dimens3do especializados em determinados segmentos de

mercado ou areas de negdcio.

Novamente a partir da amostra inicial, foram criados outros dois grupos de bancos tomando
por base o fator risco, avaliado com base na solvabilidade e no rating de longo prazo
atribuido pelas principais consultoras financeiras mundiais. Com base no rating foram

classificados de baixo risco os bancos com rating de “High Grade” ou “Upper Medium Grade”

** Este indice foi obtido por via do somatodrio do quadrado das quotas de mercado, medidas em termos de
ativo, das instituicdes financeiras da amostra. Regra geral, um valor para o indice abaixo de 1000 indica pouca
concentracgao, entre 1000 e 1800 concentracdo moderada, e acima de 1800 concentracdo elevada.

* Verifica-se que se obtém resultados praticamente idénticos ao efetuar a divisdo por grupos tomando por
critério um valor dos Ativos Fixos < 10.000 milhares de euros ou nimero de empregados < 350.
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(grupo 3) e de risco moderado/elevado os bancos com rating “Lower Medium Grade” e

“Altamente especulativo” (grupo 4). O quadro 3.1 apresenta a equivaléncia entre as classes

de rating das principais consultoras.

Quadro 3.1 Equivaléncia entre as classes de rating das principais consultoras

Fitch Moodys CPR ClI PrRisco

Obs

Descritivo

AAA | Aaa AA | A | 3.00% |Prime Capaci.dade extremar.nente'forte F?ara
cumprir os compromissos financeiros.
AA+ |Aal AA+
. Capacidade muito forte para cumprir os
AA Aa2 AA B 5,75% | High Grade . . .
compromissos financeiros.
AA- | Aa3 AA-
A+ Al A+ Capacidade forte para cumprir os
. compromissos financeiros, mas algo
A A2 A 7,00% | Upper Medium Grade P , . . 2
suscetivel a condigdes econdmicas
A- A3 A- adversas e alterag6es de conjuntura.
C
BBB+ | Baal BBB+ Capacidade adequada para cumprir os
compromissos financeiros, mas mais
BBB |Baa2 BBB 7,25% | Lower Medium Grade . .p o L.
sujeita a condigdes econdmicas adversas
BBB- | Baa3 BBB- que a categoria anterior.
BB+ |Bal BB+ Menos vulneravel, no curto prazo, mas
Non Investment Grade sujeita a grandes incertezas e exposta a
BB |Ba2 BB |D| 850% . JELEElis Sl
Especulativo condigGes empresariais, financeiras e
BB- |Ba3 BB- econdémicas adversas.
B+ B1 B+ Mais vulneravel a condi¢cGes empresariais,
financeiras e econdmicas adversas mas,
B B2 B 10,00% | Altamente especulativo .
de momento, tem capacidade para
B- B3 B- assumir os compromissos financeiros.
Atualmente vulneravel e dependente de
. .. condigGes empresariais, financeiras e
Caa CCC 12,00% | Riscos substanciais t; . P .. .
L econdmicas favordveis para assumir os
compromissos financeiros.
CCC Ca CC 14,00% Extremamente especulativo Atualmente muito Vulnerével.
Foi desencadeado um processo de
. . faléncia, ou similar. Probabilidade
C C 16,00% | Em incumprimento . . .
iminente de incumprimento dos
compromissos financeiros.
DDD O emitente encontra-se presentemente
DD D 18,00% | Em incumprimento em incumprimento de compromissos
D financeiros.

Fonte: Elaborado pela autora

Em todos os modelos utilizados a dimens3do da amostra supera o nimero minimo de DMU

(bancos) considerado necessario pelas abordagens mais comuns.
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A amostra inicial sobre a qual recaiu o estudo preliminar, descrito em pormenor no
Apéndice 5, assentou numa amostra total de 37 bancos a operar em Portugal no ano 2007,
cujos dados sao apresentados e caracterizados no Apéndice 1. O quadro 3.2 lista os bancos
incluidos na amostra. Este conjunto de bancos representa 98,3% do Ativo, 98,9% de Crédito

sobre Clientes e 98,5% de Recursos de Clientes relativamente aos valores totais do setor®.

Quadro 3.2 Lista de bancos que constituem a amostra do estudo preliminar (2007)

Sigla Banco Sigla Banco
ACTB Banco Activobank (Portugal) BPI Banco Portugués de Investimento
BAC Banco Espirito Santo dos Agores BBPI Banco BPI
BAI Banco Africano de Investimento BPN Banco Portugués de Negdcios
Europa
INVEST Banco Invest BPP Banco Privado Portugués
BMAIS Banco Mais BSN Banco Santander de Negdcios
Portugal
BANIF Banco Internacional do Funchal BST Banco Santander Totta
BANIFIV BANIF - Banco de Investimento CBI Caixa - Banco de Investimento
Caixa Central de Crédito Agricol
BARCLY Barclays Bank (Sucursal) CCCAM allxa entral de Lredito Agricola
Mutuo
BB Banco do Brasil (Sucursal) CGD Caixa Geral de Depdsitos
B Bilbao Vi A tari
BBVA anco BIibao Vizcaya Argentaria DB Deutsche Bank (Portugal)
(Portugal)
BCA Banco Comercial dos Acores EFISA Banco Efisa
BCP Bar'mco CQmerC|a| Portugues FINAN Banco Finantia
(Millennium bcp)
BCPI Banco Millennium bcp Investimento FINIB Finibanco
BES Banco Espirito Santo FORTIS Fortis Bank (Sucursal)
BESI Banco Espirito Santo de Investimento ITAU Banco Itau Europa
BEST _?Ets; - Banco Eletronico de Servico MG Montepio Geral (Caixa Econdmica)
BIG Banco de Investimento Global POP Banco Popular Portugal
BII Banco de Investimento Imobiliario SCONS Banco Santander Consumer
Portugal
BPG Banco Portugués de Gestao

Fonte: Elaborado pela autora

Os resultados obtidos no estudo preliminar promoveram o ajustamento, quer em termos
da dimensdo, quer em termos dos critérios de classificagdo por grupos, relativamente a
amostra inicial. Desta forma, o estudo de eficiéncia apresentado no capitulo 4 assenta
numa amostra total de 32 bancos a operar em Portugal no ano de 2009, cujos dados sao

apresentados e caracterizados no Apéndice 2.

*® Valores calculados com base nos totais do setor segundo a APB (2008).
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Para a amostra de 2009 foram excluidos, da lista constante no quadro 3.2, os bancos BCA,
BCPI, Bll, BPN, BPP e EFISA; foi incluido o Banco BIC Portugués (BIC) e o banco denominado
Banco Mais (BMAIS) passou a denominar-se Banif Mais (BMAIS). Este conjunto de bancos
representa 98,1% do Ativo, 97,8% de Crédito sobre Clientes e 99,8% de Recursos de Clientes

relativamente aos valores totais do setor37.

Nesta nova amostra, o grupo 1 inclui os 14 bancos de maior dimensao (numero de balcdes >
50) e o grupo 2 inclui os restantes 18 bancos de menor dimens3do, especializados em
determinados segmentos de mercado ou dreas de negdcio. A partir da amostra inicial de 32
bancos, outros dois grupos de bancos foram criados sob um fator de risco, avaliados com
base em indicadores de solvéncia e ratings de longo prazo atribuidos pelas principais
consultoras financeiras. O grupo 3 inclui os 17 bancos com menor indice de risco e o grupo 4

os restantes 15 bancos com maior risco.

Para a identificagdo dos fatores determinantes de eficiéncia dos bancos em estudo, foi
necessario alargar a base de analise para um periodo de 6 anos (2005 a 2010), cujos dados
sdo apresentados no Apéndice 3, dada a dimensao reduzida da amostra para um periodo de
estudo anual. Os niveis de eficiéncia DEA foram calculados para um painel balanceado de 26
bancos, tendo-se obtido um total de 156 observacoes, posteriormente aplicadas em diversos

tipos de regressdes econométricas.

Para esta amostra foram excluidos, relativamente a amostra considerada para o estudo da
eficiéncia de 2009, os bancos BAI, BIC, BEST, BPG, BSN, SCONS. A exclusdo destes bancos
predeu-se com a necessidade de garantir todos os dados necessarios para o periodo de 2005

a 2010.

%’ Valores calculados com base nos totais do setor segundo a APB (2010).
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3.2.2 Caracterizagao da amostra

Foi inicialmente®® identificado um conjunto de varidveis com potencial para integrar os

modelos, devido a sua frequente utilizacdo em relatérios e analises econdmico-financeiras

dos bancos. O quadro 3.3 caracteriza resumidamente todas essas varidveis. Todas as

varidveis estdo expressas em milhares de euros, exceto as variaveis nimero de empregados

(NEMP) e niumero de balcdes (NB).

Quadro 3.3 Definigdo das variaveis potenciais

Sigla Nome Descricao
Total do investimento, liquido de provisGes, imparidades, depreciagbes e
AtFixo Ativos Fixos amortizac¢des, efetuado em ativos tangiveis (imdveis, veiculos e outros
equipamentos) e intangiveis (software e 1&D)
Total do capital préprio constante no Balango, que representa o valor do
CcpP Capital Préprio investimento (direto por via do capital e indireto por via dos resultados
retidos) efetuado pelos acionistas do banco
NEMP N2 Empregados Total geral da popula¢do bancéria no final do ano em estudo™
" Total do nimero de balcdes das instituicdes bancarias no final do ano em
NB N2 Balcoes 40
estudo
CCP Custos com Pessoal RemuneragGes e encargos com o pessoal
Valor suportado com a manutengdo da estrutura existente,
GE Gastos de Estrutura nomeadamente, de custos com o pessoal, gastos gerais administrativos e
depreciagOes e amortizagGes
DEP Depositos Total de recursos de clientes a ordem e a prazo
I Valor liquido de crédito a clientes, ou seja, o valor total de empréstimos
EMP Empréstimos Lo . L . o
efetuados liquidos das respetivas provisdes, imparidades e amortizacdes
Total de rendimentos obtidos com a prestacdo de servicos aos clientes,
RT Juros e Comissoes nomeadamente, juros e rendimentos similares e rendimentos de servigos
e comissdes
VAB Valor Acrescentado Cash-flom21+ Encargos com o Pessoal + Impostos sobre Lucros + Outros
Bruto Impostos
Valor Criado para o , .
VCA - Valor Intrinseco Acrescentado e Valor Econémico Acrescentado
Acionista
pCC Passivos Contingentes | Valor de alguns elementos extra patrimoniais geradores de rendimento,
e Compromissos nomeadamente, garantias, avales, compromissos e guarda de valores
AFL Ativo Financeiro Valor das aplicagGes que proporcionam rendimentos, liquidas de passivos

Liquido

. . .. 42
financeiros (recursos que originam gastos)

%% Com base na amostra utilizada no estudo preliminar referente aos dados de 2007.

** Foram incluidos os empregados afetos a atividade internacional, dado que os resultados produzidos pelos
mesmos se encontram incorporados nas contas consolidadas.

** Foram incluidos os balcGes, sucursais e representacOes afetos a atividade internacional, dado que os
resultados produzidos pelos mesmos se encontram incorporados nas contas consolidadas.

* Indicador geralmente utilizado para medir a produtividade, calculado de acordo com Caiado e Caiado (2006:
156), onde Cash-flow = Resultado do Exercicio + ProvisGes e Imparidades + Amortizagoes.

*2 Calculado de acordo com Alves e Cruz (2008), nomeadamente:

Ativo Financeiro = Caixa e disponibilidades em bancos centrais + Disponibilidades em outras instituicdes de
crédito + Ativos financeiros detidos para negociacdo + Outros ativos financeiros ao justo valor através de
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Sigla Nome Descricao
. . Total dos juros e rendimentos similares liquido de juros e encargos
MF Margem Financeira . J g J &
similares
L. Total de resultados obtidos com a atividade bancadria, ou seja, o total da
PB Produto Bancario ) .
margem financeira e da margem complementar
RL Resultado Liquido Total do resultado liquido do exercicio

Fonte: Elaborado pela autora

A fim de incorporar as abordagens classicas de producdo e de intermediacdo na abordagem
moderna das atividades bancarias, novas varidveis foram criadas e incluidas nos modelos
classicos. Estas variaveis refletem, para além da rendibilidade, a criacdo de valor e o custo de

capital para os acionistas.

A variavel valor criado para os acionistas, que corresponde ao valor intrinseco acrescentado,
foi calculada, a partir da perspetiva do capital proprio, baseada no conceito de Tabak et al.
(2005), de acordo com a expressdao (2.2). A fim de comparar resultados, foi também
calculado o valor econdmico acrescentado, segundo a perspetiva dos capitais proprios
conforme sugerido por Fiordelisi e Molyneux (2004) e Carretta et al. (2008) e de acordo com
a férmula de cdlculo proposta por Young e O’Byrne (2001), nomeadamente pela expressao
(2.1). Recorde-se que estes indicadores abordam o valor criado para o acionista com base na
nogao de rendimento residual, que corresponde a diferenga entre a rendibilidade obtida e a
esperada pelos acionistas. Assume-se que o banco acrescenta valor quando for mais

eficiente em termos econdmicos.

Para a grande maioria das empresas o apuramento dos indicadores de criacdo de valor pode
tornar-se uma tarefa dificil, devido a dificuldades na obtengao de boas estimativas de
varidveis essenciais que, devido ao seu carater de natureza confidencial, ndo sao
normalmente conhecidas pelas entidades avaliadoras. Por outro lado, os métodos

tradicionais existentes na teoria financeira para realizar tais estimativas sao, normalmente,

resultados + Ativos financeiros disponiveis para venda + Aplicagcdes em instituicdes de crédito + Crédito a
clientes + Investimentos detidos até a maturidade + Ativos com acordo de recompra + Derivados de cobertura.
Passivo Financeiro = Recursos de bancos centrais + Passivos financeiros detidos para negociacdo + Outros
passivos financeiros ao justo valor através de resultados + Recursos de outras instituicdes de crédito + Recursos
de clientes e outros empréstimos + Responsabilidades representadas por titulos + Passivos financeiros
associados a ativos transferidos + Derivados de cobertura + Instrumentos representativos de capital + Outros
passivos subordinados.
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mais apropriados a grandes empresas com informagao financeira especifica ou a empresas

cotadas em bolsa.

O custo do capital proprio é normalmente uma dessas varidveis essenciais, mas de dificil
apuramento, pelo que foi desenvolvido, no ambito deste estudo, um método alternativo aos
métodos tradicionais para a sua estimacdo, com o objetivo de simplificar a aplicacdo da
metodologia da gestdo pelo valor em empresas nao cotadas. O denominado método
alternativo foi apresentado pela primeira vez em Martins (2010b) e foi inspirado na
metodologia assente na notacdo de rating de crédito, referida por Neves (2002) para o

calculo do custo do capital alheio.

Neste contexto, para o calculo das medidas de criacao de valor, foi necessdrio estimar uma
varidvel proxy para o custo do capital, devido a falta de informacdo publicada sobre a
remuneragdao minima exigida pelos acionistas. O facto de existirem muito poucos bancos
cotados em bolsa dificulta ou impossibilita o cédlculo do valor do risco especifico (p),
inviabilizando a utilizagdo do Modelo do CAPM. Em alternativa foi utilizado o modelo
tradicional, que recorre a expressdo (2.3). Esta varidvel foi estimada com base na taxa real
de rendibilidade dos ativos sem risco®®, na taxa média anual de inflacio** e no prémio de
risco especifico do banco (estimado com base no rating atribuido pelas principais
consultoras financeiras mundiais), de acordo com a abordagem alternativa de Martins

(2010b).

O prémio de risco associado ao banco foi estimado com base em duas metodologias, tendo
promovido a criagdo das varidveis VCA1, VCA2, EVA1 e EVA2, sendo a notacao 1 referente ao
calculo efetuado com base no rating e a notagao 2 ao calculo efetuado com base no racio de

solvabilidade.

* Para a variavel t, foi utilizada a taxa média de rendibilidade de obrigacGes do tesouro de 2007, de acordo
com o Banco de Portugal, sendo o respetivo valor nominal de 4,18% e valor real de 1,74%;

* para a variavel t, foi utilizada a taxa de inflagdo média de 2007, calculada com base no indice harmonizado
de pregos no consumidor, de acordo com o Banco de Portugal, sendo o respetivo valor de 2,4%.
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1. Foram calculados os custos do capital préprio, de acordo com o Modelo do CAPM na

expressao (2.4), para 4 bancos cotados e com informacdo sobre o seu risco especifico.

Modelo CAPM: k. = R¢+ B (Rm - Ry¢)

BANIF BCP BES BPI
Ry 4,18% 4,18% 4,18% 4,18%
B* 1,34 1,16 1,03 1,27
Rm - Rt 5,54% 5,54% 5,54% 5,54%
ke 11,6% 10,6% 9,9% 11,2%

2. Foram atribuidos valores aos prémios de risco de acordo com as classes de rating das
principais consultoras internacionais (Standard & Poors, Fitch e Moody’s) e da Companhia
Portuguesa de Rating. O prémio de risco de cada banco foi atribuido de acordo com o seu
rating de longo prazo®. Os valores dos prémios de risco foram ajustados de forma a atingir
valores de custo de capital préprio, segundo a abordagem tradicional, proximos dos obtidos

por via do Modelo do CAPM.

Modelo k. = [(1+ty) (1+t;) (1+t3)]-1

BANIF BCP BES BPI
t 1,74% 1,74% 1,74% 1,74%
t, 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
t3 7,00% 5,75% 5,75% 7,00%
ke 11,5% 10,2% 10,2% 11,5%
ke (CAPM) 11,6% 10,6% 9,9% 11,2%

*> De acordo com a informacdo disponivel no sitio do Prof. Aswath Damodaran, calculado com base na
informacdo da Bloomberg: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

** Aos bancos que ndo possuem qualquer rating especifico, foi atribuido o prémio de risco associado ao rating
da empresa-mde ou do grupo que detém maior percentagem do seu capital, nomeadamente: Banco
Activobank Portugal (Grupo BCP Investimento), Banco Espirito Santo dos Agores (Grupo BES), BANIF — Banco de
Investimento (Grupo BANIF), Banco Comercial dos Agores (Grupo BANIF), BEST — Banco Eletrénico de Servigo
Total (Grupo BES), Banco de Investimento Imobiliario (Grupo BCP), Banco Santander de Negdcios Portugal
(Grupo Santander), Banco Efisa (Grupo BPN).
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3. Para os bancos em que nao ha qualquer referéncia de rating, nomeadamente, o BAI, BIG e
CCCAM, foi estimado o valor do custo do capital préprio*’ de acordo com a metodologia
proposta por Sarkis (2007). O tratamento a aplicar aquando da existéncia de dados em falta,
no ambito da metodologia DEA, ainda é bastante polémico. Uma das abordagens mais
comuns é a eliminagdo da DMU com dados em falta. Contudo, é sabido que os resultados
obtidos por via da aplicacdo da metodologia DEA sdo muito sensiveis relativamente aos
dados utilizados e a eliminagao de DMU pode promover enviesamentos na determinagdo da
verdadeira fronteira de eficiéncia e dos indicadores de eficiéncia das DMU em estudo
(Avkiran, 1999). Sarkis (2007) refere uma abordagem alternativa, que permite obter a
melhor estimativa para os dados em falta, através da aplicagdao da distribuicdo beta. O valor
em falta é estimado de acordo com a estrutura de dados existentes na amostra e calculado

com base na expressao (3.1), que define a distribuicdo de probabilidades.

Vv = V, +4V, + Vp
i 6 (3.1)
Fonte: Sarkis (2007: 317)

Com,

Ve : valor estimado para o valor em falta

Vo : valor mais elevado da variavel input/output observado na amostra
Vi : valor médio da variavel input/output observado na amostra

Vo : valor mais baixo da variavel input/output observado na amostra

O valor estimado do custo do capital proprio foi de 11,7%, que equivale a categoria de risco

de lower medium grade.

_ 0,146 +4x0,113+0,102
6

Vv,

ke

=0,117 =V, =11,7%

47 . ~ ;. . , . . .
A estimacgdo do prémio de risco através da mesma metodologia proporciona o mesmo valor estimado para o
custo do capital préprio.
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1. Foram atribuidos valores aos prémios de risco de acordo com o racio de solvabilidade, por
classes. O prémio de risco de cada banco foi atribuido de acordo com o seu racio de
solvabilidade®, conforme valores constantes no quadro 3.4. Os valores dos prémios de risco
foram ajustados de forma a atingir valores de custo de capital préprio, segundo a

abordagem tradicional, proximos dos obtidos por via do Modelo do CAPM.

Modelo k. = [(1+t;) (1+t;) (1+t3)]-1

BANIF BCP BES BPI
t 1,74% 1,74% 1,74% 1,74%
t, 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
t3 6,00% 6,00% 5,50% 6,00%
ke 10,4% 10,4% 9,9% 10,4%
ke (CAPM) 11,6% 10,6% 9,9% 11,2%

De acordo com a Instrugdo n? 16/2004 do Banco de Portugal, o racio de solvabilidade
constitui o quociente entre os fundos préprios e os ativos e elementos extrapatrimoniais

ponderados pelo risco das contrapartes nas operacdes e nunca deve ser inferior a 8%".

Quadro 3.4 Prémios de risco de acordo com o nivel de solvabilidade

Racio de Solvabilidade | Prémio de Risco
<8,0% 14,00%
8,1% - 8,5% 6,75%
8,6%-9,5% 6,35%
9,6% - 10,0% 6,00%
10,1%-10,5% 5,75%
10,6% - 11,5% 5,50%
11,6% - 13,5% 3,50%
213,6% 2,50%

Fonte: Elaborado pela autora

*® Aos bancos que ndo possuem informagdo do racio de solvabilidade, foi atribuido o prémio de risco associada
a solvabilidade da empresa-mae ou do grupo que detém maior percentagem do seu capital, nomeadamente:
BANIF — Banco de Investimento (Grupo BANIF), Banco Efisa (Grupo BPN).

* De acordo com a informagdo constante no endereco, consultado a 1 de abril de 2009:
http://www.bportugal.pt/root/bank/superv/prudrules p.htm
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2. Para os bancos em que ndo ha informacdo sobre o racio de solvabilidade, nomeadamente,
o BARCLY, o FORTIS e o ITAU, foi estimado o valor do custo do capital préprio®® de acordo
com a metodologia proposta por Sarkis (2007) e ja descrita na expressdo (3.1). O valor

estimado do custo do capital préprio foi de 9,3%.

_0,112+4x0,094 + 0,068
6

Vv,

ke

=0,093 =V, =9,3%

No quadro 3.5 sdao apresentadas as principais estatisticas descritivas das varidveis. As
estatisticas revelam que, em geral, os desvios-padrdao das diferentes variaveis sdao muito

elevados, evidenciando uma heterogeneidade significativa entre bancos.

Quadro 3.5 Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos DEA

1/0 Média Desvio-padrdo Minimo Maximo
AtFixo 11 138.844 318.788 92 1.388.314
cp 12 721.646 1.455.848 16.489 5.541.096
NEMP 13 2.382 5.013 20 20.783
NB 14/02 200 377 0 1.629
ccp 15 110.701 235.797 1.190 1.006.227
GE 16 200.114 422.529 2.428 1.748.575
DEP 01/17 5.290.848 11.526.579 10 54.038.767
EMP 03 8.108.608 16.762.523 7.894 66.842.963
RT 04 825.293 1.551.231 7.327 6.401.086
VAB 05 293.979 595.738 2.748 2.460.431
VCAl 06 879.741 1.840.598 -77.687 8.419.681
VCA2 o7 973.686 1.930.839 - 85.288 8.419.681
EVAl 06 15.042 55.090 -46.262 264.895
EVA2 o7 22.285 55.676 -36.919 264.895
PCC 18 17.409.329 37.247.126 0 165.576.790
AFL 19 1.054.996 2.675.291 -37.582 14.977.833
MF 08 208.708 431.115 -13.197 1.939.085
PB 09 368.964 753.058 3.683 3.149.313
RL 010 96.313 197.002 -7.901 856.311

Fonte: Elaborado pela autora

50 . ~ ;. . , . . .
A estimacgdo do prémio de risco através da mesma metodologia proporciona o mesmo valor estimado para o

custo do capital préprio.
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No que respeita a especificagao dos modelos, a metodologia DEA, apesar de ndo impor uma
forma funcional a priori e de permitir multiplos inputs e outputs, ndo dispde de muitas
alternativas para estudar a robustez e significancia das varidveis (Moreira, 2008). Para
contornar este problema, a selecdo das variaveis a incluir nos modelos DEA utilizados foi
efetuada de acordo com a metodologia proposta por Meza et al. (2007), nomeadamente,
segundo o Método Compensatério de Normalizacdo Unica, descrito em pormenor no

Apéndice 4.

O quadro 3.6 apresenta os resultados finais obtidos a partir da analise de um total de 78
cenarios, criados com diversas combinagdes entre as variaveis inicialmente identificadas no
guadro 3.3. A selec¢do final das variaveis representa, para os varios modelos, os cenarios com
as melhores medidas de compromisso entre o bom ajuste a fronteira de eficiéncia e a boa

discriminagcdo do modelo.

Quadro 3.6 Variaveis selecionadas para integrar os modelos DEA

Modelo Inputs Outputs
12 Capital Préprio O1 | Depdsitos
PRODUGAO I3 | N2 Empregados
14 N2 Balcdes
17 Depdsitos 03 | Empréstimos
INTERMEDIACAO O5 | Valor Acrescentado Bruto
06 | Valor Criado para o Acionista
16 Gastos de Estrutura 08 | Margem Financeira
RENDIBILIDADE . . o L.
19 Ativo Financeiro Liquido 09 | Produto Bancario

Fonte: Elaborado pela autora

Em todos os modelos utilizados a dimensdo da amostra supera o numero minimo

considerado necessario pelas abordagens mais comuns, nomeadamente:

Regra defendida por Boussofiane et al. (1991) e Liu e Tripe (2001):

n2 DMUs = n2inputs xn2outputs -
n2 DMUs = 3 (Modelo de Producdo e Intermediacdo); 4 (Modelo de Rendibilidade)

106



3. Amostra e Metodologias Aplicadas

Regra defendida por Dyson et al. (2001):

n2DMUs =2 (n2inputs Xn2outputs) —
n2DMUs = 6 (Modelo de Producdo e Intermedia¢do) 8 (Modelo de Rendibilidade)

Regra defendida por Golany e Roll (1989):

n2DMUs =2 (n2inputs +n2outputs) —
n2DMUs = 8 (Modelo de Producdo, Intermediacdo e Rendibilidade)

Regra defendida por Banker et al. (1984), Bowlin (1998) e Chen e Zhu (2004):

n2DMUs = 3 (n2inputs +n2 outputs) —

n2DMUs =12 (Modelo de Produgdo, Intermediagdo e Rendibilidade)

Regra defendida por Cooper et al. (2007):

n2DMUs 2 max{n‘-’inputs xn2outputs, 3(n2inputs +n2 outputs)} -
n2DMUs =12 (Modelo de Producdo, Intermediagdo e Rendibilidade)

Para a identificacdo dos fatores determinantes da eficiéncia dos bancos em estudo, foram
selecionadas 18 varidveis independentes, que se julgam potencialmente explicativas dos
niveis de eficiéncia estudados, tendo em consideracdo as varidveis utilizadas e os resultados
dos estudos empiricos revistos na secgao 2.4. Estas varidveis foram recolhidas a partir dos
R&C anuais dos bancos, dos boletins da APB, dos niveis de rating atribuidos pelas principais
consultoras financeiras (Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch), prémios de risco de mercado,
taxas de rendibilidade real das obrigacdes do tesouro ou informacdGes setoriais agregadas.
Todas as varidveis monetdrias foram deflacionadas a valores de 2005, com base nas taxas de

inflacdo constantes no sitio do Instituto Nacional de Estatistica (INE).

As variaveis independentes foram criadas tomando por base 5 grupos de fatores,
nomeadamente: (1) competicdo, no qual se incluem varidveis referentes as quotas de
mercado, grau de internacionalizagdo e propriedade do capital; (2) recursos humanos, no
gual se incluem variaveis que caracterizam os empregados referentes a atividade doméstica,

tais como a idade, antiguidade e nivel de qualificagdes; (3) dinamica, no qual se incluem
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varidveis que caracterizam as taxas de crescimento da empresa e a sua capacidade de
producdo face aos recursos disponiveis; (4) financeiro, no qual se incluem variaveis de
rendibilidade do ativo, rendibilidade do capital préprio, risco, solvabilidade e produtividade"
e (5) caracteristicas diversas, no qual se incluem variaveis que caracterizam o banco em

termos de dimensao, concentragdo geografica e nimero de empregados por balcado.

A discriminagdo dos gastos ou investimentos em tecnologias ndo é apresentada de uma
forma uniforme, por todos os bancos, nos seus relatérios de contas. Alguns bancos
apresentam de uma forma detalhada os varios tipos de investimentos ou gastos com a
aquisicao de novos equipamentos, sistemas de informagao ou software e outros apresentam
apenas os valores totais. Outros autores, como Hess e Francis (2004) constataram o mesmo
problema relativamente a uma amostra composta por bancos de diversos paises anglo-

saxonicos, americanos e escandinavos.

Também n3o estdo disponiveis ao publico, para anos anteriores a 2010, os numeros de
equipamentos Automatic Teller Machine (ATM) e Point of Sale (POS) discriminados por
banco. Esta informagdo apenas foi introduzida nos boletins da APB a partir de 2010 e a SIBS

apenas disponibiliza os dados agregados.

Estes factos inviabilizaram a introducdo de variaveis associadas as novas tecnologias de
informacdo, que se julgam significativamente relacionadas com os niveis de eficiéncia do

setor bancario.

As variaveis incluidas nos diversos modelos de regressdo sdao apresentadas, de forma
resumida, no quadro 3.7 e devidamente detalhadas e caracterizadas em termos de

estatisticas descritivas no Apéndice 9.

51 ;s . , . . . s . . . . en .
O racio Cost to Income é tradicionalmente considerado no setor bancario como um indicador de eficiéncia e
produtividade.
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Quadro 3.7 Variaveis incluidas nos modelos de regressiao

Eficiéncia padrdao do modelo de producdo DEAP
Eficiéncia composta do modelo de produgao CDEAP
indices de Eficiéncia padrdo do modelo de intermediagdo DEAI
Dependentes eficiéncia Eficiéncia composta do modelo de intermediagdo CDEAI
Eficiéncia padrdo do modelo de rendibilidade DEAR
Eficiéncia composta do modelo de rendibilidade CDEAR
Eficiéncia global do modelo bietapico DEABIG
Quota de mercado sobre Empréstimos QME
- Quota de mercado sobre Depdsitos QmD
Competicao . o
Internacionalizacdo INT
Propriedade do capital PROP
Recursos Idagie . 'D
Humanos Antiguidade ANT
Nivel de qualificagdes QUALF
Taxa de crescimento do Ativo TCA
Independentes Dinamica Taxa de crescimento do Produto Bancério TCPB
Empowerment POW
Rendibilidade do Ativo (Return on Assets) ROA
Rendibilidade do Capital Préprio (Return on Equity) ROE
Financeiras Risco RSK
Solvabilidade SsoLv
Cost to Income CTI
Dimensao DIM
Caracteristicas | Concentragdo geografica CGEO
N2 empregados por balcao EMPNB

Fonte: Elaborado pela autora

3.3 Metodologias aplicadas e hipdteses testadas

3.3.1 Metodologia geral

A fim de atingir os objetivos propostos no estudo, a investigacdo envolveu, em termos

gerais, as seguintes etapas:

= Estudo sobre a atividade do setor bancdrio, a fim de caracterizar a evolugdo dos ultimos

anos e identificar os principais indicadores de estrutura e rendibilidade;

= Revisdo da literatura sobre as principais no¢des, metodologias e problematicas da

avaliagdo da eficiéncia em termos gerais e da eficiéncia bancdria em termos especificos;

= Exploragdo dos diversos e mais recentes modelos DEA;
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Selecdo e recolha de dados, contabilisticos e extracontabilisticos, necessarios para a

criacdo das variaveis a incluir nos modelos;

Concegdo dos modelos de avaliagdo de eficiéncia, especificos para o setor bancario, e
selecdo e caracterizacdo das varidveis input e output a incluir nos modelos. Nesta fase foi
necessaria a criagdo de modelos alternativos que permitissem o calculo de varidveis
consideradas essenciais, mas de dificil apuramento para a maioria das PME ndo cotadas

em bolsa, tais como o custo do capital préprio e a criagdao de valor para o acionista;

Aplicagao dos varios modelos DEA aos dados dos principais bancos a operar em Portugal,
ao ano de 2007, a fim de testar os modelos criados. Nesta fase foram identificados os
bancos de melhores praticas e as principais causas de ineficiéncia dos restantes, bem
como o tipo de ineficiéncias e economias de escala. Foram efetuadas diversos tipos de
analises, tais como as analises contexto-dependente, analises aos niveis de eficiéncia por
grupos relativamente a fronteira global e o efeito da homogeneidade da amostra sobre

os niveis de eficiéncia;

Atualizacdo dos dados para o ano de 2009 e exploracdo de modelos alternativos e
complementares, bem como técnicas de andlise cruzada e em matriz, a fim de
compreender os resultados, aparentemente inconsistentes, obtidos nos modelos DEA

tradicionais de eficiéncia padrao;

Aplicagao de diversos modelos de regressao alternativos ao tradicional modelo Tobit,
considerados como mais apropriados para lidar com a natureza fracional dos indices
DEA, a fim de Identificar os fatores determinantes da eficiéncia no setor bancario. Dada a
dimensdo reduzida da amostra para um periodo de estudo (anual) foi necessario alargar

a base de dados para um periodo de 6 anos, envolvendo os anos de 2005 a 2010.

Revisdo dos principais resultados e conclusGes e comparacdo dos mesmos com OS
resultados obtidos noutros estudos empiricos. Identificagdo das limitagdes do estudo e

sugestoes para investigaces futuras.
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Apresenta-se seguidamente os principais aspetos metodoldgicos referentes ao estudo da

avaliacdo da eficiéncia e a identificacdo dos fatores determinantes da eficiéncia.

3.3.2 Para o estudo da avaliagao da eficiéncia

Foram inicialmente efetuadas diversos tipos de analise, tomando por base o estudo
preliminar ao ano de 2007, que se encontram descritas de forma pormenorizada no
Apéndice 5, cujo principal objetivo consistia em criar e testar os modelos DEA
tradicionais, que caracterizam a denominada eficiéncia padrao, para as abordagens de
producdo, intermediacdo, rendibilidade e bietdpica. Os modelos criados e respetivos
resultados foram apresentados a um painel de especialistas da area de investigagao

operacional, tendo sido incorporadas algumas das suas sugestdes.

Dado os resultados controversos e pouco elucidativos obtidos em 2007, o estudo foi
posteriormente complementado e atualizado com os dados de 2009, com o objetivo de
testar a avaliagdo de eficiéncia por via de modelos DEA mais complexos, mas ainda pouco
explorados na literatura, considerados por diversos autores como modelos mais exigentes
na atribuicdo dos niveis de eficiéncia. Estes modelos sao denominados neste estudo por
modelos DEA complementares e incluem os indices DEA de eficiéncia composta (que
conjuga a eficiéncia padrdao com a eficiéncia invertida) e o indice de eficiéncia global obtido

através do modelo bietapico.

As analises efetuadas aos dados dos principais bancos a operar em Portugal para os anos de
2007 e 2009 envolvem diversos testes de hipoteses para os resultados obtidos pelos varios
modelos para a fronteira global (constituida pela amostra total) e para a fronteira de grupos,
que pressupde a divisdo da amostra total por grupos mais homogéneos. Os grupos foram
constituidos com base num fator de dimensdo/negdcio e num fator de risco, tal como

descrito anteriormente.

Dada a natureza ndo-normal dos dados e a fim de complementar as analises descritivas,

foram realizados diversos testes estatisticos ndo-paramétricos para testar as hipoteses (Hp)
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para a igualdade da tendéncia central nas distribui¢des, para um nivel de confianga a 95%.

Em termos gerais foram testadas as seguintes hipoteses:

1. Se os modelos de producdo, intermediacdo e rendibilidade apresentam, na fronteira

global, niveis de eficiéncia padrao semelhantes;

2. Para os modelos de produgdao, intermediacdo e rendibilidade: se o fator
dimensdo/negdcio afeta os niveis de eficiéncia padrdo na fronteira global, ou seja, se os
niveis de eficiéncia sdo semelhantes entre os bancos de maior dimensdo (grupo 1) e os de

pequena dimensado especializados em determinados segmentos de negdcio (grupo 2);

3. Para os modelos de produgado, intermediagao e rendibilidade: se o fator risco afeta os
niveis de eficiéncia padrao na fronteira global, ou seja, se os niveis de eficiéncia sdo

semelhantes entre os bancos de menor risco (grupo 3) e maior risco (grupo 4);

4. Para os modelos de produgdo, intermediagao e rendibilidade: se a criagdo de valor afeta
os niveis de eficiéncia padrao na fronteira global, ou seja, se os niveis de eficiéncia padrdo na
fronteira global sdo semelhantes para grupos de bancos com diferentes niveis de criacdo de

valor;

5. Para os modelos de produgdo, intermediagao e rendibilidade: se a homogeneidade da
amostra afeta os niveis de eficiéncia padrdo na fronteira de grupo segundo o fator

dimensdo/negdcio, ou seja, se os niveis de eficiéncia sdo semelhantes para os grupos 1 e 2;
6. Para os modelos de produgdo, intermediagao e rendibilidade: se a homogeneidade da
amostra afeta os niveis de eficiéncia padrdo na fronteira de grupo segundo o fator risco, ou

seja, se os niveis de eficiéncia sdo semelhantes para os grupos 3 e 4;

7. Para o modelo bietapico: se as etapas de producdo e de intermediacdo apresentam niveis

de eficiéncia semelhantes na fronteira global;
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8. Para o modelo bietapico: se o fator dimensdo/negdcio afeta os niveis de eficiéncia padrdo
na fronteira global, ou seja, se as etapas de producdo e de intermedia¢do apresentam niveis

de eficiéncia semelhantes, discriminados por grupo 1 e 2;

9. Para o modelo bietdpico: se o fator risco afeta os niveis de eficiéncia padrdao na fronteira
global, ou seja, se as etapas de producdo e de intermedia¢do apresentam niveis de eficiéncia

semelhantes, discriminados por grupo 3 e 4;

10. Para o modelo bietapico: se a criacao de valor afeta os niveis de eficiéncia padrdo na
fronteira global, ou seja, se as etapas de produgao e de intermediagao apresentam niveis de

eficiéncia semelhantes, discriminados pelo indicador de criacao de valor;

11. Para o modelo bietapico: se a homogeneidade da amostra afeta os niveis de eficiéncia
padrao na fronteira de grupo, ou seja, se as etapas de produg¢dao e de intermediagao
apresentam niveis de eficiéncia semelhantes segundo o fator dimensado/negdcio (grupos 1 e

2) e fator risco (grupo 3 e 4);

12. Se o modelo de producdo e a etapa 1 (producdo) do modelo bietapico apresentam, na

fronteira global, niveis de eficiéncia padrdao semelhantes;

13. Se o modelo de intermediagdo e a etapa 2 (intermedia¢cdo) do modelo bietapico

apresentam, na fronteira global, niveis de eficiéncia padrdo semelhantes;

14. Se os modelos de producdo, intermediacdo e rendibilidade apresentam, na fronteira

global, niveis de eficiéncia composta semelhantes;

15. Para os modelos de producdo, intermediacdo e rendibilidade: se os niveis de eficiéncia

padrao, na fronteira global, sao semelhantes aos niveis de eficiéncia composta;

16. Para os modelos de produgao, intermediagao e rendibilidade: se os niveis de eficiéncia

padrdo, nas fronteiras de grupo, sdo semelhantes aos niveis de eficiéncia composta.
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O quadro 3.8 resume as hipdteses testadas. Por exemplo: a hipotese 2.2 testa a hipdtese de
igualdade na tendéncia central das distribuicbes dos niveis de eficiéncia de producdo na
fronteira principal, para o grupo 3 versus grupo 4, para um nivel de confianga a 95%; a
hipotese 6.1 testa a hipdtese de igualdade na tendéncia central das distribuicdes dos niveis
de eficiéncia de intermediagao na fronteira de grupo, para o grupo 1 versus grupo 2, para

um nivel de confianga a 95%, etc.

Quadro 3.8 Hipoteses testadas e testes estatisticos aplicados

Hipétese: igualdade na tendéncia L.
Hip central das distribui¢6es Tes'te Fs.)t:;ms.tlco Resultado
Modelo Fronteira | Grupo (significancia)
Producdo Rendibilidade apresenta os valores
hi Intermediagdo | Principal - Friedman (0,003) |mais elevados e a intermediagao os
Rendibilidade mais baixos
h2.1 |Produgdo Principal | G1vs2 |[M-W (0,837) N3o rejeitar Hy
h2.2 |Produgdo Principal | G3vs4 |[M-W (0,390) N3o rejeitar Hy
h3.1 [Intermedia¢cdo | Principal | G1vs2 |M-W (0,005) Eficiéncia mais elevada no G1
h3.2 [Intermedia¢cdo | Principal | G3vs4 |M-W (0,011) Eficiéncia mais elevada no G3
h4.1 |Rendibilidade Principal | G1vs2 |[M-W (0,587) N3o rejeitar Hy
h4.2 |Rendibilidade Principal | G3vs4 |[M-W (0,478) N3o rejeitar Hy
h5.1 |Produgdo Grupo Glvs2 |[M-W (0,301) N3o rejeitar Hy
h5.2 |Produgdo Grupo G3vs4 |[M-W (0,682) N3o rejeitar Hy
h6.1 [Intermediagdo Grupo G1lvs2 |[M-W (0,004) Eficiéncia mais elevada no G1
h6.2 [Intermediacdo Grupo G3vs4 |[M-W (0,526) N3o rejeitar Hy
h7.1 |Rendibilidade Grupo Glvs2 |[M-W (0,168) N3o rejeitar Hy
h 7.2 |Rendibilidade Grupo G3vs4 |[M-W (0,551) N3o rejeitar Hy
hs.1 Prod}ug'éo Etapa 1 - Wilcoxon (0,001) |Ef Etapa 1 superior Ef Produgdo
Bietapico
h8.2 Ir?terlm'ediagéo Etapa 2 - Wilcoxon (0,002) |Ef Intermediagdo superior Ef Etapa 2
Bietapico
h9.1 |Produgdo Principal EVA |K-W (0,999) N3o rejeitar Hy
h9.2 [Intermediagcdo | Principal EVA |K-W (0,139) N3o rejeitar Hy
h 9.3 |Rendibilidade Principal EVA |K-W (0,209) N3o rejeitar Hy
h 10.1 |Produgdo Principal Rend [K-W (0,241) N3o rejeitar Hy
h 10.2 |(Intermediagdo | Principal Rend [K-W (0,815) N3o rejeitar Hy
Comp Prod Rendibilidade apresenta os valores
h11.1 [Comp Interm Principal - Friedman (0,044) |mais elevados e a intermediagao os
Comp Rend mais baixos
h11.2 z:::sgParcc’)d Principal - Wilcoxon (0,007) |Ef composta < Ef Padrao
h11.3 Intermediagdo Principal - Wilcoxon (0,422) |Nd&o rejeitar Hy
Comp Interm
h11.4 Rendibilidade Principal - Wilcoxon (0,000) |Ef composta < Ef Padrao
Comp Rend
hi12.1 Produgdo Grupo G1 Wilcoxon (0,001) |Ef composta < Ef Padrédo
Comp Prod
h 12.2 |Produgdo Grupo G2 Wilcoxon (0,007) |Ef composta < Ef Padrdo
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Hipétese: igualdade na tendéncia .
. s Teste Estatistico
Hip central das distribuicdes (significancia) Resultado
Modelo Fronteira | Grupo <

Comp Prod

h12.3 Produgao Grupo G3 Wilcoxon (0,001) |Ef composta < Ef Padrédo
Comp Prod

hi12.4 Produgdo Grupo G4 Wilcoxon (0,016) |Ef composta < Ef Padrédo
Comp Prod

h12.5 Intermediagdo Grupo G1 Wilcoxon (0,001) |Ef composta < Ef Padrédo
Comp Interm
Int diacd

h12.6 | rermeaiagdo | a0 G2 |Wilcoxon (0,062) |Nio rejeitar Ho
Comp Interm

h12.7 Intermediagdo Grupo G3 Wilcoxon (0,001) |Ef composta < Ef Padrao
Comp Interm
Int diacd

h12.8 |Lrermediagdo | a0 G4 |Wilcoxon (0,362) |Nio rejeitar Ho
Comp Interm

h12.9 Rendibilidade Grupo G1 Wilcoxon (0,001) |Ef composta < Ef Padrédo
Comp Rend

h12.10 Rendibilidade Grupo G2 Wilcoxon (0,000) |Ef composta < Ef Padrédo
Comp Rend

h12.11 Rendibilidade Grupo G3 Wilcoxon (0,000) |Ef composta < Ef Padrao
Comp Rend
Rendibilidad

h12.12 enarbridade Grupo G4 Wilcoxon (0,001) |Ef composta < Ef Padrao
Comp Rend

Fonte: Elaborado pela autora

3.3.3 Para a identificacdo dos fatores determinantes da eficiéncia

A identificacdo dos fatores determinantes de eficiéncia dos bancos em estudo foi efetuada,
através da aplicagdo das regressdes fracionais, essencialmente com base nos indices DEA
complementares. Desta forma, as variaveis dependentes sdo as correspondentes aos indices
de eficiéncia composta para o modelo de rendibilidade e o indice de eficiéncia global obtido

do modelo bietapico.

A fim de avaliar a (in)existéncia de diferencas significativas entre os resultados dos varios
modelos foram também consideradas, como variaveis dependentes, os indices de eficiéncia
DEA tradicionais, obtidos dos modelos de eficiéncia padrdo. A estes indices foi
primeiramente aplicada a regressdo linear a todas as variaveis independentes consideradas
potenciais fatores determinantes de eficiéncia, constantes no quadro 3.7, essencialmente a
fim de analisar o tipo de relacdo de cada uma delas com as varidveis dependentes. Contudo,

ndo sao apresentados os resultados decorrentes dos mesmos, dado que se verificou uma
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fraca capacidade destes indicadores para caracterizar o processo bietdpico do sistema

bancario.

Foram também testadas regressdes do tipo logistico (binario) e ordinal de acordo com os
modelos propostos por Mardco (2011: 884). Contudo, ndo sdo apresentados os resultados
decorrentes dos mesmos, dado que a categorizacdo das variaveis dependentes leva a perda
de informagao, o que se considera desapropriado, uma vez que os valores das varidveis

dependentes sdo conhecidos.

Tendo em conta as questdes metodoldgicas apontadas por diversos autores, apresentadas
na seccdo 2.4 deste estudo, quanto as limitacgbes dos modelos econométricos
tradicionalmente aplicados aos indices DEA, considerou-se mais apropriada a aplicacdo das
abordagens alternativas, que consideram a natureza fracional da varidvel dependente, de

acordo com os modelos para proporgdes propostos por Ramalho et al. (2010; 2011).

Desta forma, foram aplicadas as regressdes para propor¢des segundo as fungdes Logit,
Probit, Loglog e Loglog Complementar (Cloglog) conforme os modelos e fungdes
apresentados no quadro 3.12. S3o também apresentados os resultados da aplicacdo das
regressGes Linear e Tobit limitada ao intervalo [0; 1], com o objetivo de comparar os
resultados obtidos dos modelos fracionais com outros estudos existentes sobre esta
tematica. De acordo com o exposto na sec¢do 2.4 a grande maioria dos estudos conhecidos

aplica a regressao Tobit para a identificacdo dos fatores determinantes da eficiéncia.

Dadas as limitacGes e inconsisténcias, identificadas no estudo preliminar e no estudo da
eficiéncia, da maioria dos modelos padrao, a aplicagdo das regressdes consideradas
complementares centrou-se essencialmente no indice de eficiéncia global obtido do modelo
bietapico (que envolve simultaneamente a eficiéncia de produc¢do e de intermediagdo) e no
indice de eficiéncia composta para o modelo de rendibilidade. Considera-se que estes dois
modelos abarcam a globalidade das nog¢des de eficiéncia que se pretendeu abordar de uma

forma mais robusta e exigente.
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Foram primeiramente aplicados os diversos tipos de regressao a todas as varidveis
independentes consideradas potenciais fatores determinantes de eficiéncia, constantes no
quadro 3.7, essencialmente a fim de analisar o tipo de relagdo de cada uma delas com as
varidveis dependentes. O modelo composto por todas as varidveis em estudo constitui o

modelo nao restrito.

Posteriormente, a fim de identificar as varidveis com maior poder explicativo sobre as
variaveis dependentes, foi aplicado o seguinte procedimento de selegdo de varidveis: a partir
do modelo ndo restrito (composto pelo total de varidveis) ordenar as variaveis por ordem
decrescente de significancia; compor uma nova regressao constituida apenas com as
varidveis consideradas estatisticamente significativas; verificar se esta versao restrita do
modelo ndo resulta da imposicdo de restricGes falsas (de exclusdo) através do teste G’ (para
as regressOes fracionais e Tobit) e teste F (para a regressao linear); em caso de rejeicao da
hipotese nula (Ho: Bi = 0) compor uma nova regressdo incluindo a varidvel seguinte que
apresente o maior nivel de significancia no modelo ndo restrito (inicial); proceder da mesma

forma até que o modelo restrito ndo rejeite a hipdtese nula.

O teste G° também denominado por likelihood ratio é calculado pela seguinte expressdo

G’ :2><(InL — InL ou seja, pelo dobro da diferenga entre o In likelihood do

Nao-restrito Restrito ) ’

modelo n3o restrito (inicial) e o In likelihood do modelo restrito.

(Rl -Ré%

O teste F =
(1-R%)/(n—K)
Com:
R:. :coeficiente de determinagdo do modelo ndo restrito
R? : coeficiente de determinacdo do modelo restrito
m : nimero de restri¢oes lineares (de exclusdo)
k : numero de parametros da regressao ndo restrita
n : nimero de observacgGes
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Para testar a especificacdo do modelo restrito obtido aplicou-se o teste RESET, que testa a

possibilidade de existirem varidveis importantes excluidas da regressao.

Todas as andlises a significancia das varidveis explicativas foram efetuadas para um nivel de
significancia de 95%. A aplicacdo das regressoes foi realizada através do software STATA,

cujos comandos e resultados se encontram detalhados no Apéndice 10.

3.4 Especificagdo dos diversos modelos aplicados

3.4.1 Os modelos de eficiéncia padrao e composta

Os niveis de eficiéncia padrao, invertida e composta foram primeiramente estimados com
base em modelos individuais, assentes nas abordagens de Producdo e de Intermediacdo,
sem considerar qualquer relacdo de interdependéncia entre eles, com o objetivo de
comparar, posteriormente, os resultados obtidos por estes modelos com os resultados do
modelo bietapico. Também foi estimado um modelo com base numa abordagem de

Rendibilidade para avaliar a capacidade do banco para criar resultados, nomeadamente:

Inputs: Capital Proprio; N2 de Empregados; N2 de BalcGes

Outputs: Depdsitos

Numa perspetiva mais restrita da abordagem com base na produgdo, considera-se que os
bancos sao instituicdes que usam recursos para prestar servi¢cos, nomeadamente, para gerir
depdsitos, sendo o seu principal objetivo a captacdo de recursos por parte dos clientes. O
Modelo de Produgdo incorpora nas varidveis input o capital prdéprio, o numero de
empregados e o numero de balcGes e como variaveis output os depdsitos, de acordo com o

modelo esquematizado na figura 3.1.
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Figura 3.1 Modelo de Produgao aplicado no estudo

. Capital Préprio
. N2 de Empregados . Depdsitos

. N2 de Balcdes

Fonte: Elaborado pela autora

Inputs: Depdsitos

Outputs: Empréstimos; Valor Acrescentado Bruto; Valor Criado para o Acionista

Assente na abordagem com base na intermediacdo, em que os bancos s3ao considerados
intermediarios financeiros, cujo negdcio principal consiste na aglomera¢do de recursos
(poupancas/depdsitos) dos aforradores e na mobilizacdo desses fundos a outros, para
atividades de investimento, sob a forma de empréstimos, mediante a criagdo de valor para
0s seus acionistas e para a atividade econdémica nacional. O Modelo de Intermediacao
incorpora os depdsitos como variavel input e como variaveis output os empréstimos, o valor
acrescentado bruto e o valor criado para o acionista, de acordo com o modelo

esquematizado na figura 3.2.

Figura 3.2 Modelo de Intermediagao aplicado no estudo

. Empréstimos

. Depdsitos . Valor Acrescentado Bruto

N . Valor Criado para Acionista

Fonte: Elaborado pela autora

Modelo 3: Modelo de Rendibilidade

Inputs: Gastos de Estrutura; Ativo Financeiro Liquido

Outputs: Margem Financeira; Produto Bancario
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Para complementar estas abordagens foi criado o Modelo de Rendibilidade para avaliar a
capacidade do banco para criar resultados a partir dos ativos financeiros geradores de
rendimento e da estrutura disponivel. Este modelo incorpora como varidveis input os gastos
de estrutura e os ativos financeiros liquidos e como outputs a margem financeira e o

produto bancario, de acordo com o modelo esquematizado na figura 3.3.

Figura 3.3 Modelo de Rendibilidade aplicado no estudo

. Gastos de Estrutura . Margem Financeira

. Ativos Financeiros Liquidos . Produto Bancario

Fonte: Elaborado pela autora

A opcdo entre a orientacdo do modelo em termos de input/output foi efetuada, tendo em
conta dois fatores: (1) o objetivo associado a medida de eficiéncia selecionada e (2) o grau

de controlo sobre os inputs/outputs de acordo com as instrugdes de Coelli (1996).

Os modelos foram orientados da seguinte forma: no Modelo de Produgao considera-se mais
adequada a orientacdo a input, uma vez que os gestores bancarios tém muito
provavelmente um menor controlo sobre os outputs (Depésitos efetuados pelos clientes) do
gue sobre os recursos; no Modelo de Intermediacdo considera-se mais adequada a
orientagdo a output por dois motivos: por um lado considera-se objetivo primordial a
maximizacdo dos resultados face aos recursos disponiveis; por outro lado, os gestores
bancarios tém muito provavelmente um menor controlo sobre os inputs (Depdsitos
efetuados pelos clientes); no Modelo de Rendibilidade considera-se mais adequada a
orientacdo a output tendo como objetivo primordial a maximiza¢do dos resultados face aos

recursos disponiveis.

Desta forma, o modelo DEA de Produgdo com orientagao a input deriva do problema de

programacao linear com base na expressao (3.2).
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Min © —E(isf +Zs:sr+j
i=1 r=1

Fonte: Zhu (2009: 13)

Com,

n
ZAinj +s =0X,
=1

n
+
Ajyrj _Sr - yro
j=1
n

A =1

j=1 7

(3.2)
i=1,..,m
r=1,..5

restricao adicional para o Modelo BCC

E os modelos DEA de Intermediacdo e de Rendibilidade com orientacdo a output com base

na expressao (3.3).

Max ¢ + s(isf + ZS:S:J
i=1 r=1

Fonte: Zhu (2009: 13)

Com,

n
ZAinj TS =X
j=1

ZAj yrj _Sr+ = qoyro
j=1

"2 =1

j=1 7

(3.3)
i=1,..,m
r=1,..5

restricao adicional para o Modelo BCC

Relativamente a opcdo quanto a natureza da escala de rendimentos, considerou-se a

hipdtese de rendimentos varidveis a escala como uma alternativa mais consistente, devido

essencialmente aos seguintes factos:
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a)

b)

c)

d)

O modelo mais utilizado nos estudos empiricos constantes na revisdo de literatura é o
Modelo BCC, ou seja, a maioria dos autores considera a existéncia de rendimentos
varidveis a escala. Na maioria dos casos, os bancos de menor dimensdo registam
rendimentos crescentes a escala e os bancos de maior dimensao registam rendimentos
decrescentes a escala (Berg et al., 1991) (McAllister e McManus, 1993) (Canhoto, 1996)
(Seiford e Zhu, 1999a) (Drake e Hall, 2003) (Lo e Lu, 2006) (Martins, 2009; 2010a);

Apenas se deve assumir rendimentos constantes a escala quando todas as DMU operam
numa escala 6tima de produgdo. Na realidade do mercado financeiro, o desempenho dos
bancos é normalmente condicionado pela existéncia de restricGes financeiras e
concorréncia imperfeita, entre outros fatores, que determinam a hipdtese de
rendimentos varidaveis a escala como uma alternativa mais consistente (Tabak et al.,

2005);

Verifica-se que embora os bancos possam ser tecnologicamente eficientes, podem nao

operar na escala de produgao mais eficiente (Yue, 1992);

Os resultados dos principais estudos ndo-paramétricos efetuados sobre a eficiéncia do
setor bancario em Portugal demonstram evidéncia de rendimentos varidveis 3 escala>?,
tendo sido aplicado o Modelo BCC (Mendes, 1994) (Canhoto, 1996; 1999) (Camanho e
Dyson, 1999; 2005) (Canhoto e Dermine, 2000) (Portela e Thanassoulis, 2007).

O modelo com rendimentos constantes a escala pressupde que os bancos operam na sua

dimensdo d6tima, ndo detetando as ineficiéncias de escala. Os indicadores obtidos deste

modelo sdo radiais e, portanto, referem-se a redugdo proporcional de todos os inputs,

mantendo o nivel de producdo (output) observada. Desta forma, o modelo CCR apenas foi

aplicado para fins de desagregagao do tipo de ineficiéncias, em conjugagao com os modelos

BCC e SBM.

*Ede igual forma com os estudos paramétricos (vide quadro 2.1).
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O modelo CCR determina a eficiéncia técnica global das DMUj, (com j, =1, 2, ...,n) que deriva

do problema de programacao linear com base na expressao (3.4).

Min@, —s(isi‘ +isfj (3.4)
i=1 r=1

Fonte: Cooper et al. (2004: 11)

Com,

n

DAX + s = G i=1,..,m
i=1

n

+
ZAJ’yFJ’ - Sr - yrjo r=1,..,5s
i=1
- + . .

s A 8,80 20 O, j, v
Xij > lesimo iNput consumido pela jesima DMU
Yy : Fesimo OUtput produzido pela jesima DMU

s es’ :folgas (slacks) dos inputs e dos outputs

A eficiéncia técnica (Technical Efficiency — TE) da DMUj, é igual a TE = 8. Quando TE=1 e
todas as folgas dos inputs e dos outputs forem iguais a zero (s= 0 O s’ = 0) a DMU, é
tecnicamente eficiente (Pareto-Koopmans efficiency). Quando TE = 1 mas se registarem a
existéncia de folgas, a DMU diz-se fracamente eficiente (Farrell efficiency). Quando TE< 1 a
DMUj, é tecnicamente ineficiente. Desta forma (1 - 6j,) constitui o nivel de ineficiéncia e
representa a percentagem que todos os inputs poderiam reduzir para produzir o mesmo

nivel de output (Thanassoulis, 2003) (Cooper et al., 2004; 2007).

Para cada DMU ineficiente sdo identificadas as DMU eficientes que |hes servem de
referéncia e a contribuicdo de cada uma delas para o cdlculo do seu indice de eficiéncia. A
contribuicdo de cada DMU eficiente de referéncia é dada pelo indicador lambda (A) ou peso
do par (peer weight). A unidade que apresentar maior lambda ou peso no conjunto de

unidades de referéncia constitui a DMU mais comparavel a DMU ineficiente. A DMU que for
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referenciada o maior nimero de vezes, como unidade eficiente para as outras, é

considerada a DMU lider global (Boussofiane et al., 1991) (Avkiran, 1999).

Desta forma, o valor de A; dd indicagdo se a DMU; constitui uma unidade par (comparavel) a
DMUj,. Se Aj = 0 a DMU; ndo constitui uma unidade de referéncia para DMUj,. O valor de A; >
0 indica o peso ou contribuicdo da DMU; para o calculo dos valores objetivo a atingir pela

DMU;j, de forma a atingir a eficiéncia.

Os valores-objetivo (targets) a atingir pelas DMU ineficientes sdo calculados com base nas

seguintes expressées:

n
ejoxijo = Z Xij/1j +S i=1,..,m
ji=1
n
— * +*
yrjo - Z yrj/]j - S r=1,..5s
j=1
Onde,
0]‘01 /]j ) 3,_ ) Sr+ constituem as folgas e os pesos 6timos

As DMUj, podem melhorar o seu desempenho de forma a atingir a eficiéncia, eliminando o
excesso de consumo de inputs (si) ou otimizando os seus niveis de output (s,') de acordo

com as seguintes expressoes:

Xjo = X4 =S8 = Z XA i=1,..,m

n

~ — +* — *

yrjo - yrj tS = Z yrjAj r=1,..5s
j=1

Ferrier e Lovell (1990) argumentam que as folgas ou slacks podem ser geralmente vistas

como ineficiéncias alocativas.
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A medida de eficiéncia obtida pela resolugao do problema é considerada uma medida de
eficiéncia global e é constituida por dois tipos de eficiéncia: pela eficiéncia técnica pura e
pela eficiéncia de escala. O modelo de tipo BCC admite a existéncia de rendimentos varidveis

a escala e imp&e uma restricdo adicional:

n

i=1 /]J- = 1. 0ou s€ja,

Min©* —s(isi‘ +isfj (3.5)
1 r=1

Fonte: Banker et al. (2004b: 346)

9* A]’SI_’S:—ZO Diljlr

jo?

A fim de identificar os bancos falso-eficientes ou eficientes por defeito segundo o conceito
de Ali (1993) e considerando que a fronteira de eficiéncia padrdo representa uma
abordagem otimista e a fronteira invertida uma pessimista, foram apurados os niveis de

eficiéncia composta, que engloba as duas vertentes.

O nivel de eficiéncia composta, calculado com base na expressdo (3.6), representa a média
aritmética entre a eficiéncia em relagdo a fronteira DEA classica (padrdo) e o complemento
da eficiéncia em relacdo a fronteira invertida®. Normalmente é utilizado o nivel de eficiéncia
composta normalizada, que se obtém dividindo os valores da eficiéncia composta de cada

DMU pelo maior valor de eficiéncia composta obtido na amostra.

53 ¢ " . . . . .
E utilizado o respetivo complemento uma vez que o modelo da fronteira invertida reflete uma medida de
ineficiéncia.
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[eficiéncia padrao + (1 —eficiéncia invertida)]

2 (3.6)

Eficiéncia composta =

Fonte: Meza et al. (2007: 24)

Desta forma, o nivel de eficiéncia composta normalizada exige que uma DMU eficiente
apresente um bom desempenho nas areas em que é melhor (elevado nivel de eficiéncia
padrdo) e que apresente um desempenho aceitavel nas dreas em que é pior (baixo nivel de

eficiéncia invertida).

3.4.2 0 modelo bietapico

N3o sendo possivel a aplicagdo direta do modelo de Seiford e Zhu (1999a) a realidade do
setor bancario portugués, dado existirem apenas 7 bancos cotados, o mesmo serviu de ideia
base para a construgdo do modelo aplicado neste estudo, conjuntamente com a nogao de
vis3o “revisionista” da abordagem de intermediag3o, referenciado por Pinho (1995)>*, que
avalia o processo produtivo de uma empresa bancaria em duas fases: na primeira fase os
bancos usam capital e trabalho para originar depdsitos e créditos; na segunda fase os
depdsitos e os capitais proprios sdo utilizados para financiar empréstimos, investimentos

financeiros e o capital fisico.

O desempenho bancario global é essencialmente avaliado através dos dois submodelos de
base denominados Modelo de Producdo e Modelo de Intermediacdo, inspirados no modelo
criado por Seiford e Zhu (1999a), segundo o conceito de Chen e Zhu (2004) e adaptado por
Martins (2009), especificados anterioremente. O modelo principal, denominado Bietapico,

avalia a eficiéncia dos bancos em duas etapas, com base nos dois submodelos supra citados

> Segundo o autor esta abordagem foi introduzida por Kolari e Zardkoohi (1987) Bank Costs, Structure and
Performance, Lexington Books, retomada por Berger e Humphrey (1991) The dominance of inefficiencies over
scale and product mix economies in banking, Journal of Monetary Economics, 28, p. 117-148 e formalizada
algebricamente por Pinho (1994) Essays on Banking, Doctoral Dissertation, City University Business School,
London.
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conforme a figura 3.4, tendo como principal objetivo o apuramento do indice de eficiéncia

global segundo a nog¢do de Chen et al. (2009b).

Um modelo desta natureza (bietdpico) permite avaliar a importancia da variavel
intermediaria (Depdsitos), principal conetor entre aforradores e investidores e contornar,
simultaneamente, o tradicional problema associado a necessidade de escolher entre a
aplicagdo da abordagem de produgdo ou de intermediagao. Analisou-se a hipotese de
desagregar a varidvel Depdsitos em duas, nomeadamente: Depdsitos a Ordem e Depdsitos a
Prazo. Resolveu-se ndo concretizar esta alternativa por dois motivos: (i) o aumento das
variaveis em estudo iria reduzir o poder discriminatério do modelo DEA e (ii) esta
desagregacdo ndo iria produzir resultados significativos no ambito dos objetivos do presente

estudo.

Figura 3.4 Modelo bietapico de Produgdo/Intermediacdo aplicado no estudo

. Capital Préprio . Empréstimos
. N2 Empregados . Depésitos . VAB
. N2 Balcdes N ~ .VCA

~ / ~ J

Modelo de Producdo (Etapal)  Modelo de Intermediacdo (Etapa 2)

Fonte: Elaborado pela autora

O modelo bietapico é estimado partindo do pressuposto que a (in)eficiéncia de uma etapa
influencia a (in)eficiéncia da outra devido a existéncia de medidas intermediarias comuns
(Depdsitos), considerando rendimentos varidveis a escala, através do problema de

programacao linear com base na expressao (3.7).

Minw, 0 —w,[3 (3.7)
Fonte: Chen e Zhu (2004: 15)
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B>1

Neste modelo as varidveis w; e w, correspondem aos pesos atribuidos a cada etapa e o

simbolo “~” representa uma variavel de decisdo desconhecida.

Este modelo bietdpico visa a minimiza¢dao da utilizacdo dos recursos a fim de maximizar os
resultados produzidos. Desta forma, na etapa 1 o modelo é orientado a inputs e na etapa 2 é
orientado a outputs, considerando, simultaneamente, a existéncia de uma medida de

decisdo intermediaria.
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* 3k ~ , . . ~ P * * ~%
Se a =f =1 entdo devera existir uma solugdo étimaem que A o= jo=1 e Z gjo = Zgjo, ONde

ll*”

o simbolo representa o valor étimo no modelo. Neste caso, as duas etapas atingem a
eficiéncia, sendo o processo bietdpico considerado um processo Unico ou global. Note-se
gue neste caso os valores coincidem com os niveis de eficiéncia obtidos nos modelos DEA

tradicionais, ou seja, @=1e @=1.

Se a=1e [3* >1(oua <1 eﬁ* = 1) entdo o modelo indica que uma das etapas consegue
atingir 100% de eficiéncia, por via da existéncia de um conjunto de valores intermedidarios

otimos.

O modelo constante na expressdo (3.7) também permite o apuramento dos valores 6timos

para a variavel intermediaria, de forma a atingir a eficiéncia em ambas as etapas.

Os indices de eficiéncia bietapica global foram estimados com base na abordagem aditiva
proposta por Chen et al. (2009b) que assume que a eficiéncia global do modelo bietapico
constitui uma soma ponderada das eficiéncias das etapas individuais e é calculada com base

na expressao (3.8).

D s
Zdzlndzdjo + Zr:l uryrjo
m

0, =max| w, W, =,
D VX, D e Neao (3.8)
Com,
D S
Zdzlqd Z <1 Zrzlur Yii <1
m D
2V D aallaZg j=1, ;i Uy N0

Todos os resultados dos modelos DEA foram obtidos através de software especifico. Foram
utilizados diversos softwares de acordo com o tipo de modelos ou andlises disponiveis em

cada um deles, nomeadamente, o DEASolver (Cooper et al., 2007) e o DEAFrontier (Zhu,
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2009) que constituem suplementos ao solucionador do Excel e o SIAD (Mello et al., 2005a)>.

Cada um deles contribuiu com os resultados constantes no quadro 3.9.

Quadro 3.9 Tipo de resultados obtidos pelos diversos softwares DEA

Software Resultados
MODELOS: CCR; BCC; SBM; Super-eficiéncia
DEASolver Indicadores de eficiéncia, bancos de referéncia, pesos, folgas, tipo de rendimentos a
escala, objetivos, estatisticas gerais
. Context Dependent
DEAFrontier Two-stage lf\/lodel (Modelo bietapico)
SIAD Fronteira invertida; eficiéncia composta; matriz de eficiéncias cruzadas

Fonte: Elaborado pela autora

Em resumo, apresenta-se no quadro 3.10 e 3.11 as especificacbes dos modelos DEA
aplicados e as suas respetivas varidveis. As varidveis foram calculadas de acordo com o
especificado anteriormente no quadro 3.3 e encontram-se devidamente detalhadas no
Apéndice 4. Os restantes resultados estatisticos foram obtidos através do software SPSS

(Statistical Package for the Social Sciences) e STATA (Data Analysis and Statistical Software).

Quadro 3.10 Especificagdes dos modelos DEA padrao e suas respetivas variaveis

Modelo Produgao Intermediagao Rendibilidade
endimento a Varidvel Varidvel Varidvel

Escala
Orientagao |/nput Output Output

Capital Préprio (CP)
Inputs N2 Empregados (NEMP) |Depdsitos (DEP)
N2 BalcGes (NB)

Gastos de Estrutura (GE)
Ativo Financeiro Liquido (AFL)

Empréstimos (EMP)
Outputs |Dep0sitos (DEP) Valor Acrescentado Bruto (VAB)
Valor Criado p/ o Acionista (VCA)

Margem Financeira (MF)
Produto Bancério (PB)

Designacao
no software
Fonte: Elaborado pela autora

BCC (VRS)_| BCC (VRS)_O BCC (VRS)_O

>0 software SIAD — Sistema Integrado de Apoio a Decisdo encontra-se disponivel gratuitamente para
download no endereco http://www.uff.br/decisao.
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Quadro 3.11 Especificagdes do modelo DEA bietapico e suas respetivas variaveis

Bietapico
Modelo - i~
Etapa 1: Producao Etapa 2: Intermediacao Global
LIt Variavel Variavel Variavel
Escala
Orientagao |/nput Output -

Capital Préprio (CP)
Inputs N2 Empregados (NEMP) |Depdsitos (DEP)

Eficiéncia Global
N2 Balcdes (NB) iciéncia Globa

Empréstimos (EMP)
Outputs |Dep0sitos (DEP) Valor Acrescentado Bruto (VAB)
Valor Criado p/ o Acionista (VCA)

(Ef Etapa 1 X wy)
+

(Ef Etapa 2 X w,)

Designagao
no software
Fonte: Elaborado pela autora

Two Stage (VRS)

3.4.3 Os modelos de regressao fracional

A fim de especificar os diversos modelos fracionais desenvolvidos por Ramalho et al. (2010;
2011), resumidos no quadro 3.12, considere-se y a variavel fracional em estudo (com 0 <y <
1), x o vetor de co-varidveis e 8 o respetivo vetor de parametros a estimar. Uma das
principais abordagens geralmente aplicada para estimar varidveis fracionais ignora a

natureza limitada de y e assume um modelo de tipo linear, ou seja: E(y/x) =x0.

Contudo, dado que y é estritamente limitada a [0; 1] ndo é razoavel assumir que o
coeficiente marginal associado a uma determinada variavel explicativa seja constante ao
longo de todo o intervalo. Na verdade é por causa disso que esta especificagdao de tipo linear
nao garante que os valores previstos para y se situem dentro do intervalo. Para contornar

esta questdo, diversos autores optaram por assumir a fungao de distribuicdo logistica, ou

x6

seja: E(y/x) =1i7.

A regressao logistica aparece assim como uma escolha apropriada a proporgdes, dado que,

contrariamente ao modelo linear, assegura que 0 < E(y/x) < 1. Segundo Ramalho et al.

(2011) a maioria dos autores em vez de estimar a equacgdo logistica diretamente, o que

exigiria alguma técnica nao linear, prefere estimar pelo método de maxima verossimilhanga,
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o modelo do log ‘odds ratio’ definido pela expressao E(Iny/xj:xé’, que corresponde

1-y
basicamente a linearizacdo da equacdo que resulta da solucdo de y=e’“9/(1+exg)em

relacdo a x0.

Segundo Ramalho et al. (2011) a solugdo mais simples para lidar com varidveis dependentes
de natureza fracional apenas requer a suposicdo de uma forma funcional para y que impde

as restrigdes desejadas na média condicional da variavel dependente: E(y/x)=G(x8), onde

G(+) corresponde a uma func¢do nao linear conhecida que satisfaca a condicao 0 <G (-) < 1.

No quadro 3.12 sdo apresentados os modelos utilizados para G (-) e correspondentes

derivados relativamente ao indice x6, g(x8)=0G(x68)/0x8 e as denominadas funcdes de

ligacdo, h(y). Segundo esta designagdo, o tradicional modelo Tobit assume a seguinte

funcao: E(y/x) :Q[X?fjx9+a¢p(ﬁj

g

Quadro 3.12 Modelos de regressao para proporgoes (fracionais)

Modelo | Fung3o Distribui¢io G(x6) g(x6) h(y)
Logit Logistca et G (x8)[1-G(x0)]| | v

1+¢eX 1-y
Probit Normal estandardizada | ®(x6) @(x6) o7t (y)
Loglog Extremo maximo o’ e 96 (x0) ~In[~In y]
Cloglog | Extremo minimo 1— e e?[1-G(x8)] | In[~In(1-y)]

Fonte: Ramalho et al. (2011:23)

Onde @ (-) designa a fungao de distribuigdo normal estandardizada, ¢(-) a fungdo densidade

e 0 o desvio-padrdo dos erros do modelo linear latente.

Foi considerada a estimagao robusta da variancia em todos os modelos fracionais aplicados.
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4. ESTIMAGAO DOS MODELOS E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Introdugao

A concretizagdo dos objectivos desta tese passa pela avaliagdo da eficiéncia e pela
identificacdo dos fatores determinantes da eficiéncia dos principais bancos a operar em
Portugal. Este capitulo tem como principal objetivo apresentar os resultados obtidos nos
diversos testes de hipdteses e na estimagao dos modelos DEA e econométricos

referenciados no capitulo anterior.

Neste contexto, este capitulo encontra-se estruturado em 3 secgdes, incluindo esta
introdugao (sec¢do 4.1). Na secgdo 4.2 apresenta-se os resultados da aplicagdo dos modelos
DEA que permitem a avaliacdo da eficiéncia dos principais bancos a operar em Portugal, com
base em diversas no¢des de eficiéncia. E dada especial énfase aos niveis de eficiéncia
denominados complementares, nomeadamente a eficiéncia composta e a eficiéncia
bietapica. Também s3ao apresentadas aplicagdes de ferramentas tipicas da gestao, como
andlises em matriz, tendo sido ajustada a tradicional Matriz BCG aos niveis de eficiéncia
estimados. Na seccdo 4.3 apresenta-se os resultados da aplicacdo das regressdes fracionais
que permitem a identificagdo dos principais fatores determinantes da eficiéncia dos
principais bancos a operar em Portugal. Complementarmente apresenta-se também os
resultados obtidos pela aplicagdo de regressdes fracionais ao estudo da relagao entre alguns

indicadores de rendibilidade, risco e eficiéncia no setor bancario.

4.2 Avaliagao da eficiéncia dos principais bancos a operar em Portugal

4.2.1 Modelos DEA Padrao

Os modelos DEA padrdo foram aplicados para avaliar a eficiéncia dos principais bancos a
operar em Portugal, de acordo com as nogdes de eficiéncia mais frequentemente aplicadas
na grande maioria dos estudos empiricos sobre a eficiéncia bancaria. Desta forma, a

eficiéncia foi avaliada com base nas abordagens de Produgao e Intermediagdo de uma forma
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independente, nao se considerando qualquer relagao de interdependéncia entre ambas. Tal
como apresentado anteriormente no capitulo 3, também se incluiu no estudo a avaliagdo de

uma medida de eficiéncia ligada a nogdo de Rendibilidade.

Todos os testes estatisticos efetuados aos indices de eficiéncia padrdao foram realizados

através do software SPSS e os respetivos resultados sdo apresentados no Apéndice 7.

O quadro 4.1 resume os resultados estatisticos obtidos pelos modelos DEA padrao.
Destacam-se os seguintes aspetos: o modelo de rendibilidade regista os indicadores de
eficiéncia média mais elevados e a menor média de desvio-padrdao; o modelo de
intermediacdo regista os indicadores de eficiéncia média mais baixos e a maior média de
desvio-padrao. Considerando a divisdo da amostra principal em grupos menores e mais
homogéneos, regista-se que: (a) em 9 dos 12 casos o desvio-padrdo da eficiéncia diminui; (b)
em 10 dos 12 casos, a eficiéncia média aumenta; (c) a eficiéncia minima aumenta (10 de 12
casos) ou mantém-se (2 de 12 casos); (d) a maior eficiéncia média é registada pelo grupo 1
no modelo de rendibilidade e a menor é registada pelo grupo 2 no modelo de

intermediagao.

Quadro 4.1 Resumo de estatisticas dos modelos DEA padrao

Principal Grupo 1 | Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
MODELO DE PRODUGAO
Eficiéncia média 0,686 0,898 0,666 0,754 0,769
Desvio-padrao 0,322 0,125 0,355 0,268 0,309
Eficiéncia minima 0,127 0,634 0,149 0,272 0,128
N2 bancos eficientes 10 5 8 6 7
MODELO DE INTERMEDIACAO
Eficiéncia média 0,561 0,807 0,392 0,715 0,591
Desvio-padrao 0,382 0,197 0,391 0,341 0,383
Eficiéncia minima 0,022 0,408 0,022 0,023 0,032
N2 bancos eficientes 9 6 4 8 6
MODELO DE RENDIBILIDADE
Eficiéncia média 0,879 0,968 0,896 0,915 0,959
Desvio-padrdo 0,140 0,069 0,126 0,139 0,077
Eficiéncia minima 0,526 0,781 0,673 0,526 0,749
N2 bancos eficientes 14 11 10 10 10

Fonte: Elaborado pela autora
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As diferengas entre os niveis de eficiéncia dos modelos DEA foram analisadas com base no
teste ndo-paramétrico de Friedman, dado que ndo se cumpre o requisito de normalidade. Os
resultados mostram que a significancia do teste de Friedman (sig. 0,003) rejeita a hipotese
de igualdade na tendéncia central das distribuicbes das eficiéncias dos varios modelos, para
um nivel de confianca de 95% (ver quadro 3.8: hip 1). Os niveis de eficiéncia obtidos dos
varios modelos sdo considerados estatisticamente diferentes, apresentando o modelo de
rendibilidade os niveis de eficiéncia mais elevados e o modelo de intermediacdo os mais

baixos.

Foram analisados os tipos de rendimentos a escala para cada banco em cada modelo. Para
os bancos ineficientes as caracteristicas dos rendimentos a escala estao relacionados com a
sua projecdao na fronteira de eficiéncia. Para cada modelo, os bancos eficientes sdo
caracterizados por rendimentos crescentes (Increasing Returns to Scale - IRS), constantes
(Constant Returns to Scale - CRS) ou decrescentes a escala (Decreasing Returns to Scale -

DRS).

Os resultados diferem muito entre os modelos (ver quadro 4.2). Enquanto no modelo de
producdo a maioria (53,1%) dos bancos apresenta IRS, 75% dos bancos apresentam CRS no
modelo de rendibilidade. O modelo de intermediagdo regista 96,9% dos bancos com DRS,
ndo registando qualquer banco com IRS. Ha varios bancos com rendimentos variaveis a

escala em todos os modelos, o que justifica, em parte, a escolha do modelo DEA BCC.

Quadro 4.2 Nimero de bancos por tipos de rendimentos a escala

Modelo Produgao Modelo Intermediagao Modelo Rendibilidade
RTS Eficiente | Estimada | Total | Eficiente | Estimada | Total | Eficiente | Estimada | Total
N2 IRS 11 17 0 0 1 3
N2 CRS 0 3 1 1 7 17 24
N2 DRS 11 12 8 23 31 3 2 5
Total 10 22 32 9 23 32 12 20 32

Fonte: Elaborado pela autora

Quando analisados por grupos, verifica-se que no modelo de produgdo, a maioria dos
bancos de maior dimensdo (grupo 1) apresentam DRS, enquanto a maioria dos bancos de

menor dimensdo (grupo 2) apresentam IRS (ver quadro 4.3). Estes resultados sdo
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consistentes com os resultados de Berg et al. (1991), McAllister e McManus (1993), Canhoto

(1996), Seiford e Zhu (1999a), Drake e Hall (2003), Lo e Lu (2006) e Martins (2009; 2010a).

Quadro 4.3 Tipos de rendimentos a escala por grupo (fator: dimensao)

Modelo Produgdo Modelo Intermediagao Modelo Rendibilidade

RTS G1 G2 Total G1 G2 Total G1 G2 Total
No. IRS 15 17 0 0 0 3 3
No. CRS 2 3 0 1 1 15 24
No. DRS 11 12 14 17 31 0 5
Total 14 18 32 14 18 32 14 18 32

Fonte: Elaborado pela autora

O modelo de produgdo tem uma eficiéncia média de 68,6%. Uma vez que o modelo é
orientado a input, pode-se concluir que, em média, os bancos poderiam produzir o mesmo
nivel de resultados com menos 31,4% de recursos. A fronteira de eficiéncia é composta por
10 bancos, nomeadamente: CGD, BEST, BPI, BSN, BARCLY, BPG, BAIl, FORTIS, ACTB e BB, que
registam o nivel de eficiéncia maxima (100%). O BBPI (99,7%) e a CCCAM (90,9%) também
registam niveis muito elevados de eficiéncia. Os bancos com menores niveis de eficiéncia sdo
o BMAIS (12,7%) e o FINAN (14,9%). O nivel de eficiéncia dos bancos considerados
ineficientes é bastante disperso, onde 81,8% destes (18 em 22) registam niveis eficiéncia

entre os 21% e os 89% (ver grafico 4.2).

O modelo de intermediagdao tem uma eficiéncia média de 56,1%. Dado que o modelo é
orientado a output, pode-se concluir que, em média, os bancos poderiam produzir mais
43,9% de resultados com o mesmo nivel de recursos (depdsitos). A fronteira de eficiéncia é
composta por 9 bancos, nomeadamente: CGD, BCP, BES, BESI, BST, BARCLY, CBI, FINAN e
SCONS, que registam o nivel maximo de eficiéncia (100%). Os niveis de eficiéncia dos bancos
ineficientes estdo amplamente dispersos, onde 91,3% destes (21 em 23) apresentam niveis
de eficiéncia entre os 2% e os 78%. De entre os bancos ineficientes, o BMAIS e o ITAU
apresentam os niveis de eficiéncia mais elevados (98,3% e 93,7% respetivamente). Os
bancos com os menores niveis de eficiéncia sdo o ACTB (2,2%), o BB (2,6%), o BPG (5,3%) e o

BPI (8,4%).
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O modelo de rendibilidade apresenta o nivel de eficiéncia média mais elevado (87,9%) na
amostra principal e ainda mais elevado quando analisado por grupos. O grupo 1, composto
pelos bancos de maior dimensao, apresenta uma eficiéncia média de 96,8%. Como o modelo
¢é orientado a output, pode-se concluir que, em média, no grupo 1, os bancos s6 poderiam
produzir mais 3,2% de resultados com o mesmo nivel de recursos. Quando analisados por
grupos, verifica-se que, em todos os grupos, varios bancos sdo globalmente eficientes (nivel
maximo de eficiéncia de 100%). Os niveis minimos de eficiéncia dos bancos ineficientes
também s3o mais elevados comparativamente aos valores minimos obtidos noutros

modelos.

Para cada banco em estudo sdo identificados os bancos eficientes que lhes servem de
referéncia e a contribui¢ao de cada um deles no calculo do seu nivel de eficiéncia. No grafico
4.1 pode-se verificar que no modelo de producdo, o banco identificado com maior
frequéncia como unidade eficiente de referéncia pelos seus pares, é o BPl (25%), seguido
pela CGD (16%) e o BARCLY (13%). No modelo de intermediacdo os bancos referenciados
com maior frequéncia sdo a CBI (20%) e o FINAN (20%), seguidos pelo BES (14%), SCONS
(14%) e BARCLY (12%).

Grafico 4.1 Os bancos com maior referéncia como peer-group

( Modelo Produgdo N ( Modelo Intermediag¢do )
Activo Bank
Fortis th;% an BAI Santander Barclays
10% 6% Cons 12%
i BCP
CGD Barclays 1%
16% , 13%
/ BES
A a BB Finantia - 14%
BSN 7% 20%
4% V ‘ ‘BESI
BEST
BPI v cGD 9%
BPG 2% BST
. 8% J L 8% )

Fonte: Elaborado pela autora

Apenas trés bancos sdo globalmente eficientes, nomeadamente: BARCLY, BEST e BPI. Estes
bancos utilizam os recursos nas proporcées adequadas (ETP = 1) e operam numa escala de

producdo eficiente (S = 1), ou seja, apresentam rendimentos constantes a escala.
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A eficiéncia técnica global média é muito baixa (31,6%). Para além do BSN que regista uma
ETG de 90,7%, os restantes bancos (que representam 87,5% da amostra) apresentam uma
ETG inferior a 43%. Existe evidéncia que os bancos ACTB, BAI, BB, BPG, CGD e FORTIS sdo
tecnologicamente eficientes (ETP = 1), mas ndo operam na escala de producdo mais
eficiente, registando niveis de eficiéncia global muito baixos (ver quadro 4.4). Também o
BBPI (ETP = 99,7%) e a CCCAM (ETP = 90,9%) atingem bons niveis de eficiéncia técnica, mas

baixos niveis de eficiéncia global.

A média da eficiéncia técnica pura (68,6%) é maior do que a global (31,6%), o que revela
ineficiéncias de escala em muitos bancos. De facto, 78% dos bancos apresentam niveis de
eficiéncia de escala abaixo dos 67%. Por outro lado, os bancos BESI, FINIB e DB registam
elevados niveis de eficiéncia de escala, mas elevadas ineficiéncias na gestdo dos seus

recursos (niveis demasiado baixos de ETP).

A medida de eficiéncia ndo-radial (modelo SBM) revela que os bancos BARCLY, BEST e BPI,
para além de serem globalmente eficientes, ndo registam a existéncia de folgas nas
variaveis. Os niveis eficiéncia ndo-radial sdo em média muito baixos (23,6%), o que revela a

existéncia de niveis elevados de folgas nos recursos na maioria dos bancos.

O contexto em que bancos como o BB, BAI, BEST ou a CGD atingiram o nivel de eficiéncia
maxima de produgao foi analisado, dado que o BB apresenta o valor mais baixo da amostra
para a variavel CP, o BAI apresenta o valor mais baixo para a varidvel NEMP, o BEST
apresenta o valor mais baixo para a variavel NB e a CGD apresenta o valor mais elevado para

os depositos.

A analise de varios indicadores adicionais revela que o nivel de eficiéncia obtido pela CGD e
pelo BARCLY podem ser falsas eficiéncias, dado que estes bancos também registam o nivel
maximo de ineficiéncia na fronteira invertida e um nivel de eficiéncia composta baixo

(52,5%).

De entre os bancos eficientes na fronteira padrdo, o BAI é o Unico que obtém a maxima

eficiéncia no indice composto, demonstrando um bom desempenho nas dreas onde é
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melhor (elevada eficiéncia padrdao) e um desempenho aceitdvel em dreas onde é pior (baixa
eficiéncia invertida). Também o BPG (99,2%), o FORTIS (99,1%), o BB (98,6%), o ACTB
(97,8%), o BPI (97,3%), o BSN (96,3%) e o BEST (90,7%) registam niveis bastante elevados de

eficiéncia composta.

Quadro 4.4 Decomposi¢ao dos indicadores de eficiéncia de produgao

DMU BCC CCR Ef Escala SBM_C Mix Eff
ETP ETG ETG / ETP p p/ETG

ACTB 1,000 0,328 0,328 0,249 0,759
BAC 0,728 0,347 0,476 0,213 0,614
BAI 1,000 0,427 0,427 0,187 0,439
BIC 0,883 0,169 0,192 0,106 0,626
INVEST 0,476 0,107 0,226 0,059 0,551
BANIF 0,828 0,313 0,378 0,201 0,643
BANIFIV 0,490 0,203 0,413 0,170 0,837
BMAIS 0,127 0,006 0,044 0,003 0,588
BARCLY 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
BB 1,000 0,166 0,166 0,104 0,628
BBVA 0,717 0,386 0,539 0,272 0,703
BCP 0,703 0,222 0,316 0,153 0,691
BES 0,875 0,289 0,330 0,150 0,519
BESI 0,231 0,215 0,931 0,154 0,719
BEST 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
BIG 0,341 0,226 0,665 0,114 0,503
BPG 1,000 0,106 0,106 0,061 0,573
BPI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
BBPI 0,997 0,302 0,303 0,198 0,656
BSN 1,000 0,907 0,907 0,632 0,697
BST 0,775 0,266 0,343 0,175 0,657
CBI 0,249 0,083 0,334 0,051 0,610
CCCAM 0,909 0,310 0,341 0,201 0,648
CGD 1,000 0,319 0,319 0,225 0,704
DB 0,344 0,334 0,971 0,212 0,636
FINAN 0,149 0,070 0,471 0,050 0,708
FINIB 0,271 0,269 0,996 0,150 0,557
FORTIS 1,000 0,143 0,143 0,085 0,596
ITAU 0,214 0,012 0,055 0,005 0,425
MG 0,386 0,318 0,359 0,216 0,681
POP 0,540 0,277 0,513 0,151 0,545
SCONS 0,234 0,002 0,010 0,001 0,653

Média 0,686 0,316 0,461 0,236 0,747

Fonte: Elaborado pela autora
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De entre os bancos ineficientes na fronteira padrdo, destaca-se que o BIC (88,3%) regista um
alto nivel de eficiéncia composta (91,4%), contrariamente ao BBPI (99,7%) e a CCCAM (90,9
%), que apresentam um elevado nivel de eficiéncia técnica, mas uma eficiéncia composta

baixa (58,0% e 47,7% respetivamente).

A fronteira invertida ou ineficiente é composta pelos 10 bancos com as piores praticas da
amostra. Para além daqueles ja identificados (CGD e BARCLY) os bancos BMAIS, BCP, BES,
BESI, CCCAM, FINIB, ITAU e SCONS também pertencem a esta fronteira (ver quadro 4.5).

No modelo de intermediagao existe evidéncia que os bancos BCP e CGD sao falsas eficientes,
uma vez que também pertencem a fronteira invertida e registam um nivel muito baixo de
eficiéncia composta. A mesma situagdo é registada pelos bancos ACTB, BB, BPG, CGD e FINIB

no modelo de rendibilidade.

Quadro 4.5 Niveis de eficiéncia dos modelos principais

DMU PRODUGAO INTERMEDIAGAO RENDIBILIDADE
DEAP IDEAP CDEAP DEAI IDEAI CDEAI DEAR IDEAR | CDEAR
ACTB 1,0000( o0,1361| 0,9779( 0,0215| 1,0000( 0,0109| 1,0000 ( 1,0000 | 0,6097
BAC 0,7285| 0,2445| 0,7786| 0,2039| 0,3083| 0,4525| 0,7667 | 0,5465 | 0,7440
BAI 1,0000( 0,0940| 1,0000( 0O,1184] 0,2078| 0,4601| 1,0000 ( 0,8100 | 0,7256
BIC 0,8829| 0,1409| 0,9139| 0,1026| 0,3700( 0,3701| 1,0000 | 0,8737 | 0,6868
INVEST 0,4757| 0,2349| 0,6509| 0,2318| 0,1387| 0,5523| 0,8110| 0,5315 | 0,7802
BANIF 0,8283| 0,8489| 0,5138| 0,6793| 1,0000|( 0,3432| 0,7156 | 0,9416 | 0,4720
BANIFIV 0,4900| 0,2973| 0,6257| 0,2254| 0,1552| 0,5407| 0,6182 | 0,8774 | 0,4517
BMAIS 0,1274| 1,0000| 0,0784| 0,9832| 0,0417| 0,9809| 0,8105| 0,9893 [ 0,5008
BARCLY 1,0000( 1,0000| 0,5246( 1,0000| 0,5547| 0,7302] 1,0000 ( 0,9584 | 0,6351
BB 1,0000( 0,1203| 0,9862( 0,0263| 1,0000( 0,0133]| 1,0000 | 1,0000 | 0,6097
BBVA 0,7168| 0,4706| 0,6538| 0,7642| 0,8925| 0,4424| 0,7719 | 1,0000 [ 0,4707
BCP 0,7033| 1,0000| 0,3690| 1,0000{ 1,0000f 0,5052| 1,0000 | 0,9682 | 0,6291
BES 0,8747| 1,0000| 0,5246| 1,0000( 0,5692| 0,7229| 1,0000 | 0,6859 | 0,8013
BESI 0,2306| 1,0000| 0,1210| 1,0000| 0,0511| 0,9846| 0,9525| 1,0000 [ 0,5808
BEST 1,0000( 0,2713| 0,9069( 0,1130| 0,4243| 0,3480| 0,9309 | 0,8691 | 0,6474
BIG 0,3407| 0,3177| 0,5367| 0,2509| 0,4362| 0,4117| 0,7055| 0,6873 | 0,6208
BPG 1,0000( 0,1096| 0,9918( 0,0529| 0,7117| 0,1724] 1,0000 ( 1,0000 | 0,6097
BPI 1,0000( 0,1448| 0,9733| 0,0838| 1,0000( 0,0477] 0,6653  1,0000 | 0,4056
BBPI 0,9966| 0,8922| 0,5795| 0,6846| 0,8681| 0,4125| 0,8367 | 0,8671 | 0,6515
BSN 1,0000( 0O,1651| 0,9626( 0,3071] 0,5412| 0,3870]| 0,7561 ( 1,0000 | 0,4611
BST 0,7752| 0,9189| 0,4493| 1,0000| 0,5323| 0,7416| 1,0000 | 0,7011 [ 0,7920
CBI 0,2487| 0,5622| 0,3602| 1,0000{ 0,0208( 1,0000{ 1,0000 | 0,7226 | 0,7789
CCCAM 0,9089| 1,0000| 0,4769| 0,4076| 1,0000f 0,2059| 0,8858 | 1,0000 | 0,5401
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DMU PRODUGAO INTERMEDIAGAO RENDIBILIDADE
DEAP IDEAP CDEAP DEAI IDEAI CDEAI DEAR IDEAR CDEAR
CGD 1,0000( 1,0000| 0,5246( 1,0000| 1,0000( 0,5052| 1,0000 | 1,0000 | 0,6097
DB 0,3436| 0,4348| 0,4768| 0,5000| 0,4226| 0,5443| 0,5262 | 1,0000 | 0,3209
FINAN 0,1486| 0,8712| 0,1456| 1,0000| 0,0270| 0,9968| 1,0000 | 0,5683 [ 0,8730
FINIB 0,2705| 1,0000| 0,1419| 0,4850| 0,4376| 0,5292| 1,0000 | 1,0000 [ 0,6097
FORTIS 1,0000( o0,1114] 0,9908( 0,2336| 0,1775| 0,5336| 1,0000 [ 0,3600 | 1,0000
ITAU 0,2135| 1,0000| 0,1120| 0,9367| 0,0610| 0,9477| 0,7838 | 0,6640 | 0,6828
MG 0,8858| 0,7013| 0,6215| 0,7749| 0,8647| 0,4599| 0,9505 | 0,8084 | 0,6969
POP 0,5402| 0,9555| 0,3260| 0,7498| 1,0000f 0,3788| 0,9353 | 0,6577 | 0,7790
SCONS 0,2340| 1,0000| 0,1228| 1,0000{ 0,0482| 0,9862| 0,6955| 0,8822 | 0,4959

Fonte: Elaborado pela autora

Tal como descrito anteriormente, os niveis de eficiéncia obtidos na fronteira global, para
cada modelo, foram discriminados por um fator dimensdo/negdcio (grupo 1 e 2) e risco
(grupo 3 e 4). As diferencas foram avaliadas segundo o teste ndo-paramétrico de Mann-

Whitney (M-W).

A hipodtese Ho de igualdade na tendéncia central das distribuicdes dos niveis de eficiéncia dos
varios grupos foi testada, para um nivel de confianga de 95%. Nao ha evidéncia, nos modelos
de producdo (sig. 0,837) e de rendibilidade (sig. 0,587), de diferencas entre os niveis de
eficiéncia dos bancos pertencentes ao grupo 1 e 2, ou seja, o fator dimensdo/negdcio ndo
parece influenciar os niveis de eficiéncia de producdo ou de rendibilidade (ver quadro 3.8:
hip 2.1; 4.1). Também ndo ha evidéncia de diferengas entre os niveis de eficiéncia dos
bancos pertencentes ao grupo 3 e 4 (producdo: sig. 0,390; rendibilidade: sig. 0,478), ou seja,
o fator risco também parece nao ter influéncia sobre os niveis de eficiéncia de produgdo ou

rendibilidade (ver quadro 3.8: hip 2.2; 4.2).

No modelo de intermediagdo o teste de significancia (sig. 0,005) revela que os niveis de
eficiéncia dos grupos 1 e 2 sdo considerados estatisticamente diferentes, com o grupo 1
(bancos de maior dimensdo) registando niveis mais elevados de eficiéncia. Também em
relacdo ao fator risco, o teste de significancia (sig. 0,011) revela que os niveis de eficiéncia
dos grupos 3 e 4 sdo considerados estatisticamente diferentes, com o grupo 3 (bancos com
niveis de risco mais baixos), registando niveis de eficiéncia mais elevados. Assim, parece
existir evidéncia de que ambos os fatores (dimensdo/negdcio e risco) influenciam os niveis
de eficiéncia de intermediacdo (ver quadro 3.8: hip 3.1; 3.2).
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Posteriormente foram estimadas fronteiras separadas para cada grupo, a fim de analisar as
diferengas entre grupos. A hipdtese de igualdade na tendéncia central das distribuigdes dos
niveis de eficiéncia dos varios grupos foi testada, para um nivel de confianga de 95%, através

do teste ndo-paramétrico de M-W.

Apenas parece existir evidéncia de que os niveis de eficiéncia dos grupos 1 e 2 sdo
considerados estatisticamente diferentes, no modelo de intermediagdo, com o grupo 1
(bancos de maior dimensao) registando niveis mais elevados de eficiéncia (ver quadro 3.8:
hip 6.1). Em todas as restantes fronteiras de grupo, os testes de significancia mostram que
ndo ha evidéncia de diferencas entre os respetivos niveis de eficiéncia (ver quadro 3.8: hip

5.1;5.2;6.2;7.1; 7.2).

4.2.2 Modelo DEA Bietapico

Este modelo foi aplicado para avaliar a eficiéncia dos principais bancos a operar em Portugal,
de acordo com as nocdes de eficiéncia bietapica. Desta forma, a eficiéncia foi avaliada com
base nas abordagens de Produgdo e Intermediagao de uma forma interdependente, partindo
do pressuposto que a (in)eficiéncia de uma etapa (Producdo) influencia a (in)eficiéncia da
outra (Intermediagdo) devido a existéncia de medidas intermediarias comuns (Depdsitos).
Neste contexto, considera-se que o nivel de eficiéncia deriva de um processo Unico ou

global.

Relativamente ao modelo bietdpico, foram identificados 22 bancos que atingem o nivel de
eficiéncia maxima (100%) na etapa 1 (produgdo), mas que sdo ineficientes em termos de
intermediacdo. Por outro lado, apenas 5 bancos obtém a maxima eficiéncia na etapa 2
(intermediagdo), mas sdo ineficientes em termos de produgdo. Apenas a CGD e o BARCLY
obtém maxima eficiéncia nas duas etapas. Os restantes 3 bancos (CBI, FINAN e SCONS) sdo
ineficientes em ambas as etapas. Desta forma, parece existir evidéncia que, de acordo com o
modelo bietapico, 75% dos bancos (24 em 32) sdo eficientes em termos de producdo e

apenas 21,9% (7 em 32) sdo eficientes em termos de intermediacao.
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O quadro 4.6 resume os resultados obtidos pelo modelo DEA bietapico, em comparagdo com
os resultados obtidos pelos tradicionais modelos DEA padrao pelas abordagens de produgao
e de intermediacdo, bem como pelo modelo denominado geral, assente no conceito seguido
por Wang et al. (1997), Seiford e Zhu (1999a) e Lo e Lu (2006). O modelo geral define como
recursos as variaveis input do modelo de produgdo e como resultados as variaveis output do
modelo de intermediagdo, ignorando a existéncia da varidvel intermediaria (depdsitos). Sdo
apresentados os resultados do modelo geral com orientagao a input e output, mas como se
pode observar pelo quadro 4.6, as fronteiras de eficiéncia de ambas as abordagens de

orientagdo sdo compostas pelos mesmos bancos.

Quadro 4.6 Comparagao de resultados dos Modelos DEA bietapico vs padrao

Banco DEAP DEAI Geral Geral Bietapico
BCC: | BCC: O Etapa 1 Etapa 2
ACTB 1,000 0,022 1,000 1,000 1,000 0,022
BAC 0,728 0,204 0,754 0,702 1,000 0,150
BAI 1,000 0,118 1,000 1,000 1,000 0,118
BIC 0,883 0,103 0,945 0,610 1,000 0,086
INVEST 0,476 0,232 0,586 0,576 1,000 0,114
BANIF 0,828 0,679 0,722 0,776 1,000 0,596
BANIFIV 0,490 0,225 0,934 0,930 1,000 0,108
BMAIS 0,127 0,983 0,544 0,539 1,000 0,164
BARCLY 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
BB 1,000 0,026 1,000 1,000 1,000 0,026
BBVA 0,717 0,764 1,000 1,000 0,322 1,000
BCP 0,703 1,000 0,964 0,975 0,703 1,000
BES 0,875 1,000 1,000 1,000 0,875 1,000
BESI 0,231 1,000 1,000 1,000 0,231 1,000
BEST 1,000 0,113 1,000 1,000 1,000 0,113
BIG 0,341 0,251 0,580 0,549 1,000 0,168
BPG 1,000 0,053 1,000 1,000 1,000 0,053
BPI 1,000 0,084 0,731 0,748 1,000 0,084
BBPI 0,997 0,685 0,991 0,994 1,000 0,683
BSN 1,000 0,307 1,000 1,000 1,000 0,307
BST 0,775 1,000 1,000 1,000 0,775 1,000
CBI 0,249 1,000 1,000 1,000 0,613 0,695
CCCAM 0,909 0,408 0,517 0,548 1,000 0,378
CGD 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
DB 0,344 0,500 0,700 0,704 1,000 0,311
FINAN 0,149 1,000 1,000 1,000 0,537 0,423
FINIB 0,271 0,485 0,623 0,661 1,000 0,306
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Banco DEAP DEAI Geral Geral Bietapico
BCC: | BCC: O Etapa 1 Etapa 2
FORTIS 1,000 0,234 1,000 1,000 1,000 0,234
ITAU 0,214 0,937 1,000 1,000 1,000 0,341
MG 0,886 0,775 0,996 0,997 1,000 0,706
POP 0,540 0,750 0,786 0,804 1,000 0,528
SCONS 0,234 1,000 1,000 1,000 0,986 0,243

Fonte: Elaborado pela autora

O modelo global atribui eficiéncia maxima a 13 bancos que se apresentam ineficientes num
dos modelos tradicionais (producdo ou intermediacdo) e classifica como eficientes 2 bancos
que sdo ineficientes em ambos os modelos tradicionais (producgdo e intermedia¢do). A CGD e
o BARCLY sdo classificados como eficientes em todos os modelos. Varios bancos classificados
como eficientes no modelo global, apresentam niveis de eficiéncia muito baixos em pelo
menos uma das etapas do modelo bietapico (exemplos: ACTB, BAI, BB, BEST, BPG, CBI ou
FINAN).

A diferenca entre os niveis de eficiéncia obtidos nos modelos tradicionais de producdo e de
intermediagdo e os niveis de eficiéncia das etapas 1 e 2 do modelo bietapico foi analisada
através do teste ndo-paramétrico de Wilcoxon para amostras emparelhadas. Os resultados

estao resumidos no quadro 4.7.

Quadro 4.7 Teste de Wilcoxon para Modelos DEA bietapico vs padrao

Test Statistics® Etapa ,:,l Etapa.2 -
Produgao Intermediagao
z -3,332° -3,157°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001 0,002

a.  Based on negative ranks
b.  Based on positive ranks

C.  Wilcoxon Signed Ranks Test

N Mean Rank Sum of Ranks
Etapa 1vs Negative Ranks 1° 9,00 9,00
Modelo Produgdo Positive Ranks 17° 9,53 162,00
Ties 14°
Total 32
Etapa 2 vs Negative Ranks 17° 9,29 158,00
Modelo Intermediacdo  Positive Ranks 1° 13,00 13,00
Ties 14'
Total 32
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. Etapa 1 < Modelo Produgdo

. Etapa 1 > Modelo Produgdo

. Etapa 1 = Modelo Produgdo

. Etapa 2 < Modelo Intermediagdo

. Etapa 2 > Modelo Intermediagdo
Etapa 2 = Modelo Intermediagdo

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do SPSS

bl B o NN o I o i V]

Foi testada a hipdtese de iguais niveis de eficiéncia obtidos pelos varios modelos, para um
nivel de confianga a 95%. Os niveis de eficiéncia obtidos pelos diversos modelos sao
considerados estatisticamente diferentes. Os niveis de eficiéncia obtidos na etapa 1 do
modelo bietapico sdo superiores aos niveis obtidos no modelo de produgdo para 17 bancos e
os niveis de eficiéncia na etapa 2 sdo inferiores aos niveis obtidos no modelo de

intermediag¢do também em 17 casos (ver quadro 3.8: hip 8.1; 8.2).

4.2.3 Modelos DEA complementares

Foram aplicados modelos DEA complementares, nomeadamente em termos da avaliagao da
eficiéncia composta e bietapica global, com o objetivo principal de identificar os bancos
falsos-eficientes, classificados como bancos eficientes de referéncia nos modelos DEA

padrdo e de obter uma estimativa mais exigente dos niveis de eficiéncia em estudo.

Todos os testes estatisticos efetuados aos indices de eficiéncia composta foram realizados

através do software SPSS e os respetivos resultados sdo apresentados no Apéndice 8.

O quadro 4.8 resume os resultados estatisticos obtidos pelos modelos DEA complementares,
nomeadamente os modelos que calculam os niveis de eficiéncia composta e o modelo
bietapico global. Este ultimo considera a existéncia de um nivel de eficiéncia denominado
global (overall), calculado com base numa média ponderada®® dos niveis de eficiéncia

obtidos nas etapas 1 e 2.

Destacam-se os seguintes resultados: o modelo bietapico global regista os indicadores de

eficiéncia média mais elevados e uma das menores médias de desvio-padrdao; o modelo de

*® Foi considerada uma ponderacao de 50% para cada uma das etapas.
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intermediagdo regista os indicadores de eficiéncia média mais baixos e uma das maiores
médias de desvio-padrao; considerando a divisdo da amostra principal em grupos menores e
mais homogéneos, regista-se que: (a) em 8 dos 16 casos o desvio-padrdo da eficiéncia
diminui; (b) em 10 dos 16 casos, a eficiéncia média aumenta; (c) a eficiéncia minima
aumenta em 12 dos 16 casos; (d) a maior eficiéncia média é registada pelo grupo 1 no

modelo bietapico global e a menor é registada pelo grupo 4 no modelo de intermediacdo.

Quadro 4.8 Resumo de estatisticas dos modelos DEA complementares

Principal | Grupo 1 Grupo 2 ‘ Grupo 3 ‘ Grupo 4
MODELO DE PRODUGAO (Eficiéncia Composta Normalizada)
Eficiéncia média 0,576 0,662 0,586 0,558 0,656
Desvio-padrdo 0,305 0,174 0,362 0,280 0,329
Eficiéncia maxima 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Eficiéncia minima 0,078 0,408 0,080 0,147 0,067
N2 bancos eficientes 1 1 1 1 1
MODELO DE INTERMEDIAGAO (Eficiéncia Composta Normalizada)
Eficiéncia média 0,522 0,651 0,533 0,526 0,503
Desvio-padrdo 0,286 0,209 0,346 0,294 0,308
Eficiéncia maxima 1,000 1,000 1,000 0,998 1,000
Eficiéncia minima 0,011 0,278 0,011 0,012 0,016
N2 bancos eficientes 1 1 1 0 1
MODELO DE RENDIBILIDADE (Eficiéncia Composta Normalizada)
Eficiéncia média 0,634 0,555 0,623 0,720 0,755
Desvio-padrdo 0,145 0,078 0,135 0,174 0,131
Eficiéncia maxima 1,000 0,692 1,000 1,000 1,000
Eficiéncia minima 0,321 0,433 0,427 0,364 0,539
N2 bancos eficientes 1 0 1 1 1
MODELO BIETAPICO (Eficiéncia Global)
Eficiéncia média 0,672 0,865 0,523 0,759 0,658
Desvio-padrdo 0,148 0,102 0,087 0,152 0,188
Eficiéncia maxima 1,000 1,000 0,624 1,000 1,000
Eficiéncia minima 0,480 0,693 0,278 0,512 0,338
N2 bancos eficientes 2 3 0 2 2

Fonte: Elaborado pela autora

As diferengas entre os niveis de eficiéncia dos modelos DEA compostos foram analisadas
com base no teste ndo-paramétrico de Friedman, dado que ndo se cumpre o requisito de
normalidade. Os resultados mostram que a significancia do teste de Friedman (sig. 0,044)
rejeita a hipétese de igualdade na tendéncia central das distribuicGes das eficiéncias dos

varios modelos, para um nivel de confianga de 95% (ver quadro 3.8: hip 11:1). Os niveis de

146



4. Estimacdo dos Modelos e Analise de Resultados

eficiéncia obtidos dos varios modelos sdao considerados estatisticamente diferentes,
apresentando o modelo de rendibilidade os niveis de eficiéncia mais elevados e o modelo de

intermediagdao os mais baixos.

O modelo de eficiéncia composta de producdo apresenta uma eficiéncia média de 57,6%,
onde apenas o banco BAI regista o nivel de eficiéncia maxima (100%) e o BMAIS o menor
nivel de eficiéncia (7,8%). O nivel de eficiéncia dos bancos considerados ineficientes é
bastante disperso, quer na eficiéncia padrdo, quer na eficiéncia composta normalizada (ver
grafico 4.2). O DB que apresenta um nivel de eficiéncia composta relativamente baixo

(47,7%) no grupo total, é o Unico banco classificado de eficiente no grupo 1.

Grafico 4.2 Histograma de frequéncia dos niveis de eficiéncia de produgao
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Fonte: Elaborado pela autora

O modelo de eficiéncia composta de intermediacdo apresenta uma eficiéncia média de
52,2%, onde a CBI regista o nivel de eficiéncia maxima (100%) e o ACTB o menor nivel de
eficiéncia (1,1%). O nivel de eficiéncia dos bancos considerados ineficientes é bastante
disperso, quer na eficiéncia padrdo, quer na eficiéncia composta normalizada (ver grafico
4.3). Note-se que quando analisado por grupos, o grupo 3 ndo regista nenhum banco com

eficiéncia maxima, sendo o valor mais elevado registado pelo BESI (99,8%).

O modelo de eficiéncia composta de rendibilidade apresenta uma eficiéncia média de 63,4%,
onde o FORTIS regista o nivel de eficiéncia maxima (100%) e o DB o menor nivel de eficiéncia
(32,1%). O nivel de eficiéncia dos bancos considerados ineficientes é muito menos disperso

gue nos modelos anteriores, quer na eficiéncia padrdo, quer na eficiéncia composta
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normalizada (ver grafico 4.4). Note-se que quando analisado por grupos, o grupo 1 ndo
regista nenhum banco com eficiéncia maxima, sendo o valor mais elevado registado pelo
banco POP (69,2%). O banco FORTIS apresenta-se como eficiente, quer no grupo total, quer

guando analisado por grupos.

Grafico 4.3 Histograma de frequéncia dos niveis de eficiéncia de intermediagao
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Fonte: Elaborado pela autora

Grafico 4.4 Histograma de frequéncia dos niveis de eficiéncia de rendibilidade
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Fonte: Elaborado pela autora

O modelo bietapico global apresenta um nivel de eficiéncia médio de 67,2%, onde a CGD e o
BARCLY registam o nivel de eficiéncia maxima (100%) e o FINAN o menor nivel de eficiéncia
(48,0%). O nivel de eficiéncia dos bancos considerados ineficientes apresenta a menor
dispersao de valores, dado que neste modelo de eficiéncia global a eficiéncia minima
registada é a mais elevada dos varios modelos (48,0%) (ver grafico 4.5). Note-se que quando
analisado por grupos, o grupo 2 nao regista nenhum banco com eficiéncia maxima, sendo o

valor mais elevado registado pela CBI (62,4%).

148



4. Estimacdo dos Modelos e Analise de Resultados

Grafico 4.5 Histograma de frequéncia dos niveis de eficiéncia bietapico global
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Fonte: Elaborado pela autora

Os niveis de eficiéncia composta e do modelo bietapico global sdo apresentados no quadro
4.9. Como se pode observar pelos resultados obtidos, o nimero de bancos considerados
100% eficientes é substancialmente menor e os niveis de eficiéncia médios sdo mais baixos,

o que revela uma maior exigéncia por parte destes modelos na avaliagdo da eficiéncia.

Quadro 4.9 Niveis de eficiéncia dos modelos complementares

DMU Produgao Intermediagao Rendibilidade Bietapico
CDEAP CDEAI CDEAR DEABIG
ACTB 0,9779 0,0109 0,6097 0,5108
BAC 0,7786 0,4525 0,7440 0,5748
BAI 1,0000 0,4601 0,7256 0,5592
BIC 0,9139 0,3701 0,6868 0,5429
INVEST 0,6509 0,5523 0,7802 0,5568
BANIF 0,5138 0,3432 0,4720 0,7981
BANIFIV 0,6257 0,5407 0,4517 0,5541
BMAIS 0,0784 0,9809 0,5008 0,5821
BARCLY 0,5246 0,7302 0,6351 1,0000
BB 0,9862 0,0133 0,6097 0,5132
BBVA 0,6538 0,4424 0,4707 0,6611
BCP 0,3690 0,5052 0,6291 0,8516
BES 0,5246 0,7229 0,8013 0,9373
BESI 0,1210 0,9846 0,5808 0,6153
BEST 0,9069 0,3480 0,6474 0,5565
BIG 0,5367 0,4117 0,6208 0,5842
BPG 0,9918 0,1724 0,6097 0,5265
BPI 0,9733 0,0477 0,4056 0,5419
BBPI 0,5795 0,4125 0,6515 0,8413
BSN 0,9626 0,3870 0,4611 0,6536
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DMU Producao Intermediac¢ao Rendibilidade Bietapico
CDEAP CDEAI CDEAR DEABIG
BST 0,4493 0,7416 0,7920 0,8876
(o] 0,3602 1,0000 0,7789 0,6542
CCCAM 0,4769 0,2059 0,5401 0,6891
CGD 0,5246 0,5052 0,6097 1,0000
DB 0,4768 0,5443 0,3209 0,6557
FINAN 0,1456 0,9968 0,8730 0,4801
FINIB 0,1419 0,5292 0,6097 0,6529
FORTIS 0,9908 0,5336 1,0000 0,6168
ITAU 0,1120 0,9477 0,6828 0,6707
MG 0,6215 0,4599 0,6969 0,8531
POP 0,3260 0,3788 0,7790 0,7639
SCONS 0,1228 0,9862 0,4959 0,6143

Fonte: Elaborado pela autora

Para cada modelo, as diferengas entre os niveis de eficiéncia dos modelos DEA tradicionais
(eficiéncia padrao) e os niveis de eficiéncia composta foram analisadas com base no teste
ndo-paramétrico de Wilcoxon. Os resultados apresentados no quadro 4.10 mostram que o
nivel de significancia do teste de Wilcoxon (sig. 0,422) ndo rejeita a hipdtese de igualdade
dos niveis de eficiéncia composta vs padrdo no modelo de intermediacdo (ver quadro 3.8:

hip 11.3).

Quadro 4.10 Teste Wilcoxon aos niveis de eficiéncia composta vs padrao

N Mean Rank | Sum of Ranks

Producdo: Negative Ranks 24° 16,04 385,00
Composta —Padrdo  pqitive Ranks 7° 15,86 111,oo|

Ties 1°

Total 32
Intermediacgdo: Negative Ranks 18° 16,06 289,00
Composta —Padrdo  pgitive Ranks 13° 15,92 207,oo|

Ties 1’

Total 32
Rendibilidade: Negative Ranks 318 16,00 496,00
Composta —Padrdo  pgitive Ranks o' ,00 ,00|

Ties 1

Total 32

a. Mod Produgdo: Composta < Padrdo
b. Mod Produgdo: Composta > Padrdo
¢. Mod Produgdo: Composta = Padrdo
d. Mod Intermediagdo: Composta < Padrdo

e. Mod Intermediagdo: Composta > Padrdo
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f. Mod Intermediag¢do: Composta = Padrdo
g. Mod Rendibilidade: Composta < Padrdo
h. Mod Rendibilidade: Composta > Padrdo
i. Mod Rendibilidade: Composta = Padrdo

Test Statistics®

Intermediagdo
Producdo Composta - Rendibilidade
Composta - Padrao Padrdo Composta - Padrao
Z -2,685° -,803° -4,860°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,007 ,422 ,000]

a. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do SPSS

Os niveis de eficiéncia composta vs padrdao dos modelos de producdo (sig. 0,007) e
rendibilidade (sig. 0,000) sdo considerados estatisticamente diferentes, verificando-se que o
nivel de eficiéncia composta é inferior a eficiéncia padrao em 24 bancos no modelo de
producdo e em 31 bancos no modelo de rendibilidade (ver quadro 3.8: hip 11.2; 11.4). Logo,
parece existir alguma evidéncia que a utilizagdao dos niveis de eficiéncia composta caracteriza

maior exigéncia em termos de desempenho.

Para cada modelo, as diferengas entre os niveis de eficiéncia dos modelos DEA tradicionais
(eficiéncia padrdo) e os niveis de eficiéncia composta foram analisadas para as varias

fronteiras de grupo, com base no teste ndao-paramétrico de Wilcoxon.

Os resultados mostram que os niveis de significancia dos testes de Wilcoxon apenas nao
rejeitam a hipotese de igualdade dos niveis de eficiéncia composta vs padrao no modelo de

intermediagdo para os grupos 2 (sig. 0,062) e 4 (sig. 0,362) (ver quadro 3.8: hip 12.6; 12.8).

Os niveis de eficiéncia composta vs padrdo, para todos os restantes grupos e modelos, sao
considerados estatisticamente diferentes, verificando-se que o nivel de eficiéncia composta
é sempre inferior a eficiéncia padrdo na grande maioria dos bancos (ver quadro 3.8: hip 12.1

al2.4;125e12.7;12.9212.12).

Novamente parece existir alguma evidéncia que a utilizagdo dos niveis de eficiéncia

composta caracteriza maior exigéncia em termos de desempenho.
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4.2.4 Analises em Matriz

4.2.4.1 Matrizes cruzadas entre modelos

As analises em matriz permitem constatar visualmente e de uma forma simplificada o
cruzamento de diversas variaveis. Embora a marcac¢do precisa dos eixos de referéncia seja
altamente subjetiva, independentemente da sua colocacdo, verifica-se a existéncia de
determinados conjuntos de bancos, que apresentam caracteristicas semelhantes em termos

de desempenho.

O grafico 4.6 cruza os niveis de eficiéncia obtidos nos modelos DEA tradicionais, segundo as
abordagens de produgdo e de intermediagao. Os marcadores de posicao encontram-se
discriminados segundo o nivel de valor criado para os acionistas, com base na variavel Valor

Econdmico Acrescentado (EVA).

Grafico 4.6 Matriz de eficiéncias padrao discriminadas pela criagdo de valor
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Fonte: Elaborado pela autora
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E importante destacar o facto de que a maioria dos bancos (20 em 32) destruiu valor para
acionistas em 2009, apresentando valores negativos para o EVA. O banco BST é o Unico que
atinge o nivel®’ de criagdo de valor mais elevado (nivel 4: EVA = 25.001 m€) e obteve o nivel
maximo de eficiéncia de intermediagdao, bem como um nivel razoadvel de eficiéncia de

producdo (77,5%).

Apenas dois bancos sao classificados no nivel 3 de criagdo de valor, apresentando o nivel
maximo de eficiéncia de intermediacdo (CBI) ou de eficiéncia de intermediacdo e de
producdo (BARCLY). Por outro lado a CGD, BES, BCP ou BBPI, embora com bons niveis de

eficiéncia, apresentam os mais baixos niveis de criagao de valor para os acionistas.

No entanto, os resultados revelam que a significincia do teste de Kruskal-Wallis (K-W)
demonstrou que a criagdo de valor parece nao ter influéncia sobre quaisquer niveis de

eficiéncia (ver quadro 3.8: hip 9.1; 9.2; 9.3).

O grafico 4.7 cruza os niveis de eficiéncia obtidos nos modelos DEA tradicionais, segundo as
abordagens de produgdao e de rendibilidade. Os marcadores de posigdo encontram-se

discriminados segundo o fator dimensdo/negdcio (grupo 1 vs 2).

Verifica-se que 8 dos 15 bancos com os mais elevados niveis de eficiéncia (quadrante
superior direito) sdo bancos pertencentes ao grupo 1 (maior dimensao). Diversos bancos de
menor dimensdo (grupo 2) registam simultaneamente baixos niveis de eficiéncia de
producdo e de rendibilidade. Contudo, alguns bancos de pequena dimensdo, tais como o BB,
FORTIS, ACTB, BPG ou BAI registam bons niveis de eficiéncia de produgdo e de rendibilidade.
Contudo, tal como referido anteriormente, a significancia do teste de M-W demonstrou que
o fator dimensdo/negdcio ndo parece influenciar os niveis de eficiéncia de produgdo ou de

rendibilidade (ver quadro 3.8: hip 2.1; 4.1).

>’ Foram criados os seguintes niveis: nivel 1 (EVA < 0); nivel 2 (1 £ EVA < 10.000); nivel 3 (10.001 < EVA <
25.000); nivel 4 (EVA = 25.001).
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Grafico 4.7 Matriz de eficiéncias padrao discriminadas por grupo
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Fonte: Elaborado pela autora

O grafico 4.8 cruza os niveis de eficiéncia obtidos nos modelos DEA de acordo com as
abordagens de producdo e de intermediacdo. Os marcadores sdo discriminados pelos niveis
de eficiéncia de rendibilidade®®. S3o apresentadas as matrizes resultantes dos modelos

tradicionais (eficiéncia padrdo) e dos modelos de eficiéncia composta.

Verifica-se na matriz referente aos modelos tradicionais (eficiéncia padrdo) que os bancos
gue atingem o nivel maximo de eficiéncia de rendibilidade (nivel 5) também obtém o nivel
maximo de eficiéncia de producdo (caso do ACTB, BAI, BB, BPG e FORTIS) ou eficiéncia de
intermediacdo (caso do BCP, BES, BST, CBI e FINAN) ou ambos (caso da CGD e BARCLY).

>® Foram criados os seguintes niveis de eficiéncia de rendibilidade (R.): nivel 1 (0 £ R. < 0,249); nivel 2 (0,25 <R,
<0,499); nivel 3 (0,5 < R, £ 0,749); nivel 4 (0,75 < R, < 0,999); nivel 5 (R, = 1).
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Grafico 4.8 Matriz de eficiéncias padrao e composta discriminada pela rendibilidade
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Fonte: Elaborado pela autora
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No entanto, os resultados revelam que a significancia do teste de K-W demonstrou que a
rendibilidade ndo parece ter influéncia sobre os niveis de eficiéncia de producdo ou de
intermediagdo financeira (ver quadro 3.8: hip 10.1; 10.2). Este facto podera ser justificado
pela presenca de bancos com diversos niveis de rendibilidade no quadrante superior direito,
quadrante que incorpora os bancos com maior niveis de eficiéncia de produgao e de

intermediacao.

Contudo, o cendrio é completamente diferente quando analisado segundo a matriz
referente aos modelos de eficiéncia composta. Sendo os niveis de eficiéncia composta
significativamente inferiores aos registados na eficiéncia padrdao, nao se regista nenhum
banco no quadrante superior direito e apenas o banco Fortis atinge o nivel maximo de

eficiéncia de rendibilidade.

Além disso, aumenta significativamente o numero de bancos localizados no quadrante
inferior esquerdo (baixos niveis de eficiéncia de producdo e de intermediacdo). Note-se que
os bancos CGD e BARCLY classificados como os Unicos bancos de maxima eficiéncia padrao
em todos os modelos, na matriz referente a eficiéncia composta localizam-se em posicdes

muito mais moderadas.

O grafico 4.9 cruza os niveis de eficiéncia obtidos nos modelos DEA segundo as abordagens
de produgao e de intermediagdo. Os marcadores de posigao encontram-se discriminados
segundo o fator dimens3do/negdcio (grupo 1 vs 2). Sdo apresentadas as matrizes resultantes

dos modelos tradicionais (eficiéncia padrao) e dos modelos de eficiéncia composta.

Verifica-se na matriz referente aos modelos tradicionais (eficiéncia padrdo) que a grande
maioria dos bancos de grande dimens3o (grupo 1) se situam nos quadrantes superiores, ou
seja, apresentam elevados niveis de eficiéncia de intermediac¢do. Por outro lado, registam-se
muitos bancos de pequena dimensao (grupo 2) no quadrante inferior direito (ou seja, com

baixos niveis de eficiéncia de intermediacdo mas elevados niveis de eficiéncia de producao).
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Grafico 4.9 Matriz de eficiéncias padrao e composta discriminadas por grupo
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Fonte: Elaborado pela autora

Tal como referido anteriormente, a significancia do teste de M-W demonstrou que o fator

dimensao/negdcio ndo parece influenciar os niveis de eficiéncia de producdo (ver quadro
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3.8: hip 2.1) e os bancos de maior dimensdo (grupo 1) registam niveis mais elevados de

eficiéncia de intermediacdo (ver quadro 3.8: hip 3.1).

Novamente, o cenario é completamente diferente quando analisado segundo a matriz
referente aos modelos de eficiéncia composta. Sendo os niveis de eficiéncia composta
significativamente inferiores aos registados na eficiéncia padrdo, ndo se regista nenhum
banco no quadrante superior direito. Note-se que a posi¢ao dos bancos é idéntica nos
graficos 4.8 e 4.9 dado que as eficiéncias analisadas sao as mesmas, apenas se alteram os

marcadores.

Os bancos de maior dimensao localizam-se todos nos quadrantes a esquerda (baixos niveis
de eficiéncia de produc¢do) e a maioria dos bancos de menor dimensdo localizam-se no
guadrante inferior direito (baixos niveis de eficiéncia de intermediacdo e elevados niveis de

eficiéncia de produgao).

4.2.4.2 A Matriz BCG aplicada ao Modelos DEA

Vdrios autores cruzam os resultados obtidos entre os diversos modelos, ou entre estes e
varidveis financeiras, de acordo com uma matriz semelhante a Matriz BCG (Boston
Consulting Group - BCG), a fim de tragar possiveis estratégias para promover uma maior

eficiéncia.

Lo e Lu (2006) apresentam os resultados do cruzamento de dois modelos segundo uma
matriz similar a matriz BCG a fim de delinear possiveis estratégias para promover o aumento
da eficiéncia. Neste contexto, a matriz articula-se em torno dos niveis de eficiéncia apurados
nos modelos em estudo, nomeadamente, niveis de eficiéncia do modelo de mercado vs
niveis de eficiéncia do modelo de rendibilidade (marketability/profitability). Outros autores
cruzam os indicadores de eficiéncia obtidos por via dos modelos DEA com indicadores de
rendibilidade tradicionais sob a forma de racio (efficiency/profit) (Boussofiane et al., 1991)

(Chen e Yeh, 1998) (Camanho e Dyson, 1999).
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Para a abordagem bietdpica em termos de produgao vs intermediagao seguida neste estudo,

foi criada uma adaptacdo a matriz BCG, apresentada pela primeira vez em Martins (2009).

Considerando que a matriz BCG parte do principio que um dos objetivos essenciais de uma
estratégia é otimizar a distribui¢ao dos recursos de que a empresa dispde, para maximizar a
sua posicao concorrencial, facilmente se ajusta a matriz BCG ao estudo da eficiéncia se se
associar as varidveis estratégicas da matriz (quota de mercado relativa e taxa de

crescimento) duas variaveis de gestdo, nomeadamente: a rendibilidade e o investimento.

A rendibilidade, normalmente associada na matriz BCG a quota de mercado relativa, uma
vez que reflete o nivel de recursos libertados, é associada aos outputs dos modelos de
eficiéncia. O investimento, normalmente associado na matriz BCG a taxa de crescimento,

uma vez que esta reflete as necessidades de liquidez, é associado aos inputs.

As varidveis estratégicas da matriz BCG correspondem aos niveis de eficiéncia obtidos no
modelo de produgdo (etapa 1) e no modelo de intermediagdo (etapa 2). Cada um deles é
dividido em dois quadrantes: eficiente vs. ineficiente (ver figura 4.1). Cruzando as variaveis
estratégicas obtém-se quatro quadrantes que representam a posicdo do banco e qual a

estratégia necessaria para melhorar a sua eficiéncia geral. Os quadrantes sdao os seguintes:

Estrela: também conhecidos como stars representam na matriz BCG unidades de negdcio
com elevados niveis de investimento mas lideres no mercado. Na matriz ajustada ao modelo
bietapico correspondem aos bancos que se apresentam eficientes a nivel de produgao e a
nivel de intermediacdo. Estes bancos devem seguir estratégias para manter a sua posicdo de
eficiéncia. Geralmente estes bancos representam unidades de boas praticas e sao

considerados bancos de referéncia para os outros.

Vaca Leiteira: também conhecidos como cows ou sleepers representam na matriz BCG
unidades de negdcio em fase de maturidade, com baixas taxas de crescimento, mas com
uma rendibilidade elevada e lideres no mercado. Na matriz ajustada ao modelo bietapico
correspondem aos bancos que se apresentam eficientes a nivel de intermediacdo, mas sdo

ineficientes na gestao dos seus recursos. Uma vez que apresentam uma boa capacidade para
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criar resultados, devem enfatizar medidas que permitam aumentar a sua capacidade para
minimizar recursos. A estratégia a seguir deverd centrar-se em atingir o quadrante Estrela,
aumentando a sua eficiéncia de producdo, sob pena de vir a integrar o quadrante Caes

Rafeiros (dogs).

Figura 4.1 Ajuste da Matriz BCG ao Modelo DEA bietapico
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Fonte: Elaborado pela autora

Dilema: também conhecidos como question marks representam na matriz BCG unidades de
negocio com elevadas necessidades financeiras (investimentos) e com baixa rendibilidade.
Na matriz ajustada ao modelo bietdpico correspondem aos bancos que se apresentam
eficientes a nivel de produgdao, mas que sao ineficientes a transformar recursos em
resultados. Uma vez que apresentam uma boa capacidade para gerir os seus recursos,
devem enfatizar medidas que permitam aumentar a sua capacidade para maximizar

resultados. A estratégia a seguir deve centrar-se em atingir o quadrante Estrela,
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aumentando a eficiéncia de intermediagdo, sob pena de vir a integrar o quadrante Caes

Rafeiros (dogs).

C3es Rafeiros: também conhecidos por dogs ou problem child representam na matriz BCG
unidades de negdcio com fraco potencial de crescimento, fraca rendibilidade, nos quais a
empresa tem uma quota de mercado relativa baixa. Na matriz ajustada ao modelo bietapico
correspondem aos bancos que nao se apresentam eficientes nem a nivel de produgao, nem
a nivel de intermediagao. Estes bancos devem repensar seriamente a sua estratégia, a varios

niveis, a fim de promover a utilizacdo dos recursos disponiveis.

Os bancos posicionados no quadrante Estrela sdo a CGD e o BARCLY, apresentando-se como
os bancos mais eficientes. Contudo, a CGD ndo constitui o banco com maior nimero de
referéncias para os seus pares (peer group). Na etapa 1 (Producdo) é referenciada apenas
em 21% dos casos, sendo largamente ultrapassada pelo BPI (35,5%) e na etapa 2
(Intermediacdo) a Unica referéncia que apresenta é para si propria. Também o BARCLY
apenas é referenciado em 12,9% dos casos na etapa 1 e em 14,1% dos casos na etapa 2,
sendo largamente ultrapassado pelo BES (19,7%), pelo FINAN (18,3%) ou mesmo pela CBI
(15,5%) nesta segunda etapa. Nestes casos, embora eficientes, ndo parecem constituir

exemplos tipicos de bancos de boas praticas a seguir pelos outros.

Os bancos BBVA, BCP, BES, BESI e BST posicionam-se no quadrante Vaca Leiteira. Estes sdo
bancos eficientes em termos da criacdo de resultados, mas ineficientes em termos da gestdo
dos seus recursos. A tomada de medidas que permitam aumentar a sua eficiéncia produtiva,

potenciaria a sua ascensdo ao quadrante Estrela.

Os bancos CBI, FINAN e SCONS posicionam-se no quadrante Cdes Rafeiros. Estes bancos ndo
se apresentam eficientes nem a nivel de produgdo, nem a nivel de intermediacdo. Estes
bancos devem repensar a sua estratégia a varios niveis para promover a otimizagao da

gestdo dos seus recursos e a maximizacao dos seus resultados.

Os restantes 22 bancos (68,8%) posicionam-se no quadrante Dilema, dado que se

apresentam eficientes em termos de produgdo, mas ndo maximizam a sua capacidade de
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intermediagdo. Estes bancos apresentam elevado potencial para progredir em termos de
eficiéncia, sendo necessario concentrar esforcos para promover a maximizacdo dos seus

resultados.

Este conceito ajustado a matriz BCG foi também aplicado ao nivel dos resultados obtidos

pelos modelos DEA tradicionais nas abordagens producdo e intermediac3o.

Verifica-se na figura 4.2 que a CGD e o BARCLY sdo posicionados no quadrante Estrela, uma
vez que registam niveis de eficiéncia maximos em ambas as abordagens. No entanto, tal
como foi referido anteriormente, a andlise realizada em todos os modelos DEA tradicionais,
demonstra que os resultados de elevada eficiéncia obtidos por estes bancos podem
representar falsas eficiéncias, dado que os mesmos também registam niveis maximos de
ineficiéncia na fronteira invertida e uma baixa eficiéncia composta. Nestes casos, embora
eficientes, estes bancos ndao parecem ser um exemplo tipico de unidades de boas praticas a

ser seguido pelos seus pares.

O BCP, posicionado no quadrante Vaca Leiteira, foi também considerado um banco falso-
eficiente em termos de intermediacdo, pelas mesmas razGes. Através da analise de
resultados obtidos pelo modelo da eficiéncia composta, apenas se pode confirmar como
verdadeiros eficientes os bancos CBI (posicionado no quadrante Vaca Leiteira) e BAI
(posicionado no quadrante Caes Rafeiros). A maioria dos restantes bancos posicionados
nestes dois quadrantes, embora ndo apresente niveis maximos de eficiéncia composta,

apresenta valores bastante elevados, o que pode, de certa forma, validar os seus resultados.

Numa analise comparativa entre as figuras 4.1 e 4.2, verifica-se que quando aplicada ao
modelo DEA bietdpico, os resultados diferem substancialmente nos quadrantes Caes
Rafeiros e Dilema. Os bancos CBI, FINAN e SCONS caem do quadrante Vaca Leiteira para
Caes Rafeiros; todos os bancos posicionados no quadrante Caes Rafeiros sdao deslocados

para o quadrante Dilema, exceto o BBVA que é deslocado para o quadrante Vaca Leiteira.
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Figura 4.2 Ajuste da Matriz BCG aos modelos DEA padrao
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Fonte: Elaborado pela autora

Resumindo os resultados que sdo consistentes em ambas as abordagens e sem sombra de
poderem constituir falsos eficientes: os bancos BES, BESI e BST que estdo posicionados no
guadrante Vaca Leiteira, refletem boas capacidades na criacdo de resultados, mas sdo
ineficientes na gestdo dos seus recursos. A implementacdo de medidas para melhorar a sua
eficiéncia de producao iria simplificar a sua ascensdo ao quadrante Estrela. Bancos tais como
o ACTB, BAI, BB, BEST, BPG, BPI, BSN e FORTIS sdo tipicamente Dilema, uma vez que sdo
apenas eficientes em termos de producdo. Esses bancos tém um elevado potencial para
progredir em termos de eficiéncia para atingir o quadrante Estrela. E necessério concentrar

esforcos para maximizar seus resultados.
N3do se apresenta uma matriz apenas com os resultados obtidos das eficiéncias compostas,
devido ao tipo de classificacdao obtida por estes modelos. Por exemplo, ao aplicar a matriz

BCG, cruzando as eficiéncias compostas dos modelos de producdo e intermediacdo, ndo se

163



4. Estimacdo dos Modelos e Analise de Resultados

registaria nenhum banco no quadrante Estrela, apenas a CBI estaria posicionada no
guadrante Vaca Leiteira, apenas o BAIl estaria posicionado no quadrante Dilema e todos os

restantes 30 bancos seriam posicionados no quadrante Caes Rafeiros.

4.2.5 Sintese dos resultados sobre a avaliagdo da eficiéncia

O ano de 2009 marca uma significativa reviravolta no setor bancario, que tem de lidar com
uma das maiores crises financeiras das uUltimas décadas. A maioria dos bancos, 62,5% na
amostra considerada, destruiu valor para os seus acionistas neste ano, apresentando valores
negativos para a varidvel EVA. E agora, mais do que em qualquer outra altura, importante
desenvolver estudos na drea da eficiéncia, para melhor entender o que esta a acontecer e

como supera-lo em termos de organizagao interna.

Ao analisar os resultados obtidos pelos modelos DEA padrdo, o teste de Friedman
demonstra que os niveis de eficiéncia obtidos pelos diversos modelos sao considerados
estatisticamente diferentes, com o modelo de rendibilidade a apresentar os niveis de

eficiéncia média mais elevados (87,9%) e o modelo de intermediacdo os mais baixos (56,1%).

O modelo de produgdo tem uma eficiéncia média de 68,6%. Uma vez que o modelo é
orientado a input, pode-se concluir que, em média, os bancos poderiam produzir o mesmo

nivel de resultados com menos 31,4% de recursos.

O modelo de intermediacdo tem uma eficiéncia média de 56,1%. Dado que o modelo é
orientado a output, pode-se concluir que, em média, os bancos poderiam produzir mais

43,9% de resultados com o mesmo nivel de recursos (depdsitos).

O modelo de rendibilidade apresenta uma eficiéncia média de 87,9% na amostra principal e
de 96,8% para os bancos de grande dimensdo, quando analisado por grupos. Como o
modelo é orientado a output, pode-se concluir que, em média, os bancos de grande

dimensdo so poderiam produzir mais 3,2% de resultados com o mesmo nivel de recursos.
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Quando a amostra principal é dividida em grupos menores e mais homogéneos, na maioria
dos casos, a eficiéncia média e a eficiéncia minima aumentam e o desvio-padrdo da
eficiéncia diminui. De facto, diversos bancos apresentam um nivel mais elevado de eficiéncia
guando analisados num contexto de grupos mais homogéneos. Também parece existir
evidéncia que os bancos de maior dimensao e com menor risco apresentam niveis de

eficiéncia de intermediacdo mais elevados.

Regista-se um elevado numero de bancos com rendimentos varidveis a escala, em todos os
modelos, o que justifica, em parte, a escolha do modelo DEA BCC. No modelo de producdo a
maioria dos bancos de maior dimensao apresenta rendimentos decrescentes a escala,
enguanto a maioria dos bancos de menor dimensdo apresenta rendimentos crescentes a
escala. Estes resultados sao similares aos obtidos para o ano de 2007 no estudo preliminar e,
tal como foi anteriormente referido, sdo consistentes com resultados obtidos noutros

estudos.

Parece haver evidéncia de que os bancos sao reconhecidos pelos seus pares de acordo com
certas competéncias. Enquanto bancos como o BPl, CGD ou BARCLY sdao referidos
frequentemente como bancos de referéncia no modelo de producdo, bancos como o CBI,

FINAN, BES e SCONS registam maior frequéncia de referéncias no modelo de intermediagao.

Tal como registado no estudo preliminar, diversos modelos apresentam bancos
tecnologicamente eficientes mas ndao operando na escala de producdo mais eficiente,
registando niveis muito baixos de eficiéncia global. A média da eficiéncia técnica pura
(68,6%) é superior a global (31,6%), revelando a existéncia de ineficiéncias de escala em
muitos bancos, com 78% dos bancos a apresentar niveis de eficiéncia de escala abaixo dos

67%. Operacdes de F&A poderiam levar a aumentos potenciais de eficiéncia nesses casos.

Por outro lado, hd bancos com elevada eficiéncia de escala, mas com elevadas ineficiéncias

na gestao dos seus recursos. Os niveis de eficiéncia ndo-radial sao também, em média, muito

baixos (23,6%), revelando a existéncia de elevadas folgas nos recursos.
? ’ g
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Em termos gerais, pode-se concluir que a maioria dos bancos apresenta niveis de eficiéncia
muito baixos, o que reflete a necessidade de um grande esforco para melhorar a utilizagdo

dos seus recursos.

Tendo em consideragao certas caracteristicas matematicas do modelo BCC, que permitem a
existéncia de DMU falso-eficientes ou eficientes por defeito, como sustentado por Ali (1993),
o contexto em que alguns bancos atingiram a classificagdo de eficiéncia foi analisada.
Diversos indicadores alternativos revelam, em todos os modelos, a existéncia de alguns
bancos falso-eficientes, dado que os mesmos também registam o nivel maximo de eficiéncia

na fronteira DEA invertida e niveis de eficiéncia composta muito baixos.

Comparando os resultados do modelo DEA bietapico com os modelos padrao, confirmam-se
as conclusoes registadas noutros estudos (tais como, Chen e Zhu (2004), Kao e Hwang (2008)
e Chen et al. (2009a; 2009b; 2009c)), nomeadamente: verifica-se em diversos casos, que 0s
modelos tradicionais classificam como bancos eficientes, bancos ineficientes em um (ou
ambos) os modelos que compdem cada etapa do modelo bietdpico. Novamente se verifica a
incapacidade dos modelos DEA tradicionais para avaliar o desempenho de unidades na
presenca de processos bietdpicos e, portanto, interdependentes, caracterizados pela

existéncia de variaveis intermediarias.

Parece existir evidéncia que a utilizagdo do modelo bietapico, ou seja, considerar a
existéncia de variaveis intermediarias em processos interdependentes, como parece ser o
caso da atividade bancaria, influencia a determinagdo dos niveis de eficiéncia das unidades

em estudo.

Face aos resultados obtidos nos modelos tradicionais, muito similares aos obtidos no estudo
preliminar, foram efetuadas analises mais aprofundadas recorrendo aos modelos DEA
complementares, nomeadamente aos modelos que calculam os niveis de eficiéncia
composta e ao modelo bietapico global. Este Ultimo considera a existéncia de um nivel de
eficiéncia denominado global (overall), calculado com base numa média ponderada dos

niveis de eficiéncia obtidos nas etapas 1 e 2.
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Verifica-se que o modelo bietapico global regista os indicadores de eficiéncia média mais
elevados e uma das menores médias de desvio-padrdo e o modelo de intermediacdo
composta regista os indicadores de eficiéncia média mais baixos e uma das maiores médias

de desvio-padrao.

O teste de Friedman revela que as diferencas entre os niveis de eficiéncia dos modelos DEA
compostos sao consideradas estatisticamente diferentes, apresentando o modelo de
rendibilidade os niveis de eficiéncia média mais elevados (63,4%) e o modelo de

intermediacdo os mais baixos (52,2%).

No modelo bietapico global regista-se um nivel de eficiéncia médio de 67,2%, onde o nivel
de eficiéncia dos bancos considerados ineficientes apresenta a menor dispersdo de valores,

dado que a eficiéncia minima registada é a mais elevada dos varios modelos (48,0%).

O teste de Wilcoxon comprova que, na grande maioria dos casos, em todos os modelos, para
a fronteira global ou fronteira por grupos, os niveis de eficiéncia composta apresentam
niveis de eficiéncia mais baixos que os modelos DEA tradicionais (eficiéncia padrdo). Desta
forma, parece existir alguma evidéncia que a utilizacdo dos niveis de eficiéncia composta

caracteriza maior exigéncia em termos de desempenho.

Com base nas andlises em matriz verifica-se a existéncia de determinados conjuntos de

bancos, que apresentam caracteristicas semelhantes em termos de desempenho.

Quando comparadas as matrizes resultantes dos niveis de eficiéncia obtidos nos modelos
DEA tradicionais (eficiéncia padrdo) com a dos modelos de eficiéncia composta, os
resultados sdo significativamente diferentes. Verifica-se que o posicionamento dos bancos
nos quadrantes de eficiéncia cruzada é bastante mais exigente, sendo os bancos recolocados

em quadrantes de eficiéncia mais moderada nas matrizes de eficiéncias compostas.

Aplicando o conceito da tradicional Matriz BCG aos resultados obtidos pelos diversos
modelos DEA, observa-se que muitos bancos mudam de quadrante estratégico quando

analisados através de modelos tradicionais ou bietapicos. Sdo muito poucos os bancos que
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registam resultados consistentes em todas as abordagens e sem sombra de duvida sobre a

sua classificacdo real de eficiéncia.

Existe uma necessidade de complementar estes resultados com uma analise extra DEA a fim
de compreender melhor os resultados obtidos. S3o apresentados na secgdo seguinte os
resultados da aplicacdo de técnicas de regressdo economeétrica, que foram utilizadas no
intuito de identificar as varidveis com maior influéncia nos indicadores de eficiéncia

estudados.

Verificou-se aquando da revisao de literatura efetuada sobre a temadtica da avaliagao da
eficiéncia através da metodologia DEA, uma vasta variedade de aplicacOes possiveis. Foram
testadas inicialmente diversos tipos de analise, que se encontram descritas de forma mais
pormenorizada no Apéndice 5. Pretendeu-se essencialmente criar e testar os modelos DEA
tradicionais, que caracterizam a denominada eficiéncia padrao, para as abordagens de
producdo, intermediacdo, rendibilidade e bietdpica. Os modelos criados e respetivos
resultados foram apresentados a um painel de especialistas da area de investigagao

operacional, tendo sido incorporadas algumas das suas sugestdes.

Muitas outras opg¢des poderiam ter sido analisadas e aplicadas, as quais foram relegadas
para um segundo plano por motivos de limitacdo de espaco e de tempo. O estudo
apresentado neste capitulo podera ser futuramente complementado e enriquecido, pela
autora ou por outros autores interessados no tema, através da aplicacdo de modelos
complementares, da inclusao de restrigdes aos pesos das varidveis ou da inclusao de novas
varidveis relacionadas com a tecnologia, qualidade no atendimento, satisfacdo do cliente ou

variaveis ndo controlaveis pelos gestores.

4.3 Fatores determinantes da eficiéncia dos principais bancos a operar em Portugal

Esta seccdo apresenta os resultados da aplicagdo dos modelos de regressao fracional,
utilizados para identificar os fatores determinantes da eficiéncia dos principais bancos a

operar em Portugal.
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4.3.1 Modelos de Regressao Fracional

4.3.1.1 Eficiéncia global segundo o modelo DEA bietapico

O quadro 4.11 resume as estatisticas descritivas das varidveis dependentes utilizadas nos
modelos de regressao. Destacam-se os seguintes resultados: o modelo de rendibilidade
(DEAR) regista os indicadores de eficiéncia média mais elevados e uma baixa média de
desvio-padrdo; o modelo bietapico global (DEABIG) regista, de entre os modelos
complementares, os indicadores de eficiéncia média mais elevados e a menor média de
desvio-padrdo; o modelo composto de producdo (CDEAP) regista os indicadores de eficiéncia

média mais baixos e uma das maiores médias de desvio-padrao.

Quadro 4.11 Resumo de estatisticas das varidveis dependentes

N Média I?:::'I;?) Mediana Min Max 2':2:::::

DEAP 156 ,6938 ,2779 0,7390 ,11758 1,0000 48
CDEAP 156 ,5413 ,2750 0,5293 ,06224 1,0000 6
DEAI 156 ,6399 ,3452 0,7435 ,00970 1,0000 47
CDEAI 156 ,5430 ,2917 0,5256 ,00489 1,0000 6
DEAR 156 ,8855 ,1693 1,0000 ,38704 1,0000 83
CDEAR 156 ,6648 ,1823 0,6742 ,24825 1,0000

DEABIG 156 ,6965 ,1429 0,6770 ,40379 1,0000

Fonte: Elaborado pela autora

Tal como referido anteriormente, a aplicagdo das regressGes fracionais centrou-se
essencialmente no indice de eficiéncia global obtido do modelo bietapico (que envolve
simultaneamente a eficiéncia de produgdo e de intermediagdo) e no indice de eficiéncia
composta para o modelo de rendibilidade. Considera-se que estes dois modelos abarcam a
globalidade das nog¢Ges de eficiéncia que se pretendeu abordar de uma forma mais robusta

e exigente.

O Apéndice 10 apresenta os resultados obtidos pela aplicagao das regressdes fracionais,

Linear e Tobit a estes indicadores. Considerou-se importante a comparacdo dos resultados
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obtidos pelos tradicionais modelos de regressdo (Linear e Tobit) com a nova abordagem

fracional, a fim de testar a robustez dos resultados.
O quadro 4.12 apresenta o resumo dos resultados obtidos pela aplicacdo dos diversos tipos
de modelos de regressdo a todas as varidveis independentes (modelo ndo restrito), para o

modelo DEA bietapico global (DEABIG).

Quadro 4.12 Resultado das regressées: DEABIG (modelo n3o restrito)

Logit Probit Loglog Cloglog Tobit Linear
Modelo
B z B z B z B z B t B t

Constante ,41543| 1,18| ,26478| 1,23| ,66469( 2,38 -,05530| -0,25| ,60771| 7,57| ,60870( 7,39
QME 5,22384| 1,22|2,89445| 1,18 4,92155( 1,33(2,61267| 1,24| ,94601| 1,58]1,32910( 2,26
QMbD 3,50811| 0,75/1,87611| 0,70 3,03859( 0,75(1,32329| 0,59| ,32496| 0,58| -,20274( -0,38
INT ,75102| 3,51| ,46201( 3,63 ,60634| 3,36| ,46904| 3,89| ,16541( 4,11| ,16065| 3,89
PROP -,19548] -2,23| -,11829| -2,19| -,15454| -2,20| -,11759] -2,13( -,04183]| -2,23| -,03785| -1,98
ID -,58706| -1,40| -,34768| -1,34| -,48391| -1,49| -,33542| -1,21| -,11435( -0,89| -,11156| -0,84
ANT ,19002| 0,88| ,12008( 0,88 ,15392| 0,94 ,11831| 0,80/ ,05012( 0,89| ,05841| 1,01
QUALF ,37818| 1,64| ,23730( 1,65 ,28782| 1,66 ,25549| 1,62| ,09504| 1,41] ,09539( 1,38
TCA ,12915| 0,61| ,07410( 0,58 ,10695| 0,62 ,07090| 0,56| ,02615( 0,68| ,02681| 0,68
TCPB -,05591| -0,62| -,03219( -0,59 -,04617| -0,62| -,03095| -0,57| -,01146( -0,69| -,01187| -0,70
POW ,00478| 0,06| -,00135| -0,03| ,00704( 0,11 -,00899| -0,18| -,00291| -0,16| -,00148| -0,08
ROA 13,25512| 1,82]8,24436| 1,95]|10,63756| 1,64|8,38936| 2,28|2,79260| 2,52|2,58601| 2,33
ROE -,51586| -1,48| -,31462| -1,64| -,43814| -1,37| -,28900| -2,04| -,08230( -2,15| -,05913| -1,84
RSK 1,37455| 0,74| ,84005| 0,74| 1,14973( 0,78 ,81548| 0,71]| ,26230| 0,73 ,21262( 0,58
SoLv -1,22524( -1,40| -,80051| -1,47| -,85446| -1,29| -,95182| -1,62| -,31717| -1,20| -,31692| -1,17
CTI -,35248| -1,69| -,22237| -1,77| -,27278| -1,62| -,24046| -1,91| -,08937( -2,29| -,08754| -2,19
DIM ,30853| 3,13| ,20428( 3,41 ,22589| 2,81| ,23009| 3,86| ,08562( 3,38| ,08636| 3,33
CGEO ,01970| 0,14| ,01086( 0,12 ,02186| 0,19| ,00417| 0,05 ,00459( 0,14 ,00192| 0,06
EMPNB -,00023| -0,10| -,00020{ -0,15( -,00006| -0,03| -,00040| -0,29| -,00014( -0,26| -,00014| -0,25
InL -61,43508625( -61,42242102| -61,45543147| -61,39207964 142,30075 -

R’ 0,6443 0,6429 0,6438 0,6422 0,6411 0,6423

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do STATA

Verifica-se que o modelo de regressao para propor¢des Logit apresenta os valores mais
elevados em relacdo ao coeficiente de determinacio (R? = 64,43%), sendo contudo os
valores obtidos nos vdrios modelos bastante similares. O efeito das varidveis explicativas é

similar em todos os modelos para todas as varidveis, exceto a variavel POW que regista um
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efeito positivo nos modelos Logit e Loglog e negativo nos restantes modelos e a variavel

QMD que regista um efeito negativo no modelo Linear e positivo nos restantes modelos.

E de referir que nos resultados dos modelos fracionais é apresentada a estatistica z para a
avaliagdo da significancia das varidveis. A estatistica z reportada pelo STATA corresponde a

coeficiente 3 ) o
z=—————— e avalia-se de forma semelhante aos tradicionais t
erro-padrao

1559'

Todos os modelos registam influéncia significativa nos niveis de eficiéncia bietapica global
das varidveis INT e PROP (grupo de fatores de competicdo) e dimensdo (DIM). Algumas
varidveis do grupo de fatores financeiro, nomeadamente as varidveis ROA, ROE e CTI,

também se registam como significativas nos modelos Cloglog, Tobit e Linear.

As variaveis INT, ROA e DIM apresentam influéncia positiva sobre os niveis de eficiéncia

bietapica global, enquanto as varidveis PROP, ROE e CTl influéncia negativa.

A dimensdo (DIM) constitui uma das varidveis com maior nivel de significancia e apresenta
uma relagdo positiva com os niveis de eficiéncia. Tais resultados demonstram que os bancos

de maior dimensdo apresentam maiores niveis de eficiéncia global.

O mesmo fendmeno se verifica em relagao a varidvel INT. A percentagem de representagdes
internacionais de balcdes afeta os niveis de eficiéncia global de uma forma positiva,
provavelmente porque a maior dispersdo de balcGes favorece uma maior facilidade na

captagao de mais recursos junto dos clientes.

Estes resultados sdao confirmados pelos resultados das varidveis referentes as quotas de
mercado que, embora ndo sejam estatisticamente significativas, também afetam os niveis de
eficiéncia de uma forma positiva. Parece existir evidéncia que os bancos de maior dimensao,
com elevados niveis de empréstimos e maior capacidade de captacdo de recursos, tendem a

registar maiores niveis de eficiéncia global.

coeficiente BT

0 software SPSS reporta a estatistica de Wald, sendo que: W =2* = —
erro-padrao
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Em conformidade com outros estudos nesta tematica, regista-se uma relagdo positiva
significativa entre a ROA e os niveis de eficiéncia. Sufian e Majid (2007) e Casu e Molyneux
(2000) também registam uma relacdo positiva entre os niveis de eficiéncia e um dos

indicadores de rendibilidade e um fraco poder explicativo dos racios de capital.

A solvabilidade (SOLV) apresenta uma relagao inversa com os niveis de eficiéncia global mas
nao se apresenta estatisticamente significativa. Também Jackson e Fethi (2000) registaram
este tipo de relacdo. Este facto pode ser explicado pelo trade-off de risco-retorno tipico do
setor bancdrio, nomeadamente: os bancos que possuem um racio de adequagdo de capital
mais elevado e carteiras de menor risco, sdao, provavelmente, menos eficientes porque
poderdo, eventualmente, preferir carteiras mais seguras (menos risco) e menos rentaveis a

carteiras mais rentaveis mas de maior risco.

O efeito negativo registado no racio CTIl é consistente com a teoria financeira geral que
defende que baixos niveis de gastos operacionais permitem aumentar a eficiéncia e,

consequentemente aumentar a rendibilidade de uma instituigdo financeira.

Um dos resultados considerado inesperado é a relagao negativa significativa entre a variavel
PROP e os niveis de eficiéncia global. Os resultados demonstram que os bancos cotados na
bolsa portuguesa (ou cujo capital seja maioritariamente detido por um banco cotado)
(PROP) apresentam menores niveis de eficiéncia global. Estes resultados ndo estdo de
acordo com os resultados obtidos por outros autores, como Girardone et al. (2006) ou Casu
e Molyneux (2000) por exemplo, que verificaram que os bancos cotados sdo os que
apresentam um maior nivel de eficiéncia. Efetivamente sao diversos os estudos que registam
uma relacdo positiva significativa entre os niveis de eficiéncia e indicadores relacionados
com o valor das cotacOes bolsistas, o que sugere alguma “mais-valia” em termos de
eficiéncia para os bancos cotados (Casu e Molyneux, 2000) (Girardone et al., 2006) (Beccalli
et al., 2006) (Pasourias et al., 2008) (Majid e Sufian, 2009) (Hadad et al., 2011). Esta
divergéncia de resultados podera ser explicada pela divergéncia na propria definicdo da
varidvel, designadamente: enquanto que nos diversos outros estudos este tipo de variavel

corresponde a classificagdo exclusiva dos bancos cotados, neste estudo foram também
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classificados os bancos cujo capital seja maioritariamente detido por um banco cotado.
Desta forma, também foram incluidos nesta classificacdo bancos de menor dimensdo,
especializados em determinados segmentos de negdcio. Dado que, como referido
anteriormente, os bancos de maior dimensdo sdo os mais eficientes em termos de
intermediagdo, esta “quebra” na eficiéncia pode ser justificada pelo efeito entropia dos

bancos de menor dimensado, pertencentes ao mesmo grupo econémico.

Um dos resultados a destacar é a relagdo negativa entre a varidvel ROE e os niveis de
eficiéncia bietapica global. O atual contexto econdmico mundial, que tem levado ao
aumento de pressdes, tanto no ambito da regulagao quanto do mercado, para o aumento
dos niveis de capital, revela, implicitamente, o baixo nivel de capital dos bancos. Por outro
lado, as politicas de redugao de gastos, consideradas atualmente como imprescindiveis para
a sobrevivéncia das instituices, promoveu o aumento de resultados e, consequentemente,
o efeito conjunto destas duas questdes, levou ao aumento do ROE nos ultimos anos em
analise. Se o corte nos gastos ndo se restringiu a gastos associados apenas a atividades nao
produtivas e ndo geradoras de valor acrescentado, ou seja, se os cortes foram aplicados a
atividades nucleares e vitais para a prestagao de servigos bancarios, o efeito destas politicas
de restricdao orcamental, podem ter afetado, de uma forma bastante negativa, a eficiéncia

global das instituigdes bancarias.

Os resultados também revelam que bancos com uma maior percentagem de empregados
mais jovens (ID) apresentam menores niveis de eficiéncia. A falta de experiéncia profissional
podera explicar estes resultados. Tal facto parece confirmar-se com os resultados da varidvel
antiguidade (ANT) que, embora ndo apresente poder explicativo, apresenta um efeito

positivo em todos os modelos.

Dado o elevado numero de varidveis independentes sem poder explicativo, ou seja, com
;. . i A s . e 60 ;.

niveis de significancia abaixo do valor critico de 1,96, entendeu-se ser necessario apurar

apenas as variaveis com poder explicativo significativo sobre as varidveis dependentes. Para

tal, foi posteriormente aplicado o procedimento de selegao de varidveis descrito na secgdo

3.3.3, nomeadamente: a partir do modelo ndo restrito (composto pelo total de varidveis)

% valor critico para um grau de significancia de 5%.
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ordenar as varidveis por ordem decrescente de significancia; compor uma nova regressao
constituida apenas com as variaveis consideradas estatisticamente significativas; verificar se
esta versdo restrita do modelo ndo resulta da imposi¢ao de restri¢cGes falsas (de exclusao)
através do teste G* (para as regressées fracionais e Tobit) e teste F (para a regress3o linear);
em caso de rejeigdo da hipotese nula (Ho: 3i = 0) compor uma nova regressao incluindo a
varidvel seguinte que apresente o maior nivel de significdncia no modelo ndo restrito
(inicial); proceder da mesma forma até que o modelo restrito ndo rejeite a hipétese nula.
Para testar a especificacdo do modelo restrito obtido aplicou-se o teste RESET, que testa a

possibilidade de existirem varidveis importantes excluidas da regressao.

Por exemplo, a aplicagio do teste G* (likelihood ratio) ao modelo Logit relativamente 3

- InL

varidvel dependente DEABIG, é calculado da seguinte forma: G* =2 x (InL Restmo)

N&o-restrito

Ou seja: G* =2x(—61,43508625 — (—64,07356226)) =5,28

Dado que o valor obtido é inferior ao valor critico do teste do Chi-quadrado para 0=95% e 15
graus de liberdade: x2.(0,95)=7,26
N3o se rejeita a hipotese nula:

Hy: B=0 (i=1,25,6,7,8,9 10,11, 12, 13, 14, 15, 17, 18)

Por exemplo, a aplicagdo do teste F ao modelo Linear relativamente a variavel dependente

DEABIG:

(0,6423 -0,5873) /

(1-0,6423)/(156 —19)

F

I

Dado que o valor obtido é inferior ao valor critico para 0=5% e para 12 graus de liberdade do

numerador e 137 graus de liberdade do denominador: F,,.,,, (0,05)=1,82

N3o se rejeita a hipotese nula:

H: B=0 (i=256,78,9,10,12,13,14,17,18)
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O quadro 4.13 apresenta os modelos restritos referentes aos diversos tipos de modelos de

regressao para o modelo DEABIG.
Verifica-se que os modelos Cloglog e Linear ndo passam no teste RESET, evidenciando ma
especificagdo. O efeito das varidveis explicativas é similar em todos os modelos para todas as

variaveis.

Quadro 4.13 Resultado das regressées: DEABIG (modelo restrito)

Logit Probit Loglog Cloglog Tobit Linear
Modelo

B z B z B z B z B t B t
Constante ,37399| 6,30| ,23283| 6,38| ,64916|13,77|-,15525| -3,28| ,63531| 11,58 ,66653| 22,59
QME 1,29633 7,79| 1,15170 7,89
INT ,99438| 5,82| ,60408| 6,02 ,81860| 5,57| ,57870| 6,40| ,15692| 4,44 ,17647| 5,26
PROP -,13041|-1,45| -,07728| -1,40| -,10959| -1,54| -,05410]| -0,96| -,04790| -3,10| -,04010| -2,61
ANT ,07186| 1,55
QUALF ,09112| 1,68
ROA 6,62107| 1,72(2,57987| 2,43| ,11654| 0,12
ROE -,18713| -0,98| -,08532 -2,24
soLV -,52852( -3,41
cTl -,09130| -2,56| -,11033| -2,96
DIM ,88856| 8,94| ,53802( 9,13| ,73844| 8,70| ,54369|10,12| ,07741| 3,67| ,10226| 5,08
InL -64,07356226| -64,07316266| -64,0732784| -63,92379139 141,09785 -
G’ 5,28 5,30 5,24 5,06 2,41|R’ 0,5873
Df 15 15 15 13 8|F 1,76
X2 (df; 0,05) 7,26 7,26 7,26 5,89 2,73|F(12;137)| 1,82
RESET 0,9876 0,9684 0,9399 0,0377 0,3257 0,0183

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do STATA

Relativamente aos modelos que nao evidenciam ma especificagdo: todos os modelos
registam uma influéncia positiva significativa nos niveis de eficiéncia bietapica global das
variaveis INT e DIM. A varidvel PROP, que regista uma influéncia negativa, é incluida em

todos os modelos mas apenas é estatisticamente significativa no modelo Tobit.

As variaveis QME e ROA apresentam-se positiva e significativamente relacionadas com a

eficiéncia global e as variaveis ROE, SOLV e CTl registam uma influéncia negativa significativa

apenas no modelo Tobit.
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Nao sendo objetivo principal apurar os valores estimados para os niveis de eficiéncia
DEABIG, mas determinar as variaveis independentes com poder explicativo e respetivo tipo
de efeito no indicador de eficiéncia, apresenta-se a titulo de exemplo, no quadro 4.14, as

formulagGes dos modelos que ndo evidenciam ma especificacao.

Quadro 4.14 Formulagao dos modelos para estimar DEABIG

Modelo G(x0) Modelo
X0 0,37399+0,99438 INT-0,13041 PROP+0,88856 DIM
Logit 1410 E (DEABIG/x) = 1 + g0:37399+0,99438 INT0,13041PROP+0 88856 DIM
Probit ®(x6) E(DEABIG/x) = ®(0,23283 +0,60408 INT - 0,07728 PROP +0,53802 DIM)
_ —x8 _e—(0,64916+0,81860 INT-0,10959 PROP+0,73844 DIM)
Loglog | ¢~¢ E (DEABIG/x) =e
x6=0,63531+1,29633 QME +0,15692 INT —0,0479 PROP +0,07186 ANT +
+0,09112 QUALF +2,57987 ROA — 0,08532 ROE — 0, 52852 SOLV
Tobit GJ(ﬁjxﬁ + o—w(ﬁj -0,0913 CTI+0,07741DIM
g g
£(DEABIG/x) =0 — 8 |x6+0,0889673¢] — 7
0,0889673 0,0889673

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do STATA

A titulo de exemplo apresenta-se no quadro 4.15 algumas estimativas e tipos de analise que
se poderdo efetuar para os modelos Logit e Loglog, utilizando os dados de 3 bancos com
diferentes caracteristicas, nomeadamente: o banco BST (banco de grande dimens3do cotado
na bolsa); o banco DB (banco com poucos balcdes ndo cotado na bolsa) e BMAIS (banco com

poucos balcdes detido por um grupo financeiro cotado na bolsa).

Quadro 4.15 Estimativas para DEABIG com base nos modelos Logit e Loglog

Modelo Logit Loglog BST DB BMAIS
(B) (B) Obs 16-05 Obs 20-08 Obs 06-10

Const 0,373986 0,649160 - - -

INT 0,994375 0,818603 0,0254 0,0222 0,0476
PROP -0,130410 | -0,109587 1 0 1
DIM 0,888557 | 0,738438 1 0 0
DEABIG (real) - - 0,7673 0,5869 0,5616
DEABIG (estimado Logit) - - 0,7609 0,5977 0,5722
DEABIG (estimado Loglog) - - 0,7612 0,5987 0,5708

Fonte: Elaborado pela autora
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O valor do nivel de eficiéncia bietapica global estimado pelo modelo Loglog para o banco BST

¢ calculado com base na seguinte expressao:

_ —(0,64916+0,818603X0,0254—0,109587><1+0,738438><1)

E(DEABIG/x) =e™® =0,7612

O valor do nivel de eficiéncia bietdpica global estimado pelo modelo Logit para o DB é

calculado com base na seguinte expressao:

0,373986+0,994375%0,0222-0,13041%0+0,888557%0

e
E (DEABIG/ X ) - 1 + £0/373986+0,994375%0,0222-0,13041x0+0,8885570 =0,5977

Se o DB aumentasse o seu numero de balcdes de forma a ser caracterizado como um banco
de grandes dimensdes (0 que representaria mais 5 balcdes®'), o nivel de eficiéncia bietapica

global estimado seria de:

0,373986+0,994375x0,0222-0,13041x0+0,888557x1

E(DEABIG/x) = =0,7832

1 +eO,373986+O,994375><0,0222—0,13041><0+0,888557><1

Se o BMAIS investisse numa estratégia de internacionalizagdo e aumentasse a sua rede de
representacdo internacional em 8 balcdes®, o nivel de eficiéncia bietapica global estimado

segundo o modelo Loglog aumentaria para:

_ —(0,64916+0,818603X0,31—0,109587X1+0,738438X0)

E(DEABIG/x) =e™® =0,6361

4.3.1.2 Eficiéncia de rendibilidade segundo o modelo DEA composto
O quadro 4.16 apresenta os resultados obtidos pela aplicacdo dos diversos tipos de modelos
de regressdo a todas as varidveis independentes (modelo nao restrito), para o modelo DEA

de eficiéncia composta de rendibilidade (CDEAR).

Quanto ao tipo de relagdes entre as variaveis, verifica-se que:

1A observagdo regista 45 balcGes. Um aumento de mais 5 balcGes iria alterar a categoria dimensdo para 1
(bancos com mais de 50 balcGes).

A observacgdo regista 1 representacao internacional num total de 21 balcdes. Um aumento de mais 8 balcdes
iria promover um peso de 9/29=31% de representagdo internacional.

177



4. Estimacdo dos Modelos e Analise de Resultados

= A ROA é a unica variavel que influencia positiva e significativamente a eficiéncia de

rendibilidade em todos os modelos. As varidveis QME, INT, PROP e ANT também

apresentam uma relagdo positiva com a eficiéncia de rendibilidade, mas com baixo poder

explicativo;

= As varidaveis SOLV, CTI, DIM e EMPNB influenciam negativa e significativamente a

eficiéncia de rendibilidade. As varidveis QMD, ID, QUALF, ROE, RSK e CGEO também

apresentam uma relacdo negativa com a eficiéncia de rendibilidade, mas com baixo

poder explicativo.

Quadro 4.16 Resultado das regressées: CDEAR (modelo n3o restrito)

Logit Probit Loglog Cloglog Tobit Linear
Modelo
B z B z B z B z B t B t

Constante| 2,96717( 3,88| 1,84285| 4,03| 2,54306| 4,18| 1,67842( 3,71 1,16087| 9,37 1,15739| 9,18
QME 2,40551| 0,89 1,43672| 0,88] 2,03257| 0,88 1,21089| 0,78 ,41913( 0,48| ,44365| 0,49
QmMbD -3,78819( -1,60( -2,24483] -1,57] -3,20067| -1,59(-1,91955| -1,40| -,69807( -0,88| -,72092( -0,88
INT ,18257| 0,57 ,12283| 0,63| ,10974( 0,40( ,17293| 0,92| ,05566( 0,90| ,04723| 0,75
PROP ,23035| 1,56| ,13909( 1,58 ,20782| 1,72| ,12863| 1,54| ,05264| 1,85 ,05238]| 1,79
ID -1,74890( -1,77|-1,06466] -1,79] -1,31520{ -1,66(-1,11180| -1,88| -,38948| -1,99| -,38681| -1,91
ANT ,48035| 0,90 ,25791| 0,81 ,49821( 1,20( ,12529| 0,41] ,08388( 0,98] ,09041| 1,02
QUALF -,06946( -0,11| -,06940| -0,18| ,04211| 0,08 -,16388| -0,46| -,02999( -0,29| -,01643|-0,16
TCA ,08273| 0,25| ,04464| 0,24] ,10516( 0,39 ,00425| 0,03] ,00433( 0,07 ,00742| 0,12
TCPB -,01923( -0,14| -,00968| -0,12| -,03004| -0,26( ,00643| 0,09 ,00129( 0,05/ -,00008| -0,00
POW ,05280| 0,41| ,03198| 0,41 ,05137| 0,50 ,02149] 0,29] ,00910| 0,32 ,01108| 0,38
ROA 40,3795 3,30|24,54446( 3,57|29,95732| 2,70(25,70542| 4,32 8,40280| 4,98| 7,95553| 4,69
ROE -,14620( -1,53| -,08427| -1,42| -,12790| -1,71|-,067045| -1,05| -,02868( -0,60| -,02661| -0,54
RSK -5,12358| -1,85(-3,07633] -1,81] -3,99316| -1,85(-3,08200( -1,76(-1,03721( -1,88]|-1,14777| -2,04
SOLV -4,52766( -2,17|-2,81785]| -2,21] -3,15234| -2,09( -3,27625| -2,40| -,97807( -2,42|-1,01004( -2,44
CTI -1,46212| -3,22| -,89874]| -3,41] -1,08185| -3,01| -,99377| -3,77| -,33937( -5,71| -,32900|( -5,38
DIM -,48030( -2,22( -,29198| -2,26( -,39845| -2,28| -,27630| -2,20| -,09320( -2,41| -,08932( -2,25
CGEO -,04858( -0,17( -,02068| -0,12| -,08883| -0,38| ,02700( 0,17| ,00709| 0,14 ,00042| 0,01
EMPNB -,01646( -3,93| -,01017| -4,07| -,01248| -4,15( -,01110| -4,04| -,00363| -4,33| -,00352| -4,07
InL -65,02649703| -64,97294796| -65,25801599| -64,71009047 81,037967 -

R’ 0,4694 0,4718 0,4544 0,4879 0,4830 0,4849

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do STATA
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A significativa relagao positiva registada relativamente a varidvel ROA, que determina uma
elevada eficiéncia de rendibilidade por parte dos bancos mais rentaveis, levou a que se
considerasse, por analogia, alguns dos resultados obtidos em estudos empiricos sobre os

fatores determinantes da rendibilidade no setor bancario.

O racio CTI apresenta-se com elevado nivel de significdncia em todos os modelos,
apresentando uma relagao inversa com os niveis de eficiéncia. Tais resultados demonstram
que os bancos com maior racio CTl, indicador que reflete especificamente no setor bancario
um menor grau de produtividade e eficiéncia, apresentam menores niveis de eficiéncia de
rendibilidade. Estes resultados sao consistentes com os resultados obtidos por Ghosh et al.
(2003), Hess e Francis (2004) e Mathuva (2009) que registam uma relacdao negativa entre o

racio CTl e a rendibilidade.

Contudo, a utilidade do racio CTI tem sido posta em causa por diversos autores, tais como
Osborne (1995) por exemplo, que ndo conseguiu registar uma correlagdo significativa entre
este racio e a rendibilidade financeira (ROE) num estudo efetuado sobre uma amostra de
bancos americanos. Hess e Francis (2004) alertam para o facto de diversos estudos
empiricos recentes contestarem a real utilidade deste racio como um indicador de eficiéncia

bancaria.

As varidveis DIM e EMPNB também constituem varidveis significativas, apresentando uma
relacdo inversa com os niveis de eficiéncia composta de rendibilidade. Tais resultados
demonstram que os bancos de maior dimensdao e com um maior nimero de empregados por

balcdo apresentam menores niveis de eficiéncia de rendibilidade.

Todos estes resultados sdo consistentes, dado que seria esperado que os bancos de maior
dimens3o apresentem, normalmente, um maior nivel de gastos de estrutura, quer pelo
maior peso dos custos associados as instalagdes, quer pelo maior nivel de custos com
pessoal, sendo a ineficiéncia uma presenca constante, devido a dificuldade na gestdo de
uma estrutura, em muitos casos, demasiado pesada em termos de recursos materiais e

humanos.
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O risco (RSK), medido com base no custo do capital préprio estimado, embora ndo
estatisticamente significativo, apresenta uma relacdo negativa com os niveis de eficiéncia
composta de rendibilidade. Segundo Athanasoglou et al. (2006) alteragdes no risco de
crédito podem refletir mudancas significativas na carteira de empréstimos dos bancos, o
que, consequentemente, pode afetar o seu desempenho. Geralmente assiste-se a uma
relacdo negativa entre as varidveis associadas ao risco e a rendibilidade, dado que uma
maior exposicao ao risco de crédito é normalmente associada a uma diminui¢ao da
rendibilidade bancdria. Desta forma, é essencial nas instituigdes financeiras assegurar a
qualidade dos empréstimos concedidos a fim de evitar crédito mal parado e,

consequentemente, maiores niveis de risco e menores niveis de rendibilidade.

Niveis mais elevados de capital sugerem, normalmente, uma posicdo de menor risco de
faléncia, levando a menores custos de capital, sendo de esperar uma relagdo positiva entre o
racio SOLV e a rendibilidade. Além disso, um maior nivel de capitais pode afetar os niveis de
rendibilidade por via dos gastos operacionais. Se os bancos ndao forem totalmente eficientes
em termos de gastos, uma variagao dos niveis de capitais proprios pode levar ao aumento de
pressao sobre os gestores no intuito de exercer um maior controlo ao nivel dos gastos. Se o
custo marginal do financiamento por capital préprio exceder o do financiamento por divida,
motivado pelas imperfeicdes do mercado, entdo um aumento precipitado do capital,
pressionado por parte dos reguladores, pode levar ao aumento da pressdo sobre os gestores
bancdrios no sentido de reduzir os gastos operacionais, a fim de compensar o aumento dos
gastos de financiamento (Berger, 1994). Por outro lado, outros argumentam que bancos
mais eficientes e rentdveis tém maior capacidade para aumentar os niveis de capital, por via

dos resultados retidos (Navapan e Tripe, 2003).

Estas justificacOes poderdo, em parte, explicar os resultados obtidos relativamente a variavel
PROP, que demonstram que os bancos cotados na bolsa portuguesa (ou cujo capital seja
maioritariamente detido por um banco cotado) apresentam maiores niveis de eficiéncia de
rendibilidade. A maior exposi¢cdo publica aos indicadores de mercado poderd condicionar
uma maior pressao sobre os gestores bancarios a uma gestao mais controlada em termos de

indicadores de eficiéncia e rendibilidade.
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Berger (1994) e Berger e Mester (1997) apresentam diversas explicacdes possiveis para a
existéncia de uma relacdo positiva entre os indicadores de capital e os indicadores de
rendibilidade e de eficiéncia. Uma das justificagdes esta relacionada com a politica de
distribuicdo de dividendos: se os resultados obtidos ndo forem totalmente distribuidos sob a
forma de dividendos, bancos com maiores niveis de lucros apresentam niveis mais elevados
de capital em periodos futuros. Maiores niveis de capitais levam a reducdo do risco de
faléncia, o que promove a redugdo dos custos de capital e a quantidade de fundos
necessarios, melhorando assim os niveis de rendibilidade e eficiéncia. Por outro lado,
maiores niveis de capitais retidos promovem maiores oportunidades de expansdo. Bancos
com maiores niveis de capitais tém margem para correr maiores riscos, por exemplo, em

termos de contas extrapatrimoniais.

Contudo, regista-se uma relacdo negativa significativa entre a variavel SOLV e os niveis de
eficiéncia composta de rendibilidade. Este resultado é consistente com a denominada
abordagem ortodoxa ou teoria tradicional, baseada no modelo Du Pont para a andlise do
desempenho de uma empresa, que estabelece uma relagdo negativa entre os indicadores de
capital e a rendibilidade. Navapan e Tripe (2003) também registaram uma relagao negativa
entre os niveis de capital e os indicadores de rendibilidade. Ghosh et al. (2003) argumentam
que esta relagdo é explicada pelo facto de que os bancos s3ao forgados a manter
determinados niveis de capitais ajustados aos niveis de risco dos seus ativos. Varios autores
referem que esta relagdo é t3ao evidente e esperada que nem deveria carecer de

comprovacdo empirica (Berger, 1994) (Navapan e Tripe, 2003) (Athanasoglou et al., 2006).

A auséncia de uma relacdo significativa entre as variaveis referentes as quotas de mercado e
a eficiéncia de rendibilidade, podera ser explicada recorrendo a hipétese que Hicks (1935)
denominada de Quite Life Hypothesis. Segundo esta hipdtese, os gestores de bancos com
uma elevada quota de mercado estdo menos motivados para maximizar rendimentos ou
minimizar gastos. Desta forma, assiste-se uma relagdo negativa muito fraca (ou mesmo
auséncia de relacdo) entre a eficiéncia e as variaveis referentes a estrutura do mercado

(Hackethal et al., 2012).
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Sathye (2001) considera esta hipdtese uma hipotese plausivel para o setor bancario
australiano, dado que este apresenta um elevado nivel de concentracdo, sendo o setor
detido maioritariamente por 4 grandes bancos. Na verdade, esta é uma realidade muito
similar a que se regista no setor bancario portugués. Além disso o autor refere que o poder
de mercado (mercado com maior nivel de concentragao) pode afetar de forma negativa a
eficiéncia, dado que neste tipo de mercados os bancos tendem a substituir os tradicionais

objetivos de rendibilidade e eficiéncia por uma maior aversao ao risco e a incerteza.

Estes resultados ndo sdo consistentes com os resultados de Gale e Branch (1982), que
defendem que a quota de mercado constitui um dos principais fatores determinantes da
rendibilidade, por via da obtencdo dos beneficios das economias de escala, mas estdo de
acordo com resultados de estudos mais recentes, tais como os de Coccorese e Pellecchia

(2010) e Koetter e Vins (2008).

Os resultados também revelam que bancos com uma maior percentagem de empregados
mais jovens (ID) apresentam menores niveis de eficiéncia de rendibilidade. A falta de
experiéncia profissional podera explicar estes resultados, que sdo, de alguma forma,

confirmados pelo efeito positivo significativo da antiguidade dos empregados (ANT).

A percentagem de representacbes internacionais de balcGes (INT) afeta os niveis de
eficiéncia de rendibilidade de uma forma positiva. Ruigrok e Wagner (2003) referem a
existéncia de um vasto nimero de estudos sobre a relacdo entre a internacionalizacdo e o
desempenho das empresas, ndao sendo esta tao linear quanto os estudos iniciais sugeriam.
Embora diversos estudos comprovem a estreita relacdo, significativamente positiva, entre o
sucesso financeiro e o grau de internacionalizagdao, os processos de internacionalizagao
estdo sujeitos a elevados riscos e falhas, trazendo tanto custos quanto beneficios, sendo os
custos bastante superiores aos beneficios na presenca de elevados niveis de

internacionalizacao.

Os principais beneficios normalmente apontados a internacionalizagao prendem-se com a
obtencdo de economias de escala e de gama, diluicdo dos riscos por maior nivel de

diversificagao, transferéncia de recursos, potencial de integragao em estruturas corporativas
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por todo o mundo, acesso a sistemas e processos que permitam a aquisicdo de

competéncias que ndo estdo disponiveis no mercado interno, promoc¢do da aprendizagem

organizacional, conhecimento e desenvolvimento a fim de participar de uma forma ativa e

competitiva numa rede global.

Por outro lado, a internacionalizacdo envolve normalmente elevados custos e riscos

financeiros e politicos que acompanham a expansao externa. Associado ao risco financeiro

registam-se fatores como as flutuagdes cambiais e a inflagdo e ao risco politico a

instabilidade governamental que podera incluir a alteracdo de leis que afetem o negdcio

e/ou a propriedade da empresa de forma significativa.

O quadro 4.17 apresenta os modelos restritos referentes aos diversos tipos de modelos de

regressao para o modelo CDEAR.

Quadro 4.17 Resultado das regressées: CDEAR (modelo restrito)

Logit Probit Loglog Cloglog Tobit Linear
Modelo
B z B z B z B z B t B t

Constante | 2,14936| 4,45| 1,32214| 5,10| 1,99237| 4,82| 1,05252| 4,65| 1,15807| 11,15| 1,20372| 12,69
QvbD -,35488| -1,66

INT ,05125| 0,91

PROP ,05245| 2,18

ID -,39846| -2,11

ANT ,08218| 1,05

ROA 34,3351| 2,03(21,46529| 2,51(24,26883| 1,65|23,73788| 3,52| 8,26727| 5,30 6,86399| 4,43
RSK -1,06196| -1,96(-1,54661| -2,84
SOLV -2,60419(-1,72]-1,69939(-1,86| -1,74091(-1,35(-2,13565|-2,39| -,96427| -2,47|-1,41801| -3,74
CTI -1,62644(-2,82| -,97844(-3,23]|-1,17812(-2,49|-1,05458|-3,96( -,34206| -6,25| -,34812| -6,29
DIM -,31893|-1,87( -,19810(-1,93| -,27296|-1,85| -,19075(-1,96| -,08381| -2,36 -,06846| -2,27
EMPNB -,01265|-4,44( -,00790|-4,52 -,00965|-4,41| -,00853(-4,64| -,00374| -4,98 -,00280| -4,34
InL -66,11494192| -66,0515439| -66,43721806| -65,72905948 80,095253 -

G’ 2,18 2,16 2,36 2,04 1,89|R? 0,4214
df 13 13 13 13 7|F 1,41
X’ (df; 0,05) 5,89 5,89 5,89 5,89 2,17(F(12;137)] 1,82
RESET 0,0000 0,0000 0,0000 0,0020 0,0006 0,0000

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do STATA
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Verifica-se que todos os modelos evidenciam ma especificagao, dado que nenhum modelo

passa no teste RESET.

O efeito das varidveis explicativas é similar em todos os modelos para todas as variaveis.
Todos os modelos registam uma influéncia negativa significativa nos niveis de eficiéncia
composta de rendibilidade das variaveis CTI e EMPNB. As varidveis SOLV e DIM também se
apresentam como significativas nos modelos Cloglog, Tobit e Linear. A varidvel ROA regista

uma influéncia positiva significativa em todos os modelos, com exce¢ao do modelo Loglog.

4.3.1.3 A relacao entre Rendibilidade, Risco e Eficiéncia

A fim de caracterizar as relagdes entre os indicadores de rendibilidade, risco e eficiéncia,
foram aplicadas as regressdes, aplicadas anteriormente aos niveis de eficiéncia, a varidvel
dependente TIER1. As varidveis independentes constituem as pertencentes ao dominio
financeiro caracterizadas no quadro 3.7 e os indices de eficiéncia CDEAR e DEABIG. Neste
contexto, considera-se que as varidveis ROA e ROE caracterizam os indicadores de
rendibilidade, as varidveis RSK, SOLV e TIER1 os indicadores de risco e as variaveis CTI,

CDEAR e DEABIG os indicadores de eficiéncia.

O quadro 4.18 apresenta os resultados obtidos pela aplicagdo das regressdes ao total de
varidveis (modelo n3o restrito) e o quadro 4.19 os resultados referentes ao modelo restrito,
composto pelas varidveis selecionadas de acordo com o procedimento ja descrito

anteriormente.

O modelo de regressao para proporcées Cloglog apresenta os valores mais elevados em
relacio ao coeficiente de determinagio (R* = 48,4%), sendo contudo os valores obtidos nos

varios modelos bastante similares (vide quadro 4.18).

Em qualquer dos casos, o efeito das varidveis explicativas é similar em todos os modelos
para todas as varidveis. As variaveis ROA e SOLV apresentam uma relacdo positiva

significativa com o racio TIER1 e as varidveis ROE, CDEAR e DEABIG uma relagdao negativa
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significativa. Contudo, nos modelos restritos a varidvel ROA apenas se apresenta como

significativa nos modelos Loglog, Tobit e Linear. O modelo Linear é o Unico modelo que

evidencia ma especificagao.

Quadro 4.18 Resultado das regressoes: TIER1 (modelo nao restrito)

Logit Probit Loglog Cloglog Tobit Linear
Modelo
B z B z B z B z B t B t
Constante -,9878| -2,16| -,7420| -3,06] -,5053| -2,66(/-1,0219| -2,44 ,1820] 3,73| ,1820| 3,63
ROA 12,9415 2,10 7,0302| 2,07| 5,7582| 2,07|11,5694| 2,16 1,6053| 2,70|1,6053| 2,63
ROE -,4128| -6,66| -,2129| -6,38| -,1642| -6,02| -,3866| -6,72| -0412| -2,45| -,0412| -2,39
RSK -2,2752( -1,19] -8261| -0,83| -,2783| -0,36(-2,4892| -1,41| -,0023( -0,01| -,0023| -0,01
SoLv 3,4131( 2,76| 2,0714| 3,02| 1,9072| 3,33| 2,9339| 2,67 ,5648| 4,33] ,5648| 4,22
CTI -,1097| -0,66| -,0455| -0,50| -,0250| -0,34| -,1187| -0,80| -,0105| -0,48( -,0104| -0,47
CDEAR -,6995| -2,46| -,3487| -2,401 -,2530| -2,34| -,6817| -2,53| -,0797| -2,96| -,0797| -2,89
DEABIG -1,1059( -4,06|] -,5560| -3,99| -,4152| -3,89(-1,0485| -4,07| -,1026( -3,42| -,1026| -3,33
InL -39,19634414| -39,20387764| -39,21172627 -39,1970591 248,41001 -
R? 0,4829 0,4798 0,4775 0,4840 0,4727 0,4670
Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do STATA
Quadro 4.19 Resultado das regressoes: TIER1 (modelo restrito)
Logit Probit Loglog Cloglog Tobit Linear
Modelo
B z B z B z B z B t B t
Constante |-1,46964|-6,09 -,92661|-7,60| -,58016(-6,40|-1,54079(-6,67| ,18165| 4,95 ,16939] 6,32
ROA 12,22632| 1,77| 6,76800( 1,85| 5,68851| 1,96/10,69932| 1,77| 1,60417| 2,74] 1,63965| 2,77
ROE -,36893(-6,35| -,19823(-6,32| -,15996|-6,21| -,33591|-6,43| -,04121|-2,49| -,04122| -2,44
SoLv 4,47550] 5,74 2,48202| 5,92 2,06052| 6,09 4,05198| 5,68| ,56604| 6,96 ,56834| 6,86
CTI -,01048(-0,48
CDEAR -,59992(-2,43] -,30684(-2,47| -,23290|-2,53| -,57865]|-2,44| -,07965|-3,01| -,07421| -3,05
DEABIG -1,05254(-3,77| -,53724(-3,79| -,40699|-3,79| -,98787|-3,73| -,10262|-3,42] -,09980| -3,33
InL -39,21539109| -39,21337781| -39,21405232| -39,22372142 248,40994 -
(ch 0,04 0,02 0,00 0,05 0,00|rR? 0,4662
df 2 2 2 2 1|F 0,11
X’ (df; 0,05) 0,103 0,103 0,103 0,103 0,004(F(12;137) 3,06
RESET 0,6017 0,8551 0,7896 0,4857 0,2115 0,0010

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do STATA

Relativamente as varidveis que caracterizam o risco (RSK e SOLV) evidencia-se o seguinte: o

efeito positivo da varidvel SOLV j3 seria esperado, dado que a TIER1 constitui um indicador
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de solvabilidade bancaria. Também o efeito negativo da varidvel RSK ndo serd
surpreendente, dado que bancos com menor TIER1 caracterizam-se como bancos de maior
risco. Serd eventualmente inesperado o facto de esta varidvel ndo ter poder explicativo

significativo.

As varidveis que caracterizam a rendibilidade (ROA e ROE) apresentam um efeito contrario
sobre a TIER1. Os resultados referentes a varidvel ROA, refletem que os bancos que melhor
gerem o0s seus ativos apresentam maior solidez financeira. Este resultado reflete
verdadeiramente a nog¢do associada a TIER1, que representa o quociente de risco do banco
ponderado sobre a totalidade dos seus ativos coberto pelo capital TIER. Os resultados
referentes a variavel ROE, refletem a relacdo inversa entre o racio TIER1 e a rendibilidade

financeira, que pode ser explicada por via do efeito de alavancagem.

Uma maior exigéncia de capitais ou fundos proprios, com vista a reforgar o racio TIER1 por
parte dos acionistas promove, de uma forma natural e matematica, a uma reducdo da
rendibilidade dos capitais préprios, devido a sua forma de calculo: o mesmo nivel de

resultados é diluido por um maior nivel de capital préprio.

Por outro lado, o racio TIER1 é o rdcio bancario que, em termos conceptuais, mais se
assemelha a nocdo de autonomia financeira aplicada em contexto empresarial. De acordo
com a teoria financeira geral, aumentos na autonomia financeira promovem, na presenga de

efeitos de alavanca positivos®, a reducdes na rendibilidade financeira.

Todas as varidveis que caracterizam a eficiéncia (CTl, CDEAR e DEABIG) apresentam uma
relagdo negativa com a TIERL. Tal facto reflete que para maiores niveis de eficiéncia se
espere menores niveis de solvabilidade. Como ja havia sido referido anteriormente, também
outros autores registaram este tipo de relacdo (Jackson e Fethi, 2000) que pode ser
explicada pelo trade-off de risco-retorno tipico do setor bancario, nomeadamente: os

bancos que possuem um racio de adequacdo de capital (TIER1) mais elevado e carteiras de

63 . . . . . ars . an . T ;.
Estd subjacente ao efeito financeiro de alavanca positivo a existéncia de rendibilidades econdmicas

superiores ao custo de endividamento, pelo que aumentos de divida permitem a obtencdo de maiores
rendibilidades de capital préprio.
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menor risco, sao, provavelmente, menos eficientes porque poderdao, eventualmente,
preferir carteiras mais seguras (menos risco) e menos rentdveis a carteiras mais rentaveis

mas de maior risco.

Nao sendo objetivo principal apurar os valores estimados para os TIER1, mas determinar as
varidveis independentes com poder explicativo e respetivo tipo de efeito no indicador de
solvabilidade, apresenta-se a titulo de exemplo, no quadro 4.20, as formulagdes dos

modelos que ndo evidenciam ma especificagdo.

Quadro 4.20 Formulagao dos modelos para estimar TIER1

Modelo Modelo

-1,47+12,226 ROA-0,369 ROE+4,476 SOLV—0,6 CDEAR—1,053 DEABIG

Logit =
g £ (TIE Rl/ X ) 1 + ¢~ L47+12,226 ROA-0,369 ROE+4,476 SOLV~0,6 CDEAR~1,053 DEABIG

Probit | £(TIER1/x) = ®(-0,927 +6,768 ROA — 0,198 ROE +2,482 SOLV —0,307 CDEAR —0,537 DEABIG)

_e—(—0,58+5,689 ROA-0,16 ROE+2,061 SOLV—-0,233 CDEAR-0,407 DEABIG)

Loglog | E£(TIERL/x)=e

(—1,541+10,699 ROA —0,336 ROE+4,052 SOLV —0,579 CDEAR—0,988 DEABIG)

Cloglog | E(TIER1/x)=1-¢®

x6=0,182+1,604 ROA —0,041ROE+0,566 SOLV —0,01 CTI—0,08 CDEAR — 0,103 DEABIG

Tobit 1 ¢ (rery/x) =0 — 2% )xa+0,04026320f — 7
0,0492632 0,0492632

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os outputs do STATA

4.3.2 Sintese dos resultados sobre os fatores determinantes da eficiéncia

Tem-se assistido nos ultimos anos a uma crescente integragao e liberalizagao dos sistemas
bancarios europeus, facto que promoveu o aumento da concorréncia e deu relevancia aos
ganhos de eficiéncia por parte das instituicdes bancarias. No entanto, diversos autores tém
argumentado que este aumento da concorréncia pode incentivar os bancos a optar por
solugdes de maior risco. As entidades reguladoras tentaram contrabalangar esses incentivos,
dando um papel mais proeminente ao racio de adequacgao de capital. Neste contexto, devido
a pressoes, tanto no ambito da regulacdo quanto do mercado, a maioria dos bancos

europeus tém estado sob pressdo para aumentar a sua capitalizagao.
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Uma politica de reducdo de gastos, considerada atualmente como imprescindivel para a
sobrevivéncia, deve ser implementada de uma forma muito ponderada. E fundamental a
reducdo dos gastos certos e ndao de quaisquer tipos de gastos. Tem que procurar-se um
equilibrio entre a redugao dos gastos e a manuteng¢ao da geragao de rendimentos, reduzindo
primeiramente os gastos referentes a atividades ndo produtivas e/ou que ndo geram valor
acrescentado. Segundo Seidel e AlImqvist (2008) uma das estratégias seguidas pelos bancos
europeus mais eficientes foi a manutengao do foco na rendibilidade e ndao na redugdo de
gastos que provocariam danos graves a atividades e prestacdao de servicos consideradas

nucleares.

A literatura existente sobre a relagao entre os niveis de capital de um banco e as suas
posicOes de risco, ndo é esclarecedora. Por exemplo, os custos de agéncia e os problemas
relacionados com a assimetria da informagao, podem ter um impacto significativo sobre os
trade-offs entre os niveis de risco e os niveis de capital, o que explica porque algumas
instituicdes reagem a maiores exigéncias de capital, assumindo maiores niveis de risco,

enquanto outros reduzem a alavancagem (Altunbas et al., 2007).

Segundo Altunbas et al. (2007) coexistem vdrias hipoteses: por um lado, os niveis de capital
e risco sdo suscetiveis de serem influenciados pelos niveis de eficiéncia bancéria. As
entidades reguladoras podem, provavelmente, permitir a um banco eficiente, que
demonstre uma boa capacidade de gestdo, maiores niveis de alavancagem; por outro lado,
um banco menos eficiente pode ser tentado a assumir maiores niveis de risco para
compensar retornos perdidos. Desta forma, os niveis de eficiéncia também podem, por sua
vez, ser afetados pelos niveis de risco assumidos. Por exemplo, considera-se que os gestores
gue ndo sdo muito eficientes em avaliar e gerir empréstimos, ndo sdo suscetiveis de ser
muito eficientes na obtencdo de um alto nivel de eficiéncia operacional. Finalmente, um
banco pode optar por maximizar lucros a curto prazo, reduzindo os fundos dedicados a
atribuicdo e gestdo de empréstimos. Este contexto aumentaria, simultaneamente, os niveis
de eficiéncia e os indicadores de risco, promovendo, apenas no curto prazo, uma relagao

positiva entre risco e eficiéncia.
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Em resumo e relativamente a natureza dos efeitos ou relagdes entre as varidveis explicativas
e o nivel de eficiéncia bietapica global (DEABIG), pela aplicacdo dos diversos tipos de

modelos de regressao, destacam-se os seguintes resultados:

=" Os modelos de regressdao fracional mostram evidéncias de melhor especificagao

relativamente ao modelo linear;

= Os modelos de regressao para proporgdes Logit e Loglog apresentam os valores mais
elevados em relacdo ao coeficiente de determinagdo (R® = 64,4%) no modelo n3o restrito,

sendo contudo os valores obtidos nos varios modelos fracionais bastante similares;

= O efeito das varidveis explicativas é similar em todos os modelos para todas as varidveis,
exceto para as variaveis QMD e POW, ndo sendo estas variaveis significativas em nenhum

modelo;

= Os modelos restritos registam uma influéncia positiva significativa nos niveis de eficiéncia

bietapica global das varidveis INT e DIM e negativa ndo significativa da varidvel PROP.

A influéncia positiva significativa das varidaveis DIM e INT refletem que os bancos de maior
dimensdo (DIM) e maior percentagem de representagles internacionais de balcdes (INT)
apresentam maiores niveis de eficiéncia bietapica global. A maior dispersdo de balcoes
parece favorecer uma maior facilidade na captagao de recursos junto dos clientes, estando
os bancos portugueses a beneficiar das vantagens competitivas normalmente apontadas a

internacionalizacao.

O facto de a manutengao de uma rede de distribuicdo composta por numerosos balcdes
representar, numa perspetiva de gestdo de recursos, um maior nivel de gastos operacionais,
parece contradizer os resultados obtidos. Uma explicagao possivel podera assentar no fraco
nivel de utilizacdo da internet ou de outros meios de comunicac¢ao a distancia que se regista
no setor bancario portugués. Segundo o estudo de Seidel e Almqgvist (2008) os bancos
europeus mais eficientes, essencialmente os nordicos, assentam num elevado grau de
utilizacdo da internet como canal de vendas e prestacao de outros servigcos. Segundo este

estudo, Portugal regista uma das mais baixas taxas de utilizagao da internet na amostra de
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bancos analisados. Desta forma, um maior nimero de balcbes é a forma alternativa de

compensar a captacao de recursos e prestacdo de servicos junto dos clientes.

Um dos resultados considerado inesperado é a relacdo negativa entre a varidvel PROP e os
niveis de eficiéncia. Existe a ideia formada de que os bancos cotados serdo,
necessariamente, mais eficientes devido a maior exposicdo publica dos seus indicadores de
mercado, o que podera exercer uma maior pressao sobre os gestores bancdrios para uma
gestdo mais controlada em termos de indicadores de eficiéncia. Tal como foi referido
anteriormente, estes resultados inesperados poderdo ser explicados pela inclusdo nesta
classificagdo dos bancos de menor dimensdao pertencentes ao mesmo grupo econdémico,
especializados em determinados segmentos de negdcio, que sendo menos eficientes,

promovem algum efeito de entropia no processo.

Em resumo e relativamente a natureza dos efeitos ou relagdes entre as varidveis explicativas
e o nivel de eficiéncia composta de rendibilidade (CDEAR), pela aplicacdo dos diversos tipos

de modelos de regressao, destacam-se os seguintes resultados:

" O modelo de regressao para proporcoes Cloglog apresenta o valor mais elevado em
relacdo ao coeficiente de determinagdo (R®> = 48,8%) no modelo n3o restrito, sendo

contudo os valores obtidos nos varios modelos fracionais bastante similares;
= Todos os modelos mostram evidéncias de ma especificagao;

= O efeito das variaveis explicativas € similar em todos os modelos para todas as variaveis,
exceto para as variaveis QUALF, TCPB e CGEO, ndo sendo estas varidveis significativas em

nenhum modelo;

= A maioria dos modelos restritos regista uma influéncia negativa significativa nos niveis de
eficiéncia composta de rendibilidade das variaveis SOLV, CTl, DIM e EMPNB e positiva

significativa da varidvel ROA.

Relativamente a relacdo negativa observada entre as varidveis CTI e EMPNB com os niveis de
eficiéncia CDEAR, esta podera ser explicada pelo facto de que as instituicdes que mantém

uma rede de distribuicdo constituida por numerosos balcGes de atendimento (DIM) e
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funcionarios por balcdo (EMPNB) apresentam, geralmente, elevados niveis de gastos
operacionais. Nestas instituicGes, o volume de vendas por balcdo é geralmente insuficiente
para compensar os respetivos gastos, levando a racios CTl mais elevados e menores niveis de

eficiéncia.

Os gastos associados a manutencdao de um elevado nimero de balcGes, poderdo ser
compensados por via de um elevado grau de automatizagao dos processos. Segundo Seidel e
Almqvist (2008) foi esta estratégia que permitiu a bancos espanhdis, como o Banco Popular
por exemplo, manter uma rede de distribuicdo constituida por muitos balcGes, apenas com

trés funcionarios em cada um.

Serd eventualmente o ganho de eficiéncia obtido por via da utilizagdo das TIC que justifica a
significativa relacdo positiva registada relativamente a variavel ROA, que determina uma
elevada eficiéncia composta de rendibilidade por parte dos bancos mais rentaveis em

termos econdémicos.

O estudo complementar da relagao entre indicadores de rendibilidade, risco e eficiéncia,
considerando o racio TIER1 como variavel dependente, demonstra que os modelos de
regressao fracional e Tobit mostram evidéncias de melhor especificagao relativamente ao
modelo linear. As varidveis ROA e SOLV apresentam uma relagdo positiva com o racio TIER1

e as varidveis ROE e CDEAR e DEABIG uma relagao negativa.

Os resultados relativos aos indicadores de risco apenas confirmam o que seria esperado
dada a teoria financeira geral: o efeito positivo da SOLV sobre a TIER1, que constitui ele
proprio um indicador de solvabilidade bancdria e o efeito negativo da varidvel RSK, dado que
bancos com menor TIER1 se caracterizam como bancos de maior risco. Foi inesperado o

facto de esta variavel ndo ter poder explicativo significativo.

Os resultados relativos aos indicadores de rendibilidade também s3ao consistentes com a
teoria financeira sobre o efeito de alavancagem. Verifica-se uma influéncia positiva do ROA
sobre a SOLV e uma influéncia negativa do ROE. Uma maior exigéncia de capitais ou fundos

proprios, com vista a reforgar o racio TIER1 por parte dos acionistas promove uma redugao
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do ROE, dado que o mesmo nivel de resultados é diluido por um maior nivel de capital
proprio. Por outro lado, o racio TIER1 é o racio bancdrio que, em termos conceptuais, mais
se assemelha a nogdo de autonomia financeira aplicada em contexto empresarial. De acordo
com a teoria financeira geral, aumentos na autonomia financeira promovem redugdes na

rendibilidade dos capitais proprios por via do efeito financeiro de alavanca.

Os resultados relativos aos indicadores de eficiéncia apresentam uma relagao negativa com
a TIER1. Tal facto reflete que para maiores niveis de eficiéncia se espere menores niveis de

solvabilidade.

Diversos estudos sobre eficiéncia bancaria verificam a influéncia significativa de variaveis,
que por motivos de inexisténcia ou inacessibilidade dos dados, nao foram incluidas neste
estudo. Acredita-se que varidaveis internas, tais como a cultura, tipo de estrutura
organizacional, sistemas de prémios e incentivos, grau de automatizagao de processos,
investimentos em TIC e sistemas de informacdo ou (des)centralizacdo do processo de
tomada de decisdes e varidveis externas, tais como restrigdes regulamentares e de mercado,
taxas de crescimento econdmico, inflagdo, PIB, entre outras, poderiam ajudar a obter

modelos com um maior poder explicativo.

A comparacdo direta dos resultados obtidos em relagcdo aos resultados de outros estudos
empiricos foi dificil ou, numa grande parte dos casos, impossivel de efetuar, dada a
inexisténcia de estudos que conjuguem a aplicacdo dos modelos de regressdo fracional com
os indices DEA complementares no setor bancario. Por um lado desconhece-se a existéncia
de estudos com a utilizacdo de indices DEA complementares, tais como os indices de
eficiéncia bietdpica global e eficiéncia composta no setor bancario; por outro, desconhece-se
a aplicagdo dos modelos de regressdo fracionais aos indices DEA complementares. A
dificuldade na comparacdo de resultados deriva do facto de a mesma varidvel registar
efeitos diferentes em diferentes indices de eficiéncia e/ou em diferentes modelos de
regressao, ndo sendo correta a comparacdo direta entre estudos com diferentes aplicagoes

metodoldgicas.
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5. CONCLUSOES

5.1 Principais conclusées

O ano de 2009 marca uma significativa reviravolta no setor bancdrio, que passou a lidar com
uma das maiores crises financeiras das ultimas décadas. A maioria dos bancos (62,5%)
destruiu valor para os seus acionistas em 2009, apresentando valores negativos para a

variavel EVA.

Contudo, em termos gerais, os resultados das analises efetuadas aos niveis de eficiéncia dos
principais bancos a operar em Portugal para os anos de 2007 e 2009 sdo muito similares.
Para os modelos DEA tradicionais de eficiéncia padrdo, o teste de Friedman demonstra que
os niveis de eficiéncia obtidos pelos diversos modelos sdo considerados estatisticamente
diferentes, com o modelo de rendibilidade apresentando os niveis de eficiéncia média mais

elevados e o modelo de intermediacdo os mais baixos.

Verifica-se que quando a amostra principal é dividida em grupos menores e mais
homogéneos, na maioria dos casos, a eficiéncia média e a eficiéncia minima aumentam e o
desvio-padrao da eficiéncia diminui. De facto, diversos bancos apresentam um nivel mais

elevado de eficiéncia quando analisados num contexto de grupos mais homogéneos.

Regista-se um elevado nimero de bancos com rendimentos variaveis a escala, em todos os
modelos analisados, o que justifica, em parte, a escolha do modelo DEA BCC. A maioria dos
bancos de maior dimensdo apresenta rendimentos decrescentes a escala, enquanto a
maioria dos bancos de pequena dimensao apresenta rendimentos crescentes a escala. Estes
resultados sdo consistentes com diversos outros estudos que concluem que é possivel
registar ganhos de eficiéncia até uma determinada dimensdo, mas para dimensoes
excessivamente elevadas a eficiéncia é menor (Berg et al., 1991) (McAllister e McManus,
1993) (Canhoto, 1996) (Seiford e Zhu, 1999a) (Drake e Hall, 2003) (Lo e Lu, 2006) (Martins,
2009; 2010a).
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Diversos modelos registam a existéncia de bancos tecnologicamente eficientes que nao
operam na mais eficiente escala de producdo, atingindo valores muito baixos de eficiéncia
geral. A média da eficiéncia técnica pura é geralmente superior a eficiéncia global, revelando
a existéncia de ineficiéncias de escala em muitos bancos. As operacdes de F&A poderiam

potenciar o aumento de eficiéncia nestes casos.

Por outro lado, existem muitos bancos com elevadas eficiéncias de escala mas com elevadas
ineficiéncias na gestao dos seus recursos. Os niveis de eficiéncia nao-radial sao também, em
média, muito baixos, revelando a existéncia de elevadas folgas nos recursos. Em termos
gerais, conclui-se que a maioria dos bancos apresenta baixos niveis de eficiéncia, o que
reflete a necessidade de implementar esforcos no sentido de melhorar a gestdo dos seus

recursos.

Parece existir evidéncia de que os bancos sao reconhecidos pelos seus pares de acordo com

certas competéncias.

Quando comparados os niveis de eficiéncia entre grupos mais homogéneos, parece existir
evidéncia que o fator dimensdo/negdcio influencia as etapas de producdo e intermediacdo e

o fator risco ndo influencia nenhuma delas.

Comparando os resultados obtidos dos modelos DEA tradicionais com os resultados do
modelo bietapico, confirmam-se as conclusGes registadas noutros estudos (tais como, Chen
e Zhu (2004), Kao e Hwang (2008) e Chen et al. (2009a; 2009b; 2009c)), em que se
classificam como bancos globalmente eficientes, bancos ineficientes em um, ou em ambos
os modelos que compdem cada etapa do modelo bietapico. Este facto reflete a incapacidade
dos modelos DEA tradicionais na avaliacdo da eficiéncia na presenca de processos
tipicamente bietdpicos, e consequentemente interdependentes, caracterizados pela
existéncia de uma medida intermedidria. Parece existir evidéncia que a utilizagdo de
modelos bietapicos, ou seja, considerar a existéncia da variavel intermediaria Depdsitos,

comum aos dois modelos, influencia a determinagao dos niveis de eficiéncia.
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Tendo em consideragao certas caracteristicas matematicas do modelo BCC, que permitem a
existéncia de DMU falso-eficientes ou eficientes por defeito, como sustentado por Ali (1993),
o contexto em que alguns bancos atingiram a classificagdo de eficiéncia foi analisada.
Diversos indicadores alternativos revelam, em todos os modelos, a existéncia de alguns
bancos falso-eficientes, dado que os mesmos também registam o nivel maximo de eficiéncia

na fronteira DEA invertida e niveis de eficiéncia composta muito baixos.

O denominado modelo DEA bietdpico global calcula o nivel de eficiéncia média global,
ponderando os niveis de eficiéncia obtidos nas etapas de producdo e de intermediacdo. Este
modelo regista uma menor dispers3do dos niveis de eficiéncia. E de referir que o indice de
eficiéncia bietapica global ainda ndo esta incorporado no uUnico software DEA (DEAFrontier)

que integra o modelo bietapico.

Parece existir alguma evidéncia que a utilizagdo dos niveis de eficiéncia composta caracteriza
maior exigéncia em termos de performance, dado que o teste de Wilcoxon comprova que,
na grande maioria dos casos, em todos os modelos, para a fronteira global ou fronteira por
grupos, os niveis de eficiéncia composta apresentam niveis de eficiéncia mais baixos que os

modelos DEA tradicionais (eficiéncia padrdo).

Também as analises em matriz comprovam que o posicionamento dos bancos nos
quadrantes de eficiéncia cruzada é bastante mais exigente, sendo os bancos recolocados em

guadrantes de eficiéncia mais moderada nas matrizes de eficiéncias compostas.

Aplicando o conceito da tradicional Matriz BCG aos resultados obtidos pelos diversos
modelos DEA, observa-se que muitos bancos mudam de quadrante estratégico quando
analisados através de modelos tradicionais ou bietapicos. S3o muito poucos os bancos que
registam resultados consistentes em todas as abordagens e sem sombra de duvida sobre a

sua classificagdo real de eficiéncia.

A quando da aplicagdo das diversas regressdes econométricas, a fim de identificar os fatores
determinantes da eficiéncia dos bancos em estudo, verificou-se que, relativamente a

eficiéncia bietdpica global, os modelos de regressao fracional e Tobit mostram evidéncias de
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melhor especificagao relativamente ao modelo linear. Os modelos restritos de regressao
para proporcdes Logit, Probit e Loglog sdo modelos apropriados para estimar a eficiéncia

bietapica global. O modelo Tobit também nao evidencia ma especificagdo.

Todos os modelos mostram evidéncias de ma especificagdo para estimar a eficiéncia

composta de rendibilidade.

O efeito das varidveis independentes é similar na grande maioria dos modelos para todas as
varidveis, salvo uma ou outra excegao. Contudo, as varidveis que escapam a regra nao

apresentam poder explicativo em nenhum modelo.

As varidveis que parecem exercer maior influéncia sobre os niveis de eficiéncia bietapica

global sdo as variaveis internacionalizacdo, dimenséo e tipo de propriedade do capital.

Parece existir evidéncia que os bancos de maior dimensdo e maior percentagem de
representagdes internacionais de balcdes apresentam maiores niveis de eficiéncia bietapica
global. A maior dispersdo de balcdes parece favorecer uma maior facilidade na captagao de
recursos junto dos clientes, estando os bancos portugueses a beneficiar das vantagens

competitivas normalmente apontadas a internacionalizagdo.

O efeito negativo da varidvel que representa o tipo de propriedade do capital e os niveis de
eficiéncia foi, de alguma forma, inesperada, dado que existe uma ideia formada de que os
bancos cotados serao, necessariamente, mais eficientes devido a maior exposigdao publica
dos seus indicadores de mercado, o que poderd exercer uma maior pressdo sobre os
gestores bancarios para uma gestao mais controlada em termos de indicadores de
produtividade e eficiéncia. Estes resultados poderdo refletir alguma entropia na eficiéncia
causada pelos bancos de menor dimens3do pertencentes ao mesmo grupo econdmico,

especializados em determinados segmentos de negdcio.

As variaveis que parecem exercer maior influéncia sobre os niveis de eficiéncia composta de

rendibilidade s3o as varidveis cost-to-income, niumero de empregados por balcdo e
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rendibilidade do ativo. A varidvel dimensao também se revela significativa em alguns

modelos.

O facto de algumas instituicoes manterem uma rede de distribuicdo constituida por
numerosos balcdes de atendimento e um elevado numero de funcionarios por balcao,
promove um nivel de gastos operacionais mais elevados. Nestas instituicoes, se o volume de
vendas por balcao ndao compensar os respetivos gastos, serao esperados valores mais

elevados para os racios CTl e menores niveis de eficiéncia.

Serd eventualmente o ganho de eficiéncia obtido por via da utilizagdo das TIC que justifica a
significativa relacdo positiva registada relativamente a variavel de rendibilidade do ativo, que
determina uma elevada eficiéncia composta de rendibilidade por parte dos bancos mais
rentaveis em termos econdmicos. Contudo, o facto de ndo ter sido possivel a integracao de

variaveis associadas as TIC nos modelos, nao permite a confirmagao desta suposic¢do.

A quando da aplicagdo das diversas regressdes econométricas, a fim de avaliar as relagdes
entre os indicadores de rendibilidade, risco e eficiéncia, considerando o racio TIER1 como
varidvel dependente, verificou-se que os modelos de regressdo fracional e Tobit mostram

evidéncias de melhor especificagao relativamente ao modelo linear.

Novamente, o efeito das variaveis explicativas é similar em todos os modelos para todas as
varidveis. As variaveis rendibilidade do ativo e solvabilidade apresentam uma relacdo
positiva com o racio TIER1 e as varidveis rendibilidade financeira e niveis de eficiéncia

composta de rendibilidade e bietapica global uma relagdo negativa.

Os resultados relativos aos indicadores de risco apenas confirmam o que seria esperado
dada a teoria financeira geral: o efeito positivo da solvabilidade sobre a TIER1, que constitui
ele proprio um indicador de solvabilidade bancaria e o efeito negativo da variavel risco, dado
gue bancos com menor TIER1 se caracterizam como bancos de maior risco. Foi inesperado o

facto de esta variavel nao ter poder explicativo significativo.
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Os resultados relativos aos indicadores de rendibilidade também sdo consistentes com a
teoria financeira sobre o efeito de alavancagem. Verifica-se uma influéncia positiva da
rendibilidade do ativo sobre a solvabilidade e uma influéncia negativa da rendibilidade
financeira. Uma maior exigéncia de capitais ou fundos prdprios, com vista a reforcar o racio
TIER1 por parte dos acionistas promove uma redugao da rendibilidade dos capitais préprios,
dado que o mesmo nivel de resultados é diluido por um maior nivel de capital préprio. Por
outro lado, o racio TIER1 é o racio bancdrio que, em termos conceptuais, mais se assemelha
a nogao de autonomia financeira aplicada em contexto empresarial. De acordo com a teoria
financeira geral, aumentos na autonomia financeira promovem reducdes na rendibilidade

dos capitais proprios por via do efeito financeiro de alavanca.

Os resultados relativos aos indicadores de eficiéncia apresentam uma relagao negativa com
a TIER1. Tal facto reflete que para maiores niveis de eficiéncia se espere menores niveis de

solvabilidade.

5.2 Contribuigdes do estudo

Para um grande numero de empresas a existéncia de metodologias inadequadas, ou de
dificil aplicacdo, para a estimacdo do custo do capital préprio, promove a procura de
métodos alternativos para a obtengao de varidveis proxy, de forma a viabilizar a aplicagao de
novas abordagens de gestdo. A inexisténcia de informacdes financeiras especificas sobre a
empresa a avaliar promove, frequentemente, a utilizagcao de valores de outras empresas de
rendibilidade e risco semelhantes. Esta tarefa €, em muitos casos dificil, ou mesmo

impossivel, sendo que os resultados obtidos ndo refletem a realidade da empresa avaliada.

O método alternativo para a estimacdo do custo do capital préprio proposto neste estudo
contorna este problema, uma vez que assenta nas caracteristicas de rendibilidade e risco da
propria empresa, refletidas na sua notacdo de rating, atribuido pelas principais consultoras
financeiras mundiais, minimizando enviesamentos nos resultados obtidos. A notagdo de
rating esta disponivel para um grande niumero de empresas ndo cotadas, o que permite

alargar a aplicagao de determinadas metodologias a um maior nimero de empresas.
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A grande maioria dos investidores reconhece elevada qualidade e objetividade as notacdes
de rating, devido a boa reputacao das agéncias e a consisténcia das respetivas analises.
Contudo, ndo é possivel eliminar determinados fatores, tais como erros de avaliacdo do
risco, situagdes pontuais extraordinarias das condi¢cdes econdmicas, financeiras ou politicas
ou interesses estratégicos especificos, que podem enviesar ou influenciar de forma

significativa o justo valor de indicadores envolvidos na andlise.

Indiretamente, o modelo alternativo proposto também esta sujeito a influéncia destes
fatores. Além disso, a sua aplicagao esta limitada a empresas com notagao de rating ou
incluidas em grupos empresariais que disponham do mesmo, ndo constituindo solugdo para
um elevado numero de PME. Propde-se, nestes casos, a utilizagdo alternativa do racio de

solvabilidade.

O modelo alternativo proposto permite desta forma, a um maior nimero de PME, a
estimagao, de uma forma simples e acessivel, de varidveis consideradas essenciais nos mais
recentes modelos de gestao pela criagao de valor, nomeadamente o custo do capital proprio

e, consequentemente, indicadores de criacdo de valor como o EVA ou o MVA.

Devido a condicionantes matematicas dos modelos DEA, considera-se essencial a analise do
contexto em que foram alcangados os niveis de eficiéncia maximos pelos bancos
considerados eficientes. A analise a eficiéncia padrdo foi complementada recorrendo as
nogdes de super-eficiéncia, fronteira invertida, eficiéncia composta, analises contexto-
dependente e analises em matrizes cruzadas, com o objetivo de identificar os bancos falsos-
eficientes. Estas metodologias estdao ainda pouco exploradas nos estudos empiricos,
provavelmente devido ao facto de serem muito poucos os pacotes comerciais de software
especificos da metodologia DEA que os incorporam. O estudo comprovou a necessidade e a
utilidade destas analises complementares, devido a existéncia efetiva de numerosos bancos
falso-eficientes. Ignorar esta realidade é certamente incorporar graves enviesamentos nos

estudos sobre eficiéncia relativa.
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A exploragao de modelos DEA alternativos e complementares as abordagens tradicionais de
eficiéncia padrao revelou que modelos, como o da eficiéncia composta e bietapica, sdo
efetivamente muito mais exigentes e consistentes em termos da avaliagao da eficiéncia

bancaria.

Um dos principais contributos do estudo foi a criacdo e aplicacdo de um modelo bietapico
aos principais bancos a operar em Portugal, que permite estimar um indice de eficiéncia
global a partir de 2 etapas, conjugando as tradicionais abordagens de produgdo (etapa 1) e
intermediacdo (etapa 2) num sé modelo, considerando a existéncia de variaveis
intermediarias comuns. Aplicado ao setor bancario, um modelo desta natureza (bietdpico)
permite avaliar a importancia da variavel intermediaria (Depésitos), principal conetor entre
aforradores e investidores e contornar, simultaneamente, o tradicional problema associado
a necessidade de escolher entre a aplicacdo da abordagem de producdo ou de

intermediacao.

Outro dos contributos considerado significativo centra-se na combinagao da aplicagdo dos
mais recentes modelos de regressdo fracionais aos indices DEA complementares, tais como
o indice de eficiéncia composta e o indice de eficiéncia bietapica global, dado que ndo se
tem conhecimento de nenhum estudo empirico que envolva esta combinagao no setor

bancario ou em qualquer outro setor de atividade.

5.3 LimitagOes e desenvolvimentos futuros

De entre as muitas possibilidades em termos metodolégicos e de conteudo, foram
selecionadas as consideradas mais apropriadas ou possiveis de aplicar, face aos dados
disponiveis. A primeira grande limitacdo que se pode identificar para a realizacdo deste
estudo foi manifestamente a reduzida dimensao do setor bancdrio em Portugal. S3o poucos
os bancos que apresentam dados considerados suficientes ou relevantes para serem
integrados na amostra. Do pequeno universo de bancos a operar em Portugal, diversos

foram excluidos porque ndo tinham dimensdo, dados suficientes ou suficientemente
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detalhados face a informagao necessaria ou nao se enquadravam, pela prépria natureza da

sua atividade, no contexto em estudo.

Por exemplo, do universo de 48 bancos a operar em Portugal em 2007, identificados pela
Associagdo Portuguesa de Bancos, 11 foram excluidos da amostra dado que a natureza das
suas funcdes ou da sua forma juridica ndo permitiu a recolha dos dados necessarios ao
estudo. Sao exemplos dos bancos excluidos: as sociedades gestoras de participagdes sociais,
algumas sucursais de bancos estrangeiros e instituicdes cuja atividade é desenvolvida

essencialmente em offshore.

Esta reduzida dimensdo da amostra, inviabilizou a aplicacdo dos denominados modelos a
duas partes, conforme sugerido por Ramalho et al. (2010; 2011). Acredita-se que os fatores
gue influenciam os bancos eficientes poderao ser diferentes dos que influenciam os bancos
ineficientes. Considera-se de todo o interesse o desenvolvimento deste tipo de analise.
Contudo, a op¢do pelos modelos DEA complementares que sdo, pela sua propria natureza
matematica, mais exigentes em termos da classificagdo de eficiéncia, provocou a obtengao
de um numero muito reduzido de bancos considerados eficientes. A desproporg¢ao entre a
dimensdo do conjunto de bancos eficientes e ineficientes ndo permitiu a aplicacdo desta

metodologia.

A inexisténcia ou inacessibilidade de informagdes detalhadas consideradas relevantes
inviabilizou o apuramento do valor econdmico acrescentado especifico para o setor
bancario, conforme sugerido por Fiordelisi e Molyneux (2004). O célculo do indicador EVA
para as instituicdes financeiras exige alguns ajustamentos especificos. Parece existir
evidéncia que o EVA especifico para a banca (EVADbkg), gue é obtido a partir do EVA standard
(EVADstd) devidamente ajustado de um conjunto de operagdes especificas do negdcio, possui

maior poder explicativo relativamente as variagdes dos retornos obtidos pelos acionistas.

A mesma dificuldade, na obtengdo das informagdes detalhadas necessdrias, inviabilizou a
integracdo de diversas varidveis que se julgam ter poder explicativo significativo sobre os
niveis de eficiéncia. Acredita-se que variaveis internas, tais como a cultura, tipo de estrutura

organizacional, sistemas de prémios e incentivos, grau de automatizacdo de processos,
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investimentos em TIC e sistemas de informagdo, (des)centralizagdo do processo de tomada
de decisdes, grau de satisfacdao dos clientes e empregados ou qualidade poderiam ajudar a
obter modelos com um maior poder explicativo. Diversos autores referem o poder
explicativo de variaveis externas, tais como restrices regulamentares e de mercado, taxas
de crescimento econdmico, inflacdo, PIB, entre outras. Fara eventualmente mais sentido a
inclusdo deste tipo de variaveis em estudos que envolvam bancos de diversos paises, pois
acredita-se que afetardo, de uma forma mais ou menos similar, todos os bancos de uma

mesma economia.

Tal como ja foi referido anteriormente, para cada banco a metodologia DEA define os pesos
que maximizam a sua eficiéncia em relacdo aos outros. E possivel que um determinado
banco possa reduzir ao maximo (atribuindo peso nulo) os pesos correspondentes as
varidveis nas quais possa apresentar-se bastante ineficiente. A forma de contornar esta
limitagdao, decorrente da prdpria natureza matematica da metodologia DEA, é a atribuigao
ou restricao de pesos as varidveis que o investigador considere que possam estar a sub ou
sobre contribuir para o cdlculo do indice de eficiéncia. Ndo foi considerada esta opg¢do tendo
em conta a opinido de Avkiran (1999), que refere que a atribuicdo de restricGes aos pesos
pode condicionar, significativamente, o processo de otimizacdo, revestindo esta tarefa uma
forte componente subjetiva. Além disso, a atribui¢ao de pesos ainda nao foi incorporada no

Unico software DEA (DEAFrontier) que especifica o modelo de eficiéncia bietapica.

Quanto a aplicacdo de regressbes econométricas a fim de identificar os fatores
determinantes de eficiéncia, diversos autores referem o facto dos indices DEA serem, eles
proprios, valores estimados e ndo valores diretamente observados. Para além disso, a
propria natureza do indice de eficiéncia DEA como indicador relativo coloca algumas
guestoes metodoldgicas quanto a necessidade de independéncia entre varidveis num
modelo de regressdo. A solucdo poderd passar pela aplicacdo de metodologias assentes em
técnicas de bootstrapping. Contudo, este tipo de técnicas ainda nao se encontra
devidamente desenvolvida para os modelos de regressdo fracional, pelo que ndo foi possivel

a sua aplicacao.
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Os métodos de regressao mais frequentemente utilizados a fim de identificar os fatores
determinantes de eficiéncia, tais como a regressao linear ou Tobit, tendem a apresentar
estimadores inconsistentes (enviesados), dado que ndo tém em considera¢do a natureza

fraccionaria dos indices de eficiéncia DEA.

Os modelos de regressdo fracional ultrapassam este problema, permitindo a obtencdo de
estimadores consistentes. Além disso assume-se que nao ha heterogeneidade negligenciada
nem efeitos fixos. Contudo, a aplicagdo dos modelos fracionais a dados em painel nao
garante a eficiéncia dos estimadores, ou seja, embora os estimadores obtidos possam ser

consistentes, poderdao nao ser 0s mais precisos.

A comparagao direta dos resultados obtidos em relagdo aos resultados de outros estudos
empiricos foi dificil ou, numa grande parte dos casos, impossivel de efetuar, dada a
inexisténcia de estudos que conjuguem a aplicagdao dos modelos de regressdo fracional com
os indices DEA complementares no setor bancario. Por um lado desconhece-se a existéncia
de estudos com a utilizagdo de indices DEA complementares, tais como os indices de
eficiéncia bietdpica global e eficiéncia composta no setor bancario; por outro, desconhece-se
a aplicacdo dos modelos de regressao fracionais aos indices DEA complementares na banca
ou em qualquer outro setor de atividade. A dificuldade na comparagado de resultados deriva
do facto de a mesma variavel registar efeitos diferentes em diferentes indices de eficiéncia
e/ou em diferentes modelos de regressdo, ndo sendo correta a comparacdo direta entre

estudos com diferentes aplicacdes metodoldgicas.

Era objetivo inicial deste estudo, avaliar o impacto das operacbes de F&A na eficiéncia e
produtividade do setor bancario em Portugal. A inexisténcia de operagdes significativas de
F&A no setor bancario em Portugal nos ultimos anos inviabilizou totalmente a concretizacao
deste objetivo. Esta situacdo revelou-se como inesperada no decorrer da investigacdo, dada
a onda de operagdes de F&A que haviam sido registadas até meados do ano 2000 e face as
previsGes para a ocorréncia de muitas outras, que eram esperadas pela maioria dos

investigadores desta area.
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Tendo em consideragdo as opgdes que nao foram selecionadas para a realizagdo deste
estudo, por falta de tempo, espaco, dados ou recursos necessarios e as limitacées apontadas
anteriormente, apresenta-se seguidamente algumas sugestdes para desenvolvimento de

trabalhos futuros:

= Aumento da base amostral a fim de viabilizar a aplicacdo dos modelos a duas partes
conforme sugerido por Ramalho et al. (2010; 2011). O aumento do numero de
observagdes podera ser efetuado incluindo bancos de outros paises, uma vez que se
prevé dificil a integracdo de mais anos de atividade relativamente aos bancos a operar
em Portugal. A integragdo de periodos anteriores a 2005 levantard muitas dificuldades
na comparabilidade das informacgdes contabilisticas, dado que este ano foi marcado por
uma profunda alteragdo regulamentar relativamente a apresentagao de contas, devido a
entrada em vigor das Normas Internacionais de Relato Financeiro (NIC/IAS ou IFRS). A
instrugdo n?2 23/2004 do Banco de Portugal determinou que as demonstragdes
financeiras individuais do exercicio de 2005 e seguintes passassem a ser elaboradas e
apresentadas de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) que

correspondem a um quadro de referéncia relativamente préximo dos IAS/IFRS.

= Analise da influéncia de outras varidveis associadas a tecnologia, qualidade, cultura e
estrutura organizacional. Segundo o estudo de Seidel e AlImqvist (2008) sobre a eficiéncia
de 51 grandes bancos europeus, os bancos considerados mais eficientes desenvolveram
uma cultura organizacional onde se pretende desenvolver e motivar os funcionarios, por
via de esquemas de incentivo e formagdo. Alguns desses bancos criaram um sistema de
incentivos que interliga as remuneragdes com o desempenho, sendo uma parte
significativa do saldrio varidvel, associada a um sistema de gestao por objetivos. Os
bancos mais eficientes mantém uma estrutura organizacional assente em hierarquias
planas, canais de comunicacdo curtos e simples, minimizando burocracias
desnecessarias. Nestes bancos assiste-se também a uma descentralizagdo do processo
de tomada de decisGes, sendo os mesmos muito flexiveis e rapidos na resposta ao
cliente. Por outro lado, parece um facto incontestavel o papel crucial das TIC nos
processos de ganho de eficiéncia por parte das instituicbes bancarias. Segundo o mesmo

estudo, os bancos espanhdis e britanicos obtiveram a melhor classificagao em termos de
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eficiéncia por via de um elevado grau de automatizagao de processos e elevados
investimentos em sistemas de informacdo. Os sistemas de informacdo e as TIC em geral,
permitem ganhos de eficiéncia essencialmente por duas vias: permitem reduzir o
envolvimento humano e promovem respostas mais rapidas, mais precisas e com menos
erros. A introdugao de terminais self-service, por exemplo, levou a que muitos dos
servicos anteriormente realizados por funciondrios pudesse ser realizado pelo proprio

cliente, reduzindo a necessidade de recursos operacionais.

Incorporacdo de variaveis ndo-controlaveis pelos gestores nos modelos DEA, tais como,
niveis de inflagdo, desemprego, taxas de juro, densidade populacional, nivel de
concorréncia e avaliar o respetivo impacto nos niveis de eficiéncia composta e bietapica
global. Esta incorporagdo fara mais sentido no contexto de uma base de dados alargada
a bancos de outros paises, de forma a captar o efeito das condicdes macroecondmicas e

de mercado sobre a eficiéncia bancaria.

Desenvolvimento em software especifico para modelos DEA da possibilidade de
atribuicao de pesos as varidveis incluidas nos modelos de eficiéncia bietdpica e avaliagao

do impacto nos indices de eficiéncia bietapica global.

Desenvolvimento das técnicas de bootstrapping aplicadas aos modelos de regressdo

fracional.

Aplicagdo da mesma metodologia de estudo da eficiéncia, a um Unico banco ao nivel dos
diversos balcGes. O acesso mais alargado a informacGes especificas, e normalmente
restritas ao publico geral, de uma instituicdo bancdria permitiria o calculo de outro tipo
de indicadores, tais como o EVA especifico para a banca (EVADbkg) e a integragao de

outras variaveis, ligadas as novas tecnologias, por exemplo.

Analise de evolugao por via dos indices de Malmquist, por exemplo, que consiste numa
técnica de mensuracdo da evolugdo da produtividade e da eficiéncia ao longo do tempo.
O indice de Malmquist permite avaliar as alteragdes de eficiéncia entre dois periodos,

referidas a mesma fronteira. Os indices mais utilizados para estudos de evolugao da
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eficiéncia, em unidades econdmicas, sdo essencialmente os seguintes: Tornqyist (indice
estocastico criado em 1936) e Malmaquist (indice ndo-estocastico criado em 1953). As
abordagens de tipo estocdstico assumem que os desvios da fronteira de eficiéncia sao
explicados por choques aleatérios e por ineficiéncia, enquanto as abordagens ndo-
estocasticas assumem que todos os desvios sdao atribuidos a ineficiéncia. Segundo
Angelidis e Lyroudi (2006) assiste-se, ao longo do tempo, a mudancas na tecnologia de
produgdo, que podem promover deslocagdes da fronteira de eficiéncia. Estas
deslocagbes podem ser causadas por aumentos da experiéncia, de conhecimento,
introducdo de inovagdes na gestdo ou nos processos produtivos, desregulamentacdo ou

liberalizagao financeira, aumento da concorréncia, etc. que seria interessante avaliar.

Avaliagdo do impacto das operagSes de F&A nos diversos indicadores (eficiéncia,
rendibilidade, criacdo de valor, etc.) através do modelo bietapico e modelos de eficiéncia
composta. Segundo diversos autores as operagdes de F&A constituem uma forma valida,
rapida e facil de obter sinergias. Contudo, muitos estudos empiricos revelam multiplos
insucessos ou efeitos neutros das F&A devido aos, geralmente elevados, montantes de
custos associados a operagao. Segundo Amel et al. (2004) existem discrepancias
significativas entre as justificacOes apresentadas pelos gestores para a concretizacdo da
F&A e os impactos efetivamente obtidos. Geralmente sao apresentadas como principais
motivacoes para a realizacdo das operacdes de F&A a obtencdo de economias de escala
e de gama e melhorias na qualidade da gestdao. Contudo, ao analisar operagdes de F&A
realizadas nos bancos dos principais paises industrializados do mundo, os autores
verificam que os bancos ndao obtém melhorias significativas nos indicadores de eficiéncia
pelos custos nem pelos rendimentos e, em média, ndo conseguem criar valor
significativo para os acionistas. Verifica-se alguma evidéncia na obtengao de economias
de escala, mas apenas para empresas de dimensGes mais reduzidas e ndo se verifica uma
evidéncia clara quanto a existéncia de economias de gama. Os autores argumentam
ainda que estas discrepancias entre as expectativas dos gestores e a evidéncia empirica
podem ser explicadas pelos seguintes fatores: existéncia de restricGes operacionais por
via da regulamentagao em vigor que dificulte a obtengao de economias de escala e de
gama (F&A concretizadas ha alguns anos estiveram sujeitas a maiores restricbes que as

F&A concretizadas recentemente); dificuldades em criar indicadores de avaliacdo de
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eficiéncia e o facto de muitos beneficios das F&A apenas se refletirem a médio longo
prazo, sendo os estudos normalmente realizados com base em indicadores a curto prazo.
A maioria dos estudos de impacto das F&A no setor bancario centra-se sobre as questoes
relacionadas com a eficiéncia mas ndo existe consenso quanto aos fatores explicativos
das (in)eficiéncias registadas. Este tipo de estudo apenas seria possivel concretizar a
partir de uma base de dados alargada a bancos de outros paises, dado que sdo
praticamente inexistentes operagoes significativas de F&A no setor bancdario em Portugal

nos ultimos anos.
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