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Resumo 
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Períodos de instabilidade financeira estão associados à baixa 

eficiência dos bancos do sistema financeiro e à alta 

inadimplência nas suas carteiras de crédito. Dessa forma, este 

artigo procura estimar a relação entre créditos inadimplentes e 

eficiência bancária. Para avaliar a eficiência bancária, 

utilizou-se um modelo Análise Envoltória de Dados (DEA). 

Um painel dinâmico (Arellano-Bond) e um VAR-painel 

foram empregados para testar se créditos inadimplentes geram 

baixa eficiência (“hipótese do azar”) ou se a eficiência 

bancária afeta a qualidade dos empréstimos (“hipótese do 

gerenciamento com aversão ao risco”). Os resultados 

empíricos para o caso brasileiro corroboram a segunda 

suposição. 
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1.  Introdução  

Nos últimos anos, a estabilidade financeira tem sido objeto de muitos estudos, 

especialmente após a eclosão da crise do subprime, em agosto de 2007. No atual sistema 

financeiro globalizado, mais liberal, competitivo e integrado (KOUTSOMANOLI-

FILIPPAKI e MAMATZAKIS, 2009), evitar distúrbios, como falências bancárias, 

revela-se de extrema importância. 

Ao se avaliar a estabilidade financeira de determinado país, é crucial considerar 

a situação de solvência dos bancos e a existência de fatores relevantes para que essa 

situação se sustente. Na literatura recente, argumenta-se que o volume de créditos 

inadimplentes constitui boa proxy para mensurar a estabilidade financeira, devido a 

altos níveis de  inadimplência em bancos insolventes (PODPIERA e WEILL, 2008). 

Como bancos à beira da falência também são, em geral, menos eficientes, uma questão 

fundamental é se existe relação de causalidade entre eficiência bancária e 

inadimplência.  

A chamada “hipótese do azar” (BERGER e DEYOUNG, 1997) assume que 

créditos inadimplentes são causados por componentes exógenos (azar), tais como 

desaceleração da economia ou falência de empresas. Consequentemente, os bancos 

incorrerão em custos maiores para monitorar o aumento na inadimplência, reduzindo a 

eficiência. Os gastos extras incluem diversos fatores, dentre eles: os custos adicionais de 

se lidar com os devedores inadimplentes, o eventual recuo no valor dos colaterais 

respectivos e os custos de renegociação das dívidas. Desse modo, um aumento dos 

créditos inadimplentes gera baixos níveis de eficiência bancária, ou seja, há relação 

negativa entre essas duas variáveis. 

Por outro lado, a “hipótese da ineficiência gerencial” (BERGER e DEYOUNG, 

1997) considera que a baixa eficiência é causada por um desempenho ineficiente dos 

gerentes, que também podem não monitorar adequadamente a carteira de créditos, 

afetando a qualidade dos empréstimos e gerando alta inadimplência (nesse caso, 

endógena). A diferença estaria na direção da causalidade, pois, mais uma vez, a 

eficiência bancária e os créditos inadimplentes estão negativamente relacionados. 

Finalmente, é necessário citar uma terceira suposição, a “hipótese do 

gerenciamento com aversão ao risco” (KOUTSOMANOLI-FILIPPAKI e 
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MAMATZAKIS, 2009). Aqui, assume-se que os gerentes dos bancos são avessos ao 

risco, de modo que poderiam aumentar os gastos operacionais destinados à avaliação e 

ao monitoramento dos empréstimos, reduzindo a eficiência, com o intuito de comprimir 

a participação da inadimplência em suas carteiras de crédito. O receio de enfrentar 

crises financeiras ou assimetria de informação estaria entre as causas para uma relação 

positiva entre eficiência bancária e créditos inadimplentes. 

A discussão sobre a origem dos créditos inadimplentes, isto é, se créditos 

inadimplentes são causados por eventos exógenos ou endógenos, é importante, pois 

bancos com baixos níveis de inadimplência possuem, em geral, menor probabilidade de 

falência. Assim, o intuito dessa investigação é identificar a causa primária das falências 

bancárias. Se for encontrado que um evento precede o outro, então esse deve ser o 

principal provocador das falências bancárias (PODPIERA e WEILL, 2008). 

Neste artigo, pretende-se explorar essas hipóteses para o mercado bancário 

brasileiro, estendendo a literatura escassa para países emergentes. Nessas economias, 

crises financeiras tornam-se particularmente importantes na medida em que retraem o 

crescimento, pois uma grande parcela dos investimentos depende do crédito 

disponibilizado pelos bancos. Desse modo, tem-se por objetivo tornar possível a 

identificação de fatores relevantes que possam antecipar uma instabilidade sistêmica. 

Além disso, dado que diferentes políticas econômicas irão emergir dependendo da 

origem de períodos de estresse, pretende-se auxiliar reguladores e supervisores 

bancários em sua tarefa de assegurar um sistema financeiro saudável.  

Antecipando os resultados empíricos encontrados, verifica-se a presença de um 

gerenciamento com aversão ao risco nos bancos brasileiros. Inicialmente, parece existir 

uma relação negativa entre eficiência bancária e créditos inadimplentes com a 

causalidade ocorrendo da eficiência para a variável de risco (endógena), sugerindo que 

ineficiências na gestão dos bancos poderia ser a principal causa das falências bancárias. 

Como consequência, os gerentes (avessos ao risco) tendem a aumentar os gastos 

operacionais destinados à avaliação e ao monitoramento dos empréstimos para controlar 

o aumento na inadimplência, agravando a medida de eficiência do banco, mas 

reduzindo, por outro lado, a inadimplência nas carteiras de crédito. Evidências para a 

relação causal inversa de créditos inadimplentes afetando a eficiência bancária são 

refutadas, tendo em vista que não são encontrados coeficientes significantes nesse 

aspecto, além de esses coeficientes serem consideravelmente próximos de zero. 
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O restante do artigo está organizado da seguinte forma: a seção 2 apresenta uma 

breve síntese literária. Na seção 3, descrevem-se a metodologia e as variáveis utilizadas 

no estudo. Os resultados empíricos estão disponíveis na seção 4, enquanto a seção 5 

contém nossas considerações finais. 

 

2.  Síntese literária 

Nos últimos anos, muitas pesquisas têm analisado diversos fatores relacionados 

à eficiência bancária (BERGER e HUMPHREY, 1997). Contudo, a literatura ainda é 

escassa sobre a relação entre eficiência bancária e créditos inadimplentes, apesar da 

importância dessa causalidade. Podpiera e Weill (2008) reconhecem que essa 

investigação pode identificar a causa primária das falências bancárias, já que, como 

notam Berger e DeYoung (1997), entidades à beira da falência lidam com custos 

elevados, lucros baixos e uma grande proporção de créditos inadimplentes. De fato, 

Wheelock e Wilson (2000), em um estudo sobre fatores que aumentariam a 

probabilidade de falência ou fusão dos bancos americanos, observam que ineficiência 

bancária contribui para o risco de falência. Além disso, ao investigar a participação das 

características micro e macro na crise bancária do México em 94-95, Gonzalez-

Hermosillo (1999) indica que as medidas de risco estão relacionadas com a 

probabilidade de falência, de acordo com a ideia de que variações na medida de 

eficiência bancária e no risco de crédito precedem dificuldades e falências bancárias. 

O artigo seminal sobre a causalidade em questão, Berger e DeYoung (1997), 

mostra que para a indústria de bancos comerciais norte-americanos como um todo, no 

período de 1985 a 1994, uma relação negativa entre qualidade dos empréstimos e 

eficiência de custo existe em ambas as direções, assim como no caso dos grandes 

bancos comerciais austríacos analisado por Rossi et al. (2009) entre 1997 e 2003. Por 

outro lado, Williams (2004) usando uma amostra de bancos de poupança europeus entre 

1990 e 1998, fornece evidência para a “hipótese de ineficiência gerencial”, de tal 

maneira que baixos níveis de eficiência de custo geram créditos inadimplentes, o que 

conseqüentemente causa aumento da probabilidade de falência. Já Koutsomanoli-

Filippaki e Mamatzakis (2009) fornecem suporte para a “hipótese do azar” ao analisar 

os membros da União Européia no período 1998-2006. O estudo, no entanto, não rejeita 

a “hipótese da ineficiência gerencial”, apesar de o impacto ser menor, especialmente no 

caso de países menos desenvolvidos financeiramente. 
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Um foco nas economias em transição, no entanto, ainda é pouco verificado, 

apesar do grande número de falências nesses países e de suas conseqüências expressivas 

para o crescimento econômico. Primeiramente, Rossi et al. (2005), analisando o período 

1995-2002 para nove países europeus em transição, encontram que aumentos 

(exógenos) na inadimplência provocam diminuições na eficiência de custo, pois créditos 

inadimplentes acarretam um aumento nos gastos de monitoramento e avaliação mais 

prudente de empréstimos. Finalmente, Podpiera e Weill (2008) analisam a causa de 

quebras de bancos na República Tcheca entre 1994 e 2005 e concluem que o principal 

fator é ineficiência gerencial. 

Até o momento, os resultados foram mistos. A causalidade entre créditos 

inadimplentes e eficiência bancária ainda não é conclusiva. Nesse sentido, o objetivo 

deste artigo é contribuir para essa discussão e esclarecer a relação em questão. Ademais, 

o fato de evidências recentes (STAUB et al., 2010) terem mostrado que os bancos do 

Brasil apresentam níveis baixos de eficiência de custo em relação a bancos na Europa e 

nos Estados Unidos levanta a questão sobre qual seria a extensão da vulnerabilidade do 

sistema bancário brasileiro. 

 

3.  Dados e metodologia 

3.1. Medida de Eficiência 

A razão de créditos inadimplentes é obtida diretamente dos dados, mas como as 

funções custo não são diretamente observáveis, a eficiência bancária deve ser estimada. 

Para estimar a eficiência, é usada a Análise Envoltória de Dados (DEA), de acordo com 

(STAUB et al., 2010). O processo é formulado como um problema de programação 

linear que resulta em uma fronteira de custo convexa obtida a partir das razões insumo-

produto observadas em relação a cada banco, ligando, assim, os custos ou insumos das 

firmas consideradas eficientes. Os vértices da fronteira representam as firmas totalmente 

eficientes que servem de base para a comparação dos bancos considerados ineficientes 

(BERGER e HUMPHREY, 1991). Aqui, estima-se a eficiência técnica
1, que está 

associada ao uso eficiente dos insumos, dada a função de produção de determinado 

                                                           

1 Staub et al. (2010) mostram que os níveis relativamente baixos de eficiência dos bancos brasileiros são 
atribuídos, principalmente, à ineficiência técnica, motivando o seu emprego neste trabalho.  



8 

 

banco, ou seja, avalia a quantidade de insumos que a entidade em questão utiliza para 

produzir determinada quantidade de produto.  

Apesar de a metodologia DEA não controlar choques aleatórios, de forma que 

qualquer desvio da fronteira eficiente é interpretado como ineficiência, duas importantes 

vantagens desse método não paramétrico justificam o seu emprego aqui. Primeiramente, 

a DEA impõe menos restrições à função de tecnologia de produção, o que evita a 

realização de suposições arbitrárias sobre a forma da fronteira eficiente. Além disso, a 

DEA é uma técnica amplamente utilizada e fácil de ser trabalhada com múltiplos 

produtos, o que permite a avaliação da eficiência técnica sem conhecimento prévio dos 

preços de insumo. Banker e Natajaran (2004) mostram como essa medida pode ser 

computada usando apenas dados de despesas totais.  

No estudo de variáveis contextuais
2, o método DEA depende de procedimentos 

estatísticos de dois estágios. No primeiro estágio, a eficiência é estimada. No segundo 

estágio, é feita a regressão com a eficiência como variável dependente e com variáveis 

independentes contextuais. Isso pode ocasionar problemas técnicos, já que medidas de 

eficiência poderão ser correlacionadas. Se as variáveis contextuais são exógenas ao 

processo de produção, Wilson (2007), Souza e Staub (2007) e Banker e Natajaran 

(2008) mostram que a análise de segundo estágio é viável e, sob certas condições de 

erro, pode até capturar resultados estocásticos e não paramétricos de eficiência.
3 

Motivados por esses resultados recentes na DEA, consideramos aqui uma extensão para 

dados de painel.  

Considere um processo de produção com n unidades de produção (bancos). Cada 

unidade usa quantidades variáveis p de diferentes insumos x para produzir quantidades 

variáveis s de diferentes produtos y. Denote por Y = (y1, ..., yn) a matriz de produção s x 

n dos n bancos e por  X = (x1, ..., xn) a matriz de insumos p x n. O elemento yr ≥ 0 é o 

vetor produção s x 1 do  banco r e xr é o vetor de insumos p x 1 usado pelo banco r para 

produzir yr (a condição significa que pelo menos um componente de l é estritamente 

positivo). As matrizes Y = (yir) e X = (xir) devem satisfazer: ∑i lir > 0 e ∑r lir > 0, onde l 

é x ou y. Nessa aplicação, p = 3 e s = 3 e será necessário xr, yr > 0 (o que significa que 

todos os componentes dos vetores de insumo e produção são estritamente positivos). 

                                                           

2 Entende-se por variáveis contextuais os fatores prováveis a afetar a eficiência bancária. 
3 Veja Banker e Natajaran (2008). 
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Seguindo Banker e Natajaran (2004), lida-se com a noção de eficiência técnica 

utilizando variáveis agregadas de custo. Nesse contexto, C = (c1, ..., cn) denota o vetor 

de custos totais, onde cr é o custo total de produção de um banco r e  V = (v1, ..., vn) é a 

matriz de custo insumo. Aqui, vir é a despesa do banco r com o insumo i (o i-ésimo 

componente do vetor vr). Se um vetor de preços de insumo g = (g1, ..., gp) é conhecido, 

deve-se ter vir = gixir e cr = ∑p
i=1 vir. 

A eficiência técnica é calculada como 

θr
tec = argmin{ θ; Yλ ≥ yr, Vλ ≤ θvr, λ1 = 1, λ ≥ 0} 

 

Tem-se que θ é a medida de eficiência e λ é um vetor de constantes que formam 

combinações lineares de todos os insumos e produtos dos bancos observados. A medida 

de eficiência é computada para cada banco para cada um dos T anos, gerando um painel 

de observações (θit
tec  com t = 1, ..., T e i = 1, ..., n). A imposição da restrição de que o 

somatório das constantes seja igual à unidade, λ1 = 1, resulta em um modelo com 

Retornos Variáveis de Escala (BANKER et al., 1984), ou seja, para um dado nível de 

produto, a minimização da quantidade de insumo utilizada ainda fornece a quantidade 

de produto determinada. Essa parece ser uma boa ilustração da realidade, já que, ao 

minimizar os custos, as firmas deparam com um nível de produto determinado de forma 

exógena – normalmente pela demanda de mercado (CHORTAREAS et al., 2009). 

Usam-se modelos estatísticos para avaliar a significância de co-variáveis 

(fatores) nas medidas de eficiência, assumindo independência entre fatores e erros. Os 

modelos utilizados são adequados à categoria de análise de dados de painel dinâmico e 

levam em consideração a correlação serial na população de bancos. Correlações 

cruzadas entre bancos dentro dos períodos induzidos por cálculos da DEA parecem ser 

negligíveis e, seguindo Souza e Staub (2007) e Banker e Natajaran (2008), não foram 

modeladas. 

 

3.2. Painel Dinâmico de Arellano-Bond 

A presença da variável dependente defasada entre os regressores caracteriza um 

modelo dinâmico. Assim, já que bancos mais eficientes em um ano específico tendem a 
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permanecer eficientes no ano seguinte, considera-se um modelo dinâmico na resposta 

DEA. 

O painel dinâmico de Arellano e Bond (1991) deste trabalho considera: 

yi,t = αyi,t-1 + βxi,t-1 + ui,t      i = 1, ... , N       t = 1, ... , Ti                             (1) 

 

onde α e β são os parâmetros a serem estimados, é EFF, a eficiência medida pela DEA e 

representa NPL, a razão entre créditos inadimplentes e o total da carteira de crédito. 

Essa variável tem como objetivo medir o risco de crédito da instituição financeira. 

Considera-se como inadimplência os empréstimos com o prazo vencido há noventa dias 

ou mais. Estima-se também o modelo com  yit = NPL e com o intuito de se reproduzir a 

estimação pela metodologia do VAR painel para se determinar o lag ótimo a ser 

empregado nessa especificação e para testar a robustez dos resultados encontrados. 

Sabe-se que NPL e EFF são fortemente afetadas por condições transitórias (BERGER e 

DEYOUNG, 1997) ou banco-específicas. O problema dos efeitos fixos específicos é 

solucionado pelo estimador Arellano-Bond. Já os choques macroeconômicos foram 

controlados ao se subtrair a média semestre-tipo de banco respectiva de cada variável. 

Por esse motivo, não são consideradas dummies de tempo em nossa estimação do painel 

dinâmico de Arellano-Bond. 

O termo erro é ui,t = νi + єi,t. Assume-se que os efeitos banco-específicos, vi, que 

controlam para outros determinantes de yi,t, que não xi,t, são estocásticos. Apesar de 

esses efeitos variarem entre os bancos, eles são constantes ao longo do tempo, em 

contraste com єi,t que representa os distúrbios aleatórios e varia tanto entre os bancos 

quanto ao longo do tempo. Assume-se que a eficiência técnica (EFF) e a taxa de 

créditos inadimplentes (NPL) são ambas variáveis endógenas, ou seja, correlacionadas 

com o termo erro não observável єi,t, já que a variação em cada uma dessas variáveis 

possivelmente pode ser explicada pela variação na outra variável e vice-versa. 

Uma série de condições iniciais deve ser imposta, de acordo com o 

procedimento padrão da estimação do Arellano-Bond. Primeiramente, supõe-se que os 

efeitos estocásticos específicos de painel, νi, são não correlacionados com o componente 

aleatório, єi,t. Em segundo lugar, considera-se que os distúrbios єi,t são não serialmente 

correlacionados. Finalmente, assume-se que as condições iniciais yi,1 e xi,1 são não 

correlacionadas com o termo aleatório, de forma que os estimadores Arellano-Bond são 
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capazes de evitar o viés de painel dinâmico que emerge da correlação entre as variáveis 

defasadas e o termo erro.  

Para eliminar os efeitos fixos individuais, toma-se a primeira diferença da 

equação (1): 

yi,t – yi,t-1 = α(yi,t-1 – yi,t-2) + β(xi,t-1 – xi,t-2) + (єi,t – єi,t-1)                                   (2) 

 

As variáveis defasadas, no entanto, ainda são endógenas, pois yi,t-1 em Δyi,t-1 = 

yi,t-1 – yi,t-2 e xi,t-1 em Δxi,t-1 = xi,t-1 – xi,t-2  são correlacionados com єi,t-1 em Δєi,t = єi,t – єi,t-

1. Para solucionar esse problema, defasagens maiores são usadas como instrumentos 

(Δyi,t-j, Δxi,t-k com  j = k =2, 3, ..., t +2), dado que são ortogonais ao erro, resultando nas 

seguintes condições de momento: 

E[yi,t-jΔєi,t] = 0 para j = 2, ..., t-1 e t = 3, ..., T                                                    (3) 

E[xi,t-kΔєi,t] = 0 para k = 2, ..., t-1 e t = 3, ..., T                                               (4) 

 

O estimador Arellano-Bond (1991) baseado nas condições de momento acima é 

chamado de Difference-GMM. Contudo, Blundell e Bond (1998) alertam que devido à 

persistência das séries, as variáveis em nível são instrumentos fracos para a equação em 

diferença, resultando em viés e em precisão precária em amostras finitas. Assim, para 

aumentar a eficiência do estimador, é imposta a condição adicional nos valores iniciais 

de que as variáveis em diferença são não correlacionadas com os efeitos fixos 

individuais. Dessa forma, mais instrumentos podem ser usados
4, aumentando o 

Arellano-Bond, melhorando sua eficiência (ROODMAN, 2006) e fornecendo condições 

de momento adicionais para a regressão em nível: 

E[Δyi,t-1ui,t] = 0 para i = 1, 2, ..., N e t = 3, 4, ..., T                                           (5) 

E[Δxi,t-1ui,t] = 0 para i = 1, 2, ..., N e t = 3, 4, ..., T                                          (6) 

 

Consequentemente, o System-GMM (ARELLANO e BOVER, 1995; 

BLUNDELL e BOND, 1998) é formado por duas equações – a equação original, ou a 

equação em nível (1), que usa as defasagens em diferença como instrumentos; e a 

                                                           

4 O uso das defasagens de yi,t e xi,t em diferença como instrumentos. 
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equação transformada ou em diferença (2), que usa as variáveis defasadas em nível 

como instrumentos. 

Neste trabalho, emprega-se o System-GMM e, seguindo Roodman (2006), 

reportam-se todas as escolhas de especificação do modelo. Inicialmente, os estimadores 

Arellano-Bond e Blundell-Bond têm variantes one-step e two-step. O estimador two-

step é assintoticamente mais eficiente, mas os erros-padrão reportados nesse caso 

tendem a ser severamente viesados para baixo (ARELLANO e BOND, 1991; 

BLUNDELL e BOND, 1998). Por esse motivo, usa-se uma correção de amostras finitas, 

derivada por Windmeijer (2005), para a matriz de covariância da variante two-step, o 

que torna as estimações robustas do two-step mais eficientes do que as robustas do one-

step, especialmente para o System-GMM. Um problema adicional surge quando os 

instrumentos são muitos, excedendo o número de variáveis instrumentadas e viesando 

os resultados em direção àqueles dos estimadores OLS/GLS. Portanto, neste artigo, 

adota-se uma quantidade de instrumentos menor do que o número de grupos da amostra 

(99 bancos). A constante não é incluída na especificação do nosso painel dinâmico de 

Arellano-Bond, de forma a manter a consistência na replicação do modelo VAR (LOVE 

e ZICCHINO, 2006), que não inclui constante em sua estimação, pois os efeitos fixos e 

os choques macroeconômicos são eliminados.
5 

Sendo um método baseado em variáveis instrumentais, o GMM depende da 

validade das condições de momento (equações 3 a 6). Para verificar essas condições, 

testa-se sobreidentificação das condições de momento por meio das estatísticas de 

Sargan e de Hansen. A hipótese nula é a de que os instrumentos são válidos, ou seja, 

não correlacionados com o termo erro e que os instrumentos excluídos (aqueles 

utilizados para instrumentar as variáveis endógenas) foram corretamente excluídos da 

equação estimada. A estatística de Sargan é um caso especial da J de Hansen sob a 

suposição de homoscedasticidade. Aqui, avalia-se apenas a estatística de Hansen pela 

suspeita de erros heteroscedásticos. Além disso, é importante notar que esses testes têm 

baixo poder se o modelo inclui uma ampla seleção de instrumentos excluídos. Por esse 

motivo, também se analisa o teste de exogeneidade de grupos particulares de 

instrumentos, o teste difference-Hansen. O teste é definido como a diferença entre a 

estatística de Hansen com um número menor de instrumentos, excluindo-se os 

                                                           

5 De fato, o painel dinâmico de Arellano-Bond também foi estimado com a constante, fornecendo 
resultados robustos. Além disso, a constante não apresentou significância estatística.  
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instrumentos com validade suspeita, e a equação com todos os instrumentos, inclusive 

aqueles com suspeita de serem instrumentos precários. A hipótese nula é a de que 

ambos, o número reduzido de instrumentos e os instrumentos suspeitos adicionais, são 

válidos. 

Ademais, testa-se autocorrelação no termo aleatório, єi,t, por meio do teste de 

Arellano e Bond para autocorrelação sob a hipótese nula de correlação serial zero com o 

intuito de verificar se existem lags que não são instrumentos válidos. Já que correlação 

serial negativa de primeira ordem é esperada nas diferenças devido à relação entre Δєi,t e 

Δєi,t-1 por meio do termo єi,t-1, procura-se, na verdade, por correlação serial de ordem r, 

com r = 2, ..., T. Como o teste é aplicado nos resíduos em diferença, correlação serial de 

primeira ordem em níveis seria indicada por correlação de segunda ordem em diferenças 

(teste AR(2)). Nesse caso, a variável yi,t-2, por exemplo, seria endógena ao termo єi,t-1 no 

termo erro em diferença (єi,t - єi,t-1), o que a tornaria um instrumento inválido. Assim, 

seria necessário começar com defasagens mais anteriores ao lag 2 como instrumento. 

Dessa forma, utilizam-se os testes de Arellano e Bond para determinar o lag ótimo a ser 

empregado, posteriormente, no VAR painel. 

 

3.3. Modelo VAR 

Para avaliar a relação entre créditos inadimplentes e eficiência bancária, também 

se utiliza a abordagem pelo VAR tradicional, que considera as variáveis no sistema 

como endógenas, combinada à análise de dados em painel (LOVE e ZICCHINO, 2006). 

Dessa forma, permite-se heterogeneidade individual não observada, como se segue: 

zi,t = Γ0 + Γ1zi,t-1 + fi + db,t + еt 

 

onde zi,t é um vetor de duas variáveis {EFF,NPL}. Especifica-se um modelo de um lag, 

assumindo de forma plausível que os efeitos dos créditos inadimplentes na eficiência 

bancária e vice-versa são mais propensos a ocorrer com apenas um lag. Os resultados do 

Arellano-Bond confirmam essa hipótese. 

Além disso, Γ0 e Γ1 são parâmetros a serem estimados e fi são efeitos fixos que 

permitem heterogeneidade individual. db,t é uma dummy que captura choques 
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macroeconômicos internos que afetam todos os bancos. Essa dummy foi eliminada ao se 

subtrair a média semestre-tipo de banco respectiva de cada variável. 

O modelo é estimado por GMM e calculado após a remoção dos choques 

macroeconômicos e dos efeitos fixos. Nesse último caso, utiliza-se a diferença da média 

futura, ou a chamada transformação ‘Helmert’, quando obtidos os parâmetros desse 

VAR (Love e Zicchino, 2006). 

Contudo, para isolar os impactos, é necessário decompor os resíduos de forma 

que se tornem ortogonais. A maneira mais comum de lidar com esse problema é 

escolher uma ordem específica entre as variáveis. As variáveis que aparecem em 

primeiro lugar na classificação são relativamente mais exógenas do que as posteriores. 

Para atender a esse requisito, nós assumimos que a eficiência bancária é relativamente 

mais exógena que os créditos inadimplentes, aparecendo, então, primeiramente em 

nossa especificação de VAR painel. Acredita-se que essa é uma suposição plausível 

devido ao resultado encontrado em favor das hipóteses que assumem que variações na 

eficiência bancária precedem variações na taxa de créditos inadimplentes. A 

inadimplência nas carteiras de crédito é considerada, portanto, uma variável de risco 

endógena.   

Por último, também é exposta a matriz de decomposição da variância que 

descreve a percentagem de determinada variável que é explicada por inovações na outra 

variável, isto é, seu efeito total ao longo do tempo. 

Espera-se que a resposta da eficiência técnica a um choque nos créditos 

inadimplentes seja negativa, isto é, um aumento dos créditos inadimplentes deve gerar 

baixos níveis de eficiência pelo fato de os bancos não serem capazes de repassar aos 

devedores todos os custos provenientes desse aumento na inadimplência nas carteiras de 

crédito. Por outro lado, a taxa de inadimplência nas carteiras de crédito pode reagir tanto 

positivamente quanto negativamente a uma variação na eficiência bancária. No primeiro 

caso, uma queda da eficiência bancária, devido ao aumento de gastos com o 

monitoramento de empréstimos, deve levar, similarmente, a uma redução dos créditos 

inadimplentes; no segundo caso, espera-se que um gerenciamento menos eficiente 

resulte em um aumento na inadimplência, pois a ineficiência gerencial é verificada não 

somente em elevados gastos operacionais, mas também em falhas no monitoramento e 

controle da concessão de empréstimos. 
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3.4. Dados Utilizados 

Os dados utilizados provêm do Plano Contábil do Sistema Financeiro Nacional 

(Cosif )
6 e apresentam periodicidade semestral, com início em junho de 2000 e término 

em junho de 2007. Todos os bancos que incluíam menos de três observações foram 

eliminados da amostra. Esse procedimento levou a um total de 99 bancos, resultando em 

um painel não balanceado com 1.316 observações.  

A tabela 1 mostra as estatísticas descritivas para as variáveis empregadas no 

modelo. No geral, parece existir uma grande variação entre os bancos, como pode ser 

verificado pelos valores mínimo e máximo das variáveis em questão, indicando que os 

nossos bancos são consideravelmente heterogêneos. A taxa de créditos inadimplentes, 

NPL, varia de 0% a, aproximadamente, 46% do total da carteira de crédito. O valor da 

eficiência técnica, por outro lado, está localizado entre o intervalo de 0,019 a 1.  

[Posicionar Tabela 1 aqui] 

A média da eficiência bancária (aproximadamente 0,656) está de acordo com 

resultados anteriores (STAUB et al., 2010), indicando que os bancos brasileiros operam 

mais distantes da fronteira de eficiência quando comparados com instituições bancárias 

de outros países. 

Para calcular as medidas de eficiência DEA, é necessário definir insumos e 

produtos. Com esse propósito, utiliza-se o enfoque da intermediação financeira, no qual 

bancos podem ser vistos como intermediadores entre investidores e poupadores. 

Assume-se que os bancos possuem três insumos: trabalho, capital e fundos disponíveis 

para empréstimos. Os preços correspondentes são gastos com pessoal, gastos 

operacionais e gastos com juros, respectivamente.
7 

Incluem-se depósitos como produto desde que se assuma que são proporcionais 

aos produtos de serviços oferecidos aos depositantes, em linha com Berger e Humphrey 

(1991). Além disso, empréstimos e investimentos são importantes produtos a serem 

considerados no caso brasileiro, tendo em vista que somam em torno de dois terços dos 

ativos de bancos. 

                                                           

6 Relatório de contas que todas as instituições financeiras devem reportar ao Banco Central em base 
mensal. 
7 O enfoque da intermediação financeira é preferível ao enfoque de produção, dado que essa última 
abordagem não considera os gastos com juros, mas apenas os gastos operacionais. 
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Na metodologia DEA, compara-se a geração de produtos de cada banco 

individual em relação às unidades de produção semelhantes. Gastos com taxas de juros 

mais elevados implicam maior utilização relativa de fundos emprestáveis. Desse modo, 

um banco eficiente é capaz de usar menos insumos, como gastos com juros, gastos 

operacionais e gastos com pessoal, e produzir mais produtos, como depósitos, 

empréstimos e investimentos. 

 

4.  Resultados 

No ajuste dos dados ao painel dinâmico de Arellano-Bond (tabela 2), o teste de 

Hansen e o teste difference-Hansen sugerem que os modelos ajustados à eficiência 

técnica e aos créditos inadimplentes estão especificados de forma adequada, 

considerando que não existem evidências para rejeitar a hipótese nula de ausência de 

correlação entre erros e instrumentos a um nível de significância de 5%. Dessa forma, 

não há indicação de correlação entre os instrumentos e o erro. Pelo teste AR(1), rejeita-

se a hipótese nula de que não existe autocorrelação serial de primeira ordem na variação 

dos resíduos para os créditos inadimplentes e para a eficiência bancária, como esperado, 

indicando uma correlação negativa.  

O teste AR(2), por sua vez, não consegue detectar evidências de auto-correlação 

de segunda ordem para ambas as equações, o que implica que todos os instrumentos são 

válidos. Emprega-se da segunda até a quarta defasagem como instrumentos, de forma a 

evitar que o número de instrumentos seja maior do que o número de bancos. 

[Posicionar Tabela 2 aqui] 

Os coeficientes estimados mostram que a resposta positiva de NPL a uma 

variação na eficiência técnica é expressiva e significante ao nível de 1%, indicando que 

a causalidade ocorreria da eficiência bancária para os créditos inadimplentes. A hipótese 

mais plausível parece ser a “hipótese do gerenciamento com aversão ao risco”. Por 

outro lado, existe um efeito próximo de zero e estatisticamente não significante da 

inadimplência na eficiência bancária, confirmando a suposição de que, na verdade, a 

eficiência bancária explica NPL e não o contrário.  

Em geral, os resultados de inferência estatística do VAR-painel (tabela 3) são 

consideravelmente semelhantes aos do painel dinâmico de Arellano-Bond. Os créditos 

inadimplentes respondem à variação na eficiência bancária, tendo em vista a magnitude 
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e a significância a 5% do coeficiente estimado, enquanto NPL apresenta um efeito 

praticamente nulo e não significante na eficiência técnica. Além disso, as funções 

impulso-resposta mostram que inicialmente a resposta dos créditos inadimplentes a um 

choque de um desvio-padrão na eficiência bancária é negativa. 

[Posicionar Tabela 3 aqui] 

A matriz de decomposição da variância (tabela 4) enriquece essa discussão ao 

mostrar a percentagem da variação na variável da linha explicada pela variável da 

coluna. O efeito total acumulado ao longo de dez e vinte anos está de acordo com 

nossas evidências anteriores. Mais precisamente, aproximadamente 2% da variação de 

NPL é explicada pela eficiência técnica, enquanto apenas uma parte muito pequena, 

0,016% da variação da eficiência técnica, é explicada por NPL.  

[Posicionar Tabela 4 aqui] 

Dessa forma, a causalidade ocorreria da eficiência bancária para os créditos 

inadimplentes. Em outras palavras, a eficiência bancária parece explicar mais da 

variação dos créditos inadimplentes do que o contrário, indicando que as hipóteses de 

“ineficiência gerencial” e de “gerenciamento com aversão ao risco” são as suposições 

mais plausíveis no presente trabalho. 

 

5.  Conclusões 

Utiliza-se o teste de causalidade de Granger para identificar a relação de 

causalidade entre créditos inadimplentes e eficiência bancária. Com toda cautela em 

relação à nossa investigação, os resultados do painel dinâmico Arellano-Bond e do 

modelo VAR indicam, no geral, uma relação estatisticamente significante entre 

eficiência bancária e créditos inadimplentes. A partir dos resultados, espera-se que a 

eficiência técnica e NPL sejam, de início, negativamente relacionadas: um aumento no 

nível de crédito inadimplente pode ser explicado por uma diminuição da eficiência, 

provavelmente manifestada também em falhas no gerenciamento de avaliação de riscos, 

de acordo com a “hipótese de ineficiência gerencial” observada neste trabalho. 

Adicionalmente, verifica-se que os gerentes dos bancos brasileiros são avessos ao risco 

(“hipótese do gerenciamento com aversão ao risco”), de forma que podem elevar os 

gastos com monitoramento para controlar o aumento nos créditos inadimplentes, o que 
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reduziria ainda mais a eficiência bancária. Isso seria o sugerido pela relação positiva 

entre eficiência técnica e NPL verificada a partir do primeiro semestre. 

Além disso, rejeita-se a “hipótese do azar”, na qual créditos inadimplentes são 

causados pelo componente exógeno “azar”, dado que o efeito de NPL na eficiência 

bancária é consideravelmente próximo de zero e não significante em ambos os modelos 

estimados. 

Os resultados têm importantes implicações para políticas econômicas, como 

forma de reduzir a probabilidade de falência dos bancos. As sugestões são de grande 

interesse, especialmente ao gerenciamento brasileiro, que apresenta aversão ao risco. A 

princípio, os responsáveis por assegurar um sistema bancário estável, como 

supervisores, reguladores, proprietários e gerentes, devem atentar para o fato de que os 

principais riscos enfrentados pelas instituições devem advir de falhas internas, em 

particular, de baixa qualificação gerencial (BERGER e DEYOUNG, 1997). Desse 

modo, a melhora da eficiência bancária deve ser o foco de políticas regulatórias no 

sentido de restringir o risco. Rossi et al. (2009) chamam a atenção para a relevância do 

Acordo de Capital Basileia II, que ressalta a revisão da supervisão dos bancos como um 

primeiro passo para um sistema mais sensível ao risco. Sendo assim, uma redução na 

probabilidade de falência de bancos estaria condicionada a melhores práticas gerenciais, 

o que exige incentivos ao aprimoramento do capital humano para melhora no 

desempenho. 

A conclusão a que se chega é que há evidências de que a baixa eficiência de 

custo, comparativamente aos bancos europeus e norte-americanos (STAUB et al., 

2010), pode gerar maior vulnerabilidade, pois tal característica estaria ligada a um 

aumento do risco de crédito do sistema. Isso exigiria maior atenção dos supervisores 

bancários na redução da exposição a atividades de risco (KOUTSOMANOLI-

FILIPPAKI e MAMATZAKIS, 2009). Outro aspecto sugerido para melhora da 

estabilidade está ligado a uma regulamentação financeira mais rigorosa no sentido de 

restringir o risco, em particular o risco sistêmico. Esse tipo de regulamentação está 

vigente no Brasil e explica, em parte, porque a recente crise financeira afetou pouco o 

sistema bancário doméstico. Por fim, cabe destacar a importância da transparência, 

como a divulgação de itens fora do balanço de pagamentos e de práticas gerenciais 

arriscadas, para aumentar a estabilidade bancária e reduzir a incidência de crises (NIER, 

2005; BREUER, 2006). 
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Tabela 1 – Estatísticas descritivas para as variáveis no modelo VAR 
 

Variável Média Desvio 

Padrão 

Mínimo Simetria Curtose Máximo 

NPL 0.0202 0.0336 0 5.8078 55.1625 0.4581 

EFF 0.6559 0.2522 0.0191 -0.2402 2.0618 1 

 

 

Tabela 2 – Painel Dinâmico de Arellano-Bond 

 

Variáveis (1) 

NPL 

(2) 

EFF 

NPL(t-1) 0.490*** 0.00164 

 (0.0777) (0.00386) 

EFF(t-1) 2.119*** 0.479*** 

 (0.429) (0.0499) 

Número de observações 1217 1217 

Número de bancos 99 99 

Número de instrumentos 98 98 

Teste F 42.38*** 57.98*** 

AR(1) -3.808*** -5.717*** 

AR(2) 1.325 1.319 

   

   

Teste de Hansen 94.95 97.85 

Teste de Hansen Grupo Excluído 80.89 80.63 

Teste Difference-Hansen  14.02 17.63 

Entre parênteses, os desvios padrão. Os símbolos ***,**, * representam significância estatística ao nível 
de 1%, 5% e 10%, respectivamente.  

 

 

Tabela 3 – Modelo VAR para a eficiência bancária e NPL 
 

 NPL EFF 

NPL(t-1) 0.4752*** -0.0006 

EFF(t-1) 1.9126** 0.3328*** 

Coeficientes da regressão VAR para a eficiência bancária e para NPL. Os símbolos ***,**, * representam 
significância estatística ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

 

Tabela 4 – Decomposição da variância para a eficiência bancária e NPL 
 

 s EFF NPL 

EFF 10 0.99988406 0.00011594 

NPL 10 0.02112014 0.97887986 

EFF 20 0.99988406 0.00011594 

NPL 20 0.02112033 0.97887967 

Percentagem da variação na variável da linha explicada pela variável da coluna. 
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