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RESUMO: O cenario de intensa competicao, inovagdao, novos marcos regulatdrios, abertura
de mercado mundiais e combinagdes de negdcios, tém imposto uma nova realidade para as
instituicOes financeiras. Aliado a esses fatores, surge a recente preocupagdao com aspectos
ambientais, sociais e de governanca, que tém levado as instituicdes cada vez mais a adotarem
o que tem-se chamado de politicas de ESG (Environment, Social, Governance). Considerando
esses aspectos, este trabalho buscou avaliar a eficiéncia bancaria por meio da Andlise
Envoltdria de Dados (DEA), com foco nas questdes ESG. Os resultados encontrados permitem
afirmar que para os bancos analisados, as praticas de ESG ndo atuaram no sentido de
melhorar a rentabilidade dos negdcios, pelo contrdrio, uma vez que o estudo indica que as
preocupacdes com praticas ambientais sustentdveis atuam em sentido oposto ao aumento
de eficiéncia quanto a rentabilidade.

PALAVRAS-CHAVE: Eficiéncia. Bancos. Andlise Envoltéria de Dados (DEA). Governanca
(Governance). Meio ambiente (Environment). Social (Social). ESG.

ABSTRACT: The scenario of intense competition, innovation, new regulatory frameworks,
global market opening and business combinations has imposed a new reality for financial
institutions. In addition to these factors, there is the recent concern with environmental,
social and governance aspects, which have led institutions to increasingly adopt what has
been called ESG (Environment, Social, Governance) policies. Considering these aspects, this
paper sought to evaluate banking efficiency through Data Envelopment Analysis (DEA),
focusing on ESG issues. The results found allow us to state that, for the banks analyzed, ESG
practices did not act to improve the profitability of the business. On the contrary, the study
indicates that the concerns with sustainable environmental practices acted in the opposite
direction to the increase in efficiency with respect to profitability.

KEYWORDS: Efficiency. Banks. Data Envelopment Analysis (DEA). Governance. Environment.
Social (ESG).

CLASSIFICACAO JEL: G2; G21; G23




1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, as sucessivas transformagdes provocadas pela globalizagao,
pelos avancos tecnoldgicos, e da informacao, intensificaram a busca das instituicdes por mais
eficiéncia, inclusive do setor bancario. A isso soma-se ainda as crises financeiras
internacionais e do Brasil, que estabelecem um cendrio de competicdo continua das

instituicOes para alcance ou garantia de uma posi¢cao no mercado (GOUVEIA, 2007).

De fato, os bancos vivenciam diferentes transformacdes, uma vez que sdo as maiores
instituicoes do sistema financeiro e possuem a funcdo origindria de intermediar as operacdes
financeiras, por meio do financiamento de investimentos e do consumo privado. Além disso,
eles atuam na prestacdo de servicos de cobrancas, de seguros; corretagens; transferéncias de

fundos; ordens de pagamento; cambio; dentre outros (ASSAF NETO, 2005).

Coutinho e Amaral (2010) chamam a atencdo ao fato de os bancos serem os principais
transmissores da politica monetaria do governo. No Brasil, o mercado é composto tanto por
instituicoes publicas como privadas (nacionais e internacionais), e assim operam diante de
intensa competicdo® para garantir os resultados esperados. A regulacdo das instituicdes
bancérias é exercida pelo Banco Central (Bacen), porém, levando em consideracdo que elas
negociam a¢des em mercados organizados, as instituicdes estdao submetidas as regras da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), da B3* e dos acordos de Basileia. Estes regramentos

visam, entre outros fatores, manter a liquidez e a solvéncia dos bancos.

Diferentes segmentos do setor bancdrio tém empreendido acdes para alcancar

ganhos de produtividade. Essas acdes podem ser reunidas em trés grupos: implementacdo de

3 0 setor bancario no Brasil se concentra em grandes players e esses, por sua vez, concorrem entre si, bem como
com as demais instituicdes do mercado.

4 B3 - em referéncia as letras iniciais de Brasil, Bolsa e Balc3o, que é a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada
na cidade de S3o Paulo.




tecnologias®; estratégias de governanca coorporativa; e aten¢do aos marcos regulatérios do

Estado.

Considerando a questdao da governanga, os bancos também tém investido em outras
dimensdes, como meio ambiente, responsabilidade social e corporativa, na esteira do que se
tem chamado de boas praticas ambientais (Environment), sociais (Social) e de governanca
(Governance), formando o acrénimo ESG (em inglés). A pratica da ESG estabelece um
alinhamento entre o interesse econémico e a satisfacdo dos stakeholders, considerando que
o0 sucesso da instituicdo depende dessa satisfacdo, segundo afirmam Lépez, Garcia e

Rodriguez (2007).

Conforme destaca Khan, Serafeim e Yoon (2015), o numero de investidores
comprometidos com questdes de sustentabilidade na tomada de decisdo de seus ativos é
crescente, seguido do compromisso das empresas, que pode ser observado pela evolu¢do dos
signatarios dos Principios para o Investimento Responsavel (PRI), e das Nagdes Unidas, que
saiu de aproximadamente 750 em 2010 para mais de 3.000 em 2020. O total de ativos sob
gestdo passou de aproximadamente USS$20 trilhdes para mais de USS100 trilhdes no mesmo

periodo.

A melhoria dos processos e dos servicos das instituicdes financeiras, bem como o
alcance de melhor eficiéncia, sdo elementos vitais para essas organizacdes (BRANCO et al.,
2016). Mas, como se discutira adiante, persiste na literatura uma controvérsia sobre o
impacto da incorporacdo dessas preocupacdes mais abrangentes sobre a rentabilidade das
empresas e, particularmente no caso do presente trabalho, dos bancos. Portanto, justifica-se
o interesse e a relevancia deste estudo, cujo objetivo central é avaliar o impacto das politicas

de ESG no resultado operacional dos bancos.

5 No que tange as principais tecnologias, o caixa eletrénico foi a primeira, seguida da internet banking, do mobile
banking, das ferramentas de analise de dados e da identificacdo biométrica. Ademais, em setembro de 2020, o
Bacen langou o “Pix”, uma ferramenta de pagamento instantdneo, podendo substituir o boleto, cartdao de débito
e crédito, a Transferéncia Eletronica Disponivel (TED) e o Documento de Ordem de Crédito (DOC). Na avaliacdo
de Gouveia (2007), essas tecnologias tém promovido uma maior bancariza¢do e inclusao financeira.




O estudo busca avaliar a eficiéncia dos bancos que publicaram o Relatério de
Sustentabilidade, no periodo de 2016 a 2020, com informacdes sobre impacto ambiental
(Environment), estrutura de governanca (Governance) e repercussdes sociais (Social). O foco
da analise recaira sobre oito bancos: Banco do Brasil, Bradesco; Caixa EconOmica Federal;
Itat; Santander; Banco do Nordeste; Banco do Estado do Pard e Banco da Amazonia. De
acordo com os dados obtidos do Bacen, o nUmero de clientes atendidos pelas instituicdes

selecionadas representou em média 80% do total de clientes do SFN no periodo analisado.

O método a ser utilizado é a Analise de Envoltéria de Dados (DEA). Segundo Gasparini
e Miranda (2011), em decorréncia do seu carater flexivel, a metodologia tem sido empregada
nas mais diversas aplicacdes, envolvendo desde escolas publicas até bancos privados. De
acordo com os autores, é uma abordagem adequada a andlise de eficiéncia, em que a

existéncia de objetivos e resultados simultaneos é a regra, e ndo a excegao.

O artigo estd organizado em cinco secdes, incluindo esta introducdo. Nas proximas
secdes, apresentam-se a revisao da literatura e a metodologia utilizada, baseada em técnica
nao-paramétrica (DEA) de estimacgado de eficiéncia. Em seguida, sdo apresentadas as bases de

dados utilizadas, a estimacgdo e a analise dos resultados e, por fim, as considerac¢des finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

De Giuli e Kostovetsly (2014) identificam que a aplicacdo de recursos financeiros pelas
organizacoes em questdes de responsabilidade socioambiental, normalmente sdo crencas

politicas, e que essas, por sua vez, sao redutoras de valor para o acionista.

Conforme Khan, Serafeim e Yoon (2015), outros autores avaliam o investimento em
responsabilidade socioambiental sob nova perspectiva. Cochiran e Wood (1984) e Waddock
e Graves (1997) destacam que a firma pode obter melhores recursos; Turban e Greening
(1997) identificam melhoria na qualidade dos empregados; Moskowitz (1972) e Fombrun

(1996) constatam melhor marketing de produtos e servicos; e Dorfman e Steiner (1954),




Navarro (1988), Sen e Bhattacharya (2001) e Milgrom e Roberts (1986), argumentam que a
melhoria do impacto dessas acdes gera maior demanda por consumo de produtos e servicos

da organizagao, e reduz a sensibilidade do consumidor em relagao ao prego.

Em razdo das preocupacbes com as questdes ambientais e sociais ocorridas no mundo
nas ultimas décadas, as instituicdes tém alinhado seus principios e investimentos aos fatores
de ESG, ndo dependendo apenas dos governos e das politicas publicas, especialmente devido
aos riscos emergentes ou “cisnes negros”®. Essa atuacdo se tornou mais evidente a partir dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU),
publicadas em 2015, contendo expectativas para o setor privado, com intuito de
complementar os esforcos de desenvolvimento global por meio de inovagdo e colaboracao
(WBCSD, 2017). Alinhadas com os principios de ESG, as instituicdes financeiras, dada a sua

relevancia e alcance, podem causar impactos positivos na sociedade, por meio do ESG.

Em pesquisa realizada em 2004 pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), foi apontado que a ado¢do das melhores praticas de
governanca corporativa pelas empresas caracterizou uma relacdo significativa para o

desempenho, tornando-se, portanto, fator determinante (OCDE, 2004).

Alguns estudos também identificam uma relacdo positiva entre o desempenho
operacional, a avaliacdo de ESG e a avaliagdo de mercados das instituicdes. Tal fato
representa uma expectativa de maior lucro para as empresas. Deste modo, as dimensdes do
ESG podem ser reconhecidas como fatores materiais que causam impactos na performance

das empresas (PEIRIS; EVANS, 2010).

Na pesquisa de Carlos (2020), foi verificada a relacdo entre o valor adicionado e
distribuido de bancos listados na B3, considerando os aspectos socioambientais e

governanca. A andlise envolveu o Corporate Social Performance (CSP) e a associacdo dos

6 Cines negro — segundo Taleb (2008), trata-se de eventos improvaveis e imprevisiveis, que causam impactos
na sociedade e podem gerar caos ou crescimentos incomuns. Ainda, apds a efetivacdo do evento, as pessoas
tendem a dizer que parecia previsivel.




fatores ESG. Entre as varidveis foi utilizado o consumo de energia e 4dgua, gastos com a
comunidade e a independéncia do conselho de administracdo. O estudo conclui pela relagdo

positiva entre CSP e ESG.

3. METODOLOGIA

O presente artigo pretende avaliar a eficiéncia dos bancos, calculando os scores por
meio do método Data Envelopment Analysis (DEA), para a estimacdo de fronteiras eficientes.
A DEA é uma metodologia de avaliagcdo da eficiéncia de Unidades Tomadoras de Decisdo
(DMUs), criado por Charnes et al. (1978), e por meio dela é possivel identificar a combinacao
mais assertiva dos pesos, com a finalidade de potencializar a combinacgao linear dos inputs e
outputs, observando suas restricdes. De acordo com Ferreira e Gomes (2009) e Gasparini e
Miranda (2011), a DEA pode ser aplicada em diversas atividades empresariais, publicas e

privadas. Ademais, é utilizada como ferramenta técnica para apoiar as decisGes estratégicas.

Segundo Mello et al. (2006), os dois modelos tradicionais de DEA sdo: o modelo que
recebeu o nome em homenagem a seus criadores Charnnes, Cooper e Rhodes (CCR), também
conhecido como Constant Returns to Scale (CRS), que utiliza os retornos constantes de escala;
e o0 modelo BCC (BANKER et al., 1984), conhecido também como Variable Returns to Scale
(VRS), que analisa a eficiéncia em funcdo da variacdo de escala e desconsidera

proporcionalidade entre inputs e outputs.

O modelo utilizado nesta pesquisa para resolucdo do problema de programacao linear
foi a versdao na forma envoltéria orientada para outcome, apresentada por meio da resolugdo
do problema a seguir, com o intuito de maximizar os resultados em funcdo dos insumos

utilizados (ALMEIDA E GASPARINI, 2011):
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Considerando os modelos para fins de andlise da eficiéncia, o referencial de tempo é
ignorado, uma vez que as DMUs sdao comparadas umas com as outras. Portanto, foi utilizado,
nesse artigo, o recurso a Window Analysis, que permite avaliar dois ou mais periodos,
simultaneamente, utilizando o DEA. Ferreira e Gomes (2009), com a utilizacdo da técnica
Window Analysis, analisaram as variacGes na eficiéncia técnica relativa de cada DMU ao longo
do tempo, como uma unidade distinta. Esse recurso possibilita a avaliacdo da estabilidade e

da sensibilidade dos scores de eficiéncia, bem como a tendéncia da DMU.

Lovell (1996) destaca que a utilizacdo da Window Analysis pode colaborar na avaliacdo
de cada DMU em um periodo, com potencial de inferir ou constatar as causas de varia¢des
dos scores da eficiéncia. Neste artigo, sera utilizado como tamanho de janela dois periodos,
considerando que foram analisados cinco anos’. Para realizacdo do calculo da eficiéncia foi
utilizado o software RStudio. O modelo considerado tem estrutura convexa, com retornos

variaveis de escala (VRS), com distancia radial e orientacdo para outcomes.

Cabe ressaltar que podem existir outliers nas observacoes analisadas, o que afeta a
mensuracdo proposta neste artigo, considerando que o método DEA apresenta grande

sensibilidade aos outliers e a heterogeneidade dos dados. Deste modo, para a deteccdo de

7 \ler Ferreira e Gomes (2009) para mais detalhes a respeito dos pardmetros a serem utilizados na Window
Analysis.
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outliers foi utilizada a metodologia desenvolvida por Sampaio de Souza e Stosic (2003),

chamada Jackstrap, que se trata da combinacdo das técnicas Bootstrap e Jacknife®.

A estratégia empirica utilizada para que se consiga responder as questdes de pesquisa

anteriormente formuladas consistird em trés fases, conforme as etapas detalhadas a seguir.

Na primeira etapa, a abordagem utilizard o modelo DEA orientado para outcome®,
como intuido de avaliar a efetividade do resultado operacional dos bancos. Serdo utilizadas
como varidveis de inputs o nimero de clientes, o nimero de empregados e o Ativo Total, que
estdo relacionados com os recursos utilizados pelas instituicdes para a geracdo de receita. A
variavel outcome serd o Resultado Operacional das instituicGes como proxy para a capacidade
de geracdo de receitas. Nesta perspectiva serd utilizado o método Window Analysis com
janela de tamanho dois para avaliar a evolucdao do desempenho das instituicdes no decorrer
do tempo. O objetivo dessa primeira etapa é realizar uma avaliacao de eficiéncia em moldes
“tradicionais”, ou seja, sem levar em consideracdo as variaveis ESG, para fins de comparacao

e, posteriormente, sua utilizagcdo na terceira etapa.

Na segunda fase, mais uma vez por meio de DEA, a abordagem serd voltada para
outcomes e incluird também variaveis relacionadas as praticas de ESG, com o intuito de avaliar
a efetividade, ndo apenas do resultado operacional dos bancos, mas também o retorno da
sua atividade levando em conta as expectativas de seus stakeholders, em perspectiva de
atuacdo transformadora da sociedade. Neste caso, também sera utilizado o método Window
Analysis, com janela de tamanho dois, para avaliar a evolucdo do desempenho das

instituicdes no decorrer do tempo. A comparacdo entre a primeira e a segunda etapas

8 A abordagem Jackstrap consiste na reducdo estocastica do impacto das DMUs mais influenciadoras nas
medidas finais do DEA, explorando o conceito chamado de leverage, conforme Cribari e Zarkos, (2003). O critério
escolhido neste artigo para eliminar as DMUs com leverage alto foi a funcdao Heaviside.

% Os conceitos de output e outcome s3o diferentes. Enquanto os outputs representam os bens e servicos
produzidos pela instituicdo, os outcomes representam os resultados derivados dos outputs. Na avaliagdo em
tela, o resultado para a institui¢do é o resultado operacional e para os stakeholders os impactos dos fatores ESG.
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permitira avaliar como o ranking de eficiéncia responde a incorporagdo das praticas de ESG

na analise.

A terceira fase tem como objetivo avaliar o impacto das varidveis ESG na eficiéncia
operacional obtida na primeira etapa, usando econometria, por meio da regressdao no modelo
Tobit!°. Essa abordagem denomina-se DEA em dois estagios, uma vez que serdo utilizados
como variavel dependente os scores de eficiéncia obtidos no primeiro estagio (DEA) e, num
segundo momento, por meio da econometria, as varidveis ESG sdo utilizadas como
explicativas. Além delas, considerando a possibilidade de ocorréncia de ciclos
macroeconOmicos sazonais de recessao ou expansao, serd utilizada como proxy para o ciclo
econdmico o hiato do produto divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA)L. Como forma de contornar problemas de estimacio relacionados a abordagem DEA
em dois estagios, sera também utilizada a estimac¢do robusta proposta por Simar e Wilson

(2007).

Apesar da metodologia apresentada ser adequada a multiplicidade de variaveis, o
pequeno numero de observacdes disponiveis trouxe um desafio adicional as estimacdes desta
terceira etapa, ja que informacgdes de apenas 8 bancos puderam ser utilizadas, conforme se
descrevera em maiores detalhes na discussdao da base de dados. Assim, para que a estimacao
se tornasse vidvel, foi necessario aplicar a Analise de Componentes Principais (ACP), técnica

estatistica de reducdo de dimensionalidade e selec3o de varidveis®?.

10 A Regressdo Tobit € uma metodologia alternativa ao modelo de regressdo, uma vez que esses dados limitados
causam violagdo no pressuposto de linearidade em modelos de regressao (Barros et al. (2008)).).

110 hiato do produto divulgado pelo IPEA utiliza a metodologia de Souza-Junior e Caetano (2013) e Souza-JUnior
(2015), que busca identificar os niveis potenciais de mdo de obra, de estoque de capital e de produtividade,
além de utilizar técnica para minimizar o viés da amostra.

2.0 problema poderia ser contornado usando outras técnicas como, por exemplo, reamostragem (bootstrap).
Ver, sobre este ponto, Efron (1979) e Grosskopf (1996). Alternativamente, Marinho, Resende & Facanha (1997)
usam a andlise fatorial para explorar as dimensdes comuns no conjunto de dados.
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Conforme, Johnson; Wichern (1998) e Hongyu (2015), a ACP é uma técnica estatistica
multivariada que permite a transformacdo de um conjunto de varidveis originais em outro

conjunto de varidveis de mesma dimensdo, denominadas de componentes principais.

J4 segundo Gasparini e Ramos (2004), a ACP admite um conjunto de p varidveis
observadas sobre g elementos, formando a base de dados X (g x p). A técnica tem por
finalidade descrever os elementos no espaco das varidveis, em que as componentes principais

fornecem as dire¢des de maior dispersdao dos pontos observados.

A aplicacdo desse método para a analise em questdo € uma solucdo para o problema da
escolha das varaveis utilizadas na estimativa. Na abordagem empregada, para cada componente

C =a1ixl+...+apixp COV(XJ,Cl)Z]/'aJ,

principal i , pode-se mostrar que onde

7i :Var(Ci). O sinal e a grandeza de aji indicam o sentido e a contribui¢do da j-ésima
variavel para a i-ésima componente. Assim, quanto maior o coeficiente aji, maior a associacdo
entre a variavel j e a componente i. Com isso, pode-se estabelecer como critério para a reducao
de dimensdo, a substituicdo de cada uma das componentes principais selecionadas pela
respectiva variavel com o coeficiente de maior valor absoluto, uma vez que essa variavel é a

mais representativa da variabilidade do respectivo componente principal®.

4, APRESENTACAO DA BASE DADOS
Para avaliacdo da eficiéncia dos bancos foram selecionados oito bancos que
compdem o SFN, considerando a similaridade de informacdes constantes nos relatérios de

sustentabilidade publicados no periodo de 2016 a 2020. Esse periodo permite a avalicao da

13 Conforme destaca Puig-Junoy (1999), o uso das informacdes obtidas da analise de componentes principais
corresponde a introducdo de restricdes ao problema de programacdo matematica proposto. Ele ressalta,
entretanto, duas razdes para que isso seja feito: em primeiro lugar, a analise de componentes principais prové
informacdes adicionais sobre a importancia relativa de cada componente; em segundo lugar, permite superar a
questdo da escolha de varidveis para o modelo.

14




eficiéncia no decorrer do tempo, bem como a verificagdo do aprimoramento e a consolidagao

dos principios da ESG.

Os bancos selecionados foram Itad; Banco do Brasil; Bradesco; Caixa; Santander;
Banco do Nordeste do Brasil; Banco do Estado do Parad e Banco da Amazoénia. Os dados das
variaveis descritas a seguir foram obtidos no sitio do Bacen

(https://www3.bcb.gov.br/ifdata/) e nas informa¢bes divulgadas nos relatérios de

sustentabilidade das instituicdes.

A variavel considerada como outcome foi o resultado Operacional da Instituicdo
Financeira (Receitas Liquidas de Juros + Receitas de Servigos - Despesas Operacionais). Essa
variavel foi selecionada para avaliar o desempenho econémico das instituicdes, uma vez que

esse resultado ndo é influenciado por receitas ndo recorrentes.

Como inputs, foram considerados o nimero de clientes dos bancos, formado pela
base de dados conjugada do Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro Nacional (CCS) e do
Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central (SCR); o Ativo total do banco; e o nimero
de empregados. Essas variaveis foram escolhidas em virtude de serem insumos que os bancos

utilizam para a geracao de receita.

Além dessas variaveis, que permitem realizar uma estimacdo da eficiéncia dos
bancos numa perspectiva mais “tradicional”, ou seja, levando em conta apenas a sua
rentabilidade, foram também incluidas na base uma série de variaveis relacionadas as
praticas de ESG. A varidvel de outcome reclamacgdes procedentes!4, formada a partir das
demandas do publico registradas nos canais de atendimento do Bacen (internet, aplicativo
BC+Perto, correspondéncia, presencialmente ou telefone), juntamente com o numero de

mulheres na diretoria, foram usadas como proxies para as questdes sociais do ESG.

14 Avariavel outcome reclamacdes procedentes serd aplicada inversamente, pois o resultado desejado é quanto
menor melhor.
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https://www3.bcb.gov.br/ifdata/

Para representar as questdes ambientais, foi utilizada a varidvel de outcome

consumo de energia (MW), realizado pelas unidades dos bancos analisados?*>.

Ja para representar a perspectiva da boa governanga, incluimos o outcome nimero
de Orgdos Colegiados (Conselhos e Comités de Governanca) das instituicdes, que representa

parte da estrutura de governanc¢a de uma organizacgao.

Por fim, representando a varidvel de controle, para minimizar os efeitos
macroeconOmicos sazonais de recessdao ou expansdo, sera utilizada como proxy de ciclo
econdmico, o hiato do produto divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

(IPEA).

No quadro 1, foi elaborado um resumo das varidveis que serdao utilizadas neste

estudo.

Quadro 1 - Descrigdo das Varidveis

Numero de
clientes dos

Inputs

bancos

48.966.218

40.831.012

143.971.402

502.463

Ativo total do
banco

784.123.907

638.304.595

1.896.790.404

6.337.473

Numero de
empregados

54.037

42.173

108.793

2.036

Outcome

Resultado
Operacional

17.335.518

17.348.875

56.624.833

357.109

Outcomes
ESGs

Reclamacdes
procedentes
(inverso)

0,00517304

0,01216359

0,07142857

0,00002108

15 A varidvel outcome consumo de energia sera aplicada inversamente, pois o resultado desejado é quanto

menor melhor.
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Consumo de
Energia (MW)
(inverso) 0,00002437 | 0,00003477 | 0,00011370 | 0,00000142
Numero de
Orgios
Colegiados
(Conselhos e
Comités de
Governanga) 9,45 4,986905931 24 4
Numero de
Empregados
Mulheres nos
cargos de
gestdo/diretoria 12,175 22,31233705 89 0
Hiato do

Produto - IPEA -0,0358 0,007172597 -0,029 -0,049
Fonte: Elaboracdo prépria a partir da Base de dados do Bacen (2016-2020) e dos Relatdrio de Sustentabilidade
das Institui¢cdes analisadas.

Controle

Analisando a tabela, verifica-se que essas varidveis apresentaram valores préximos
entre a média e o desvio padrdo, e por outro lado, uma grande distancia entre os valores

minimos e maximo, o que demonstra heterogeneidade dos dados.

Apds o levantamento dos dados, a amostra disponivel se apresentou bastante
reduzida, em virtude da baixa disponibilidade de informacgdes padronizadas pelas instituicdes
financeiras'®. Essa situacdo de pouca informac3o padronizada sobre os indicadores ESG n3o
se limita ao Brasil, mas repete-se no nivel mundial. Para dar uma ideia do problema, para
mitigar a auséncia de padronizacao, durante a 262 Conferéncia das Na¢des Unidas sobre o
Clima - COP-26, ocorrida em novembro de 2021, os curadores do IFRS Foundation
(International Financial Reporting Standards Foundation), anunciaram trés importantes

iniciativas: a) a formacdo do ISSB (International Sustainability Standards Board); b) a

16 A amostra inicial pesquisada continha 42 bancos disponiveis que, ap6s selecio de varidveis com informacdes
compativeis, reduziram-se para apenas 8.
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integracdo da Value Report Foundation e do Climate Disclousure Standards Board ao ISSB; e

c) o protodtipo de divulgacdo de informacgGes sobre ESG.

O Bacen, também diante da auséncia de padroniza¢do, publicou seis novas normas
regulando os riscos sociais, ambientais e climaticos no Sistema Financeiro Nacional, que
entrardo em vigor em 2022. Ainda no sentido de padronizar os dados de ESG, a CVM publicou
regras que obrigam as companhias listadas em bolsa a divulgar dados sobre inventario de

CO2, disparidade salarial, diversidade e outros, a partir de 2023.

A partir das publicacbes padronizadas das informacées de ESG, haverd a
possibilidade de ampliagdo do numero de observagbes disponiveis na base de dados, bem
como das varidveis escolhidas para as estimativas. No entanto, apesar dos exaustivos esforcos
empreendidos para a obtencdo dos dados, o atual estudo teve que se limitar as varidveis e

aos oito bancos ja apresentados.

Uma consequéncia direta da falta de padronizacdo de informacdes sobre praticas de
ESG é que o numero de varidveis selecionadas se mostrou muito grande em comparagdao com
a quantidade de unidades disponiveis para a andlise proposta na terceira etapa de
estimacdes. Assim, conforme se discutiu na sec¢ao referente a metodologia, foi preciso aplicar
a andlise de componentes principais (ACP) para reduzir a dimensao de varidveis presentes na

base sem perda de informacdes relevantes e, com isso, viabilizar as estimacdes.

A aplicacdo da técnica de ACP ao conjunto de insumos mostrou que os dois primeiros
componentes principais respondem por 98,5% da variabilidade presente nos dados. As
varidveis associadas a essas componentes foram o nimero de clientes e o nimero de
empregados. No tocante as variaveis relacionadas as praticas ESG, e a variavel de controle, as
guatro primeiras componentes principais responderam por 88,5% da variabilidade dos dados.
As variaveis associadas a essas dimensdes foram: Energia; Governanca; Hiato do produto; e
Numero de mulheres na diretoria. Esse conjunto de varidveis representa o melhor resumo da

amostra sem perda relevante de informacdes.
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5. ESTIMACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O primeiro exercicio de estimacdo consistiu numa andlise de eficiéncia dos bancos nos
moldes tradicionais, ou seja, sem considerar as varidveis associadas as praticas de ESG. Os
resultados estdo apresentados no Quadro 2. Destaca-se que uma unidade eficiente deve
apresentar um coeficiente de 100%, ao passo que valores maiores que 100% indicam que a
DMU precisa ampliar seu outcome para atingir a fronteira, ou seja, indicam a sua ineficiéncia.
Por exemplo, o resultado de 134,15% obtido pela Caixa Econdmica Federal em 2016 significa

que a Instituicdo precisa ampliar seu outcome em 34,15% para tornar-se eficiente.

Quadro 2 — Resultados obtidos por meio da aplicagdo do Modelo DEA Window Analysis
sem as variaveis ESG

Ano - Média
DMU Média por
Janela
2016 2017 2018 2019 2020
244,82% | 228,75% 236,79%
) 202,75% | 179,44% 191,10%
Banco do Brasil 225,83%
176,93% | 248,99% 212,96%
236,44% | 288,50% 262,47%
134,15% | 277,86% 206,01%
Caixa Econdbmica 276,03% | 212,98% 244,51% 206.78%
Federal 194,73% | 127,15% 160,94% | "
121,61% | 309,69% 215,65%
399,84% | 189,96% 294,90%
205,79% | 168,46% 187,13%
Banco do Nordeste 183,78%
179,45% | 100,00% 139,73%
100,00% | 126,77% 113,39%
138,78% | 133,33% 136,06%
Santand 133,33% | 128,39% 130,86% 174 56%
antander ,
128,26% | 124,92% 126,59% ’
124,56% | 484,88% 304,72%
122,81% | 170,56% 146,69%
Bradesco 165,58% | 143,33% 154,46% | 171,39%
129,45% | 236,82% 183,14%
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226,39% | 176,20% 201,30%
100,00% | 100,00% 100,00%
tad 100,00% | 101,42% 100,71% 158,12%
100,00% | 100,00% 100,00%
100,00% | 563,55% 331,78%
100,00% | 100,00% 100,00%
Banco do Esltado do 100,00% | 100,00% 100,00% 102,62%
Para 100,00% | 114,93% 107,47%
100,00% | 106,05% 103,03%
100,00% | 100,00% 100,00%
L 100,00% | 100,00% 100,00%
Banco da Amazonia 100,00%
100,00% | 100,00% 100,00%
100,00% | 100,00% 100,00%
Média por Ano 167,55% | 161,50% | 140,18% | 141,36% | 269,46%

Elaboracdo prépria a partir da Base de dados do Bacen (2016-2020), Relatério de Sustentabilidade das
InstituicGes analisadas.

Considerando a média geral por ano (ultima linha da tabela), observa-se que ocorreu
uma evolugdo no formato “V” invertido, apresentando uma crescente de eficiéncia nos anos
de 2016 a 2018, passando a decrescer nos préximos periodos, com uma queda acentuada no

ultimo periodo.

Nessa estimativa, os bancos regionais localizados na regidao norte apresentaram a
melhor eficiéncia entre todos os bancos, ja o Itau representou a melhor eficiéncia entre os
maiores bancos, apesar de obter o pior resultado para o ano de 2020, em virtude do aumento
do nimero de clientes combinado com a reducdo do resultado operacional para esse periodo.
Ainda, os grandes bancos publicos se revelaram mais ineficientes, especialmente quando

comparado com os bancos privados de porte semelhante.

J& na segunda etapa das estimacdes, foram incluidas as varidveis ESG, obtendo os
resultados apresentados a seguir (Quadro 3). Essas informacgdes, quando comparadas com
aquelas do Quadro 2, permitem avaliar as mudangas ocorridas nos indices de eficiéncia

quando as praticas de ESG sdo incorporadas a andlise.
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Quadro 3 — Resultados obtidos por meio da aplicacido do Modelo DEA Window Analysis
com as variaveis ESG

. .. Média
Ano Méd
DMU s por
Janela
2016 2017 2018 2019 2020
100,00% | 151,27% 125,64%
141,60% | 140,03% 140,82%
Banco do Nordeste 122,43%
134,71% | 100,00% 117,36%
100,00% | 111,83% | 105,92%
102,00% | 110,13% 106,07%
) 104,65% | 106,73% 105,69%
Banco do Brasil 108,19%
106,38% | 114,22% 110,30%
107,99% | 113,44% | 110,72%
117,20% | 100,00% 108,60%
Caixa EconOmica 103,06% | 104,36% 103,71% 108.15%
Federal 117,95% | 100,00% 108,98% |
100,00% | 122,64% | 111,32%
100,00% | 100,10% 100,05%
Brad 100,00% | 100,61% 100,31% 101 37%
radesco ,
100,00% | 104,50% 102,25% 0
100,00% | 105,75% | 102,88%
100,00% | 100,00% 100,00%
100,00% | 100,00% 100,00%
Santander 100,95%
100,00% | 101,25% 100,63%
100,00% | 106,32% | 103,16%
100,00% | 100,00% 100,00%
Banco do Estado do 100,00% | 100,00% 100,00% 100.87%
Pard 100,00% | 106,92% 103,46%|
100,00% | 100,00% | 100,00%
100,00% | 100,00% 100,00%
itad 100,00% | 100,00% 100,00% 100.00%
au »
100,00% | 100,00% 100,00% 0
100,00% | 100,00% | 100,00%
100,00% | 100,00% 100,00%
o 100,00% | 100,00% 100,00%
Banco da Amazo6nia 100,00%
100,00% | 100,00% 100,00%
100,00% | 100,00% | 100,00%
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Média por Ano 342,35% | 167,16% | 135,89% | 124,19% | 129,36%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir da Base de dados do Bacen (2016-2020), Relatdrio de Sustentabilidade das
InstituicGes analisadas.

Considerando a média por ano, observa-se que ocorreu, da mesma forma que na
analise anterior, uma evolu¢do no formato de “V” invertido, apresentando uma crescente nos

anos de 2016 a 2019 e queda no ano de 2020.

Também de forma semelhante, as estimativas dos bancos regionais localizados na
regido norte continuaram apresentando a melhor eficiéncia entre todos os bancos. O Itau
passou a ser eficiente e o Banco do Para sé ndo apresentou eficiéncia maxima no ano de 2019.
O Banco do Nordeste apresentou os resultados mais ineficientes. Mais uma vez, os grandes
bancos publicos continuaram apresentando resultados mais

ineficientes, quando

comparados aos bancos privados de porte semelhante.

Cabe destacar que o Itau passou a ser eficiente com a inclusdo das varidveis ESG,
comparando com a primeira estimativa, o que pode ser explicado pelo aumento da

Governanca e reducdo das reclamacdes.

Observando a evolugao da eficiéncia ao longo do periodo analisado, quando se leva
em conta as varidveis de ESG, conforme Tabela 1 a seguir, pode-se verificar que o Banco da
Amazonia e o Ital permaneceram eficientes em todo o periodo analisado. O Banco do Estado
do Para so ndo foi eficiente no ano de 2019. Por sua vez, os bancos Bradesco e Santander
perderam eficiéncia ao longo do periodo. Finalmente, Banco do Brasil, Caixa e Banco do

Nordeste apresentaram oscilacdes na evolucao da eficiéncia no intervalo estudado.

Tabela 1 — Resultados da Média da Estimativa por ano sem as variaveis ESG

Banco 2016 | 2017 2018 2019 2020 | Média
Banco do Brasil 244,04% |228,81% | 202,51% | 285,01% |336,38% | 259,53%
Banco do Nordeste | 479,25% |225,65% | 183,25% | 100,00% |129,44% |223,52%
EZ;X:rsfonom'ca 134,17% |277,94% | 213,14% | 145,29% |309,77% | 216,06%
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Santander 139,38% |134,12% | 129,28% | 124,92% |486,51% | 202,84%

ltat Unibanco 100,00% | 100,00% | 101,42% | 100,00% |563,56% | 193,00%
Bradesco 123,16% | 171,05% | 148,01% | 268,29% |200,28% | 182,16%
E::éco doEstadodo | )05 00 115,80% | 100,00% | 114,96% |131,41% | 112,43%
Banco da Amazénia | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 116,16% | 100,00% | 103,23%
Média por ano 128,67% | 152,59% | 138,65% | 120,54% | 255,02% | 197,92%

Elaboracdo proépria a partir da Base de dados do Bacen (2016-2020), Relatério de Sustentabilidade das
InstituicGes analisadas.

Analisando comparativamente os quadros 2 e 3, verifica-se que as instituicdes
analisadas apresentaram performance pior nas estimativas sem as varidveis ESG quando
comparadas com o resultado dos scores contendo as varidveis ESG. Isso é uma indicacdo de
que, de fato, esses fatores estdao sendo levados em consideragdao pelos bancos e, ao nao
serem incorporados a andlise na primeira etapa, atuam como detratores da eficiéncia. Por
outro lado, ndo se pode deixar de considerar que a inclusdo de novas dimensdes, por si so,

tende a aproximar as instituicdes da fronteira.

Ainda nesta comparacdo, destaca-se que na estimativa sem as varidveis ESG, o Banco
do Brasil e a Caixa apresentaram performance de 225,83% e 206,78%, respectivamente. No
entanto, quando analisados sob as varidveis de ESG, os scores foram melhorados para
108,19% e 108,15%. Esses foram os bancos que mais melhoraram sua performance relativa
com a incorporacdo das dimensdes ESG. Esse resultado indica que a analise pode ficar

distorcida, caso se desconsidere esses novos objetivos perseguidos pelas instituicdes.

A terceira e Ultima etapa das estimac¢des buscou avaliar a sensibilidade da analise de
eficiéncia bancaria, tendo apenas a rentabilidade como parametro, para avaliar se, no caso
dos bancos, as praticas de ESG sao capazes de melhorar o retorno aos acionistas, como sugere
a literatura. Para isso, foi realizada uma estimativa em dois estagios, sendo que no primeiro
estagio foram calculados os scores de eficiéncia sem as varidveis ESG, que foram confrontados

com as variaveis de ESG, no segundo, com a inclusdo ainda do hiato do produto como
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variaveis explicativas. Os resultados dos novos indices de eficiéncia estdo apresentados na

Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 — Resultados do Segundo Estagio (modelo Tobit)

Intercépto -2,66600E+02 1,77000E+03 -1,51000E+02 0.8803
Governanga 4,11200E+01 6,22900E+01 0.660 0.5092
m:‘;r:rzzs né -9,60000E+00 |  1,48300E+01 -0.647 0.5175
Energia -2,09400E+07 |  9,46300E+06 -2,21300E+03 0.0269 **
Hiato do Produto -7,46700E+04 |  4,34700E+04 ~1,71800E+03 0.0859 *.

Legenda: valores significativos a 0.01 “***’; 3 0.05 “**’; a2 0.1 ‘¥
Elaboracdo proépria a partir da Base de dados do Bacen (2016-2020), Relatério de Sustentabilidade das
InstituicGes analisadas.

A analise da tabela permite observar que apenas as varidveis Energia e Hiato do
produto foram estatisticamente significativas (a 5% e a 10%, respectivamente). Isso significa
que, no tocante as varidveis de ESG incorporadas na andlise, Governanca e Mulheres na
Diretoria ndo tiveram impacto significativo na eficiéncia bancaria e apenas a variavel Energia,
com sinal negativo, foi influenciadora da eficiéncia quanto a rentabilidade. O sinal negativo
atribuido ao parametro associado a Energia indica que essa dimensdo estd inversamente
relacionada a eficiéncia dos bancos, ou seja, preocupacdes com os aspectos ambientais

tiveram um impacto redutor na eficiéncia.

Esse resultado, no entanto, precisa ser visto com cautela antes que se possa afirmar
categoricamente que as praticas de ESG sdo contrarias a rentabilidade dos bancos, dadas as
limitacdes da base de dados ja apontadas anteriormente. Além disso, considerando as 3
variaveis de ESG utilizadas nas estimacdes, apenas uma se mostrou significativa do ponto de
vista estatistico. No entanto, para a amostra e as variaveis utilizadas, a significancia obtida
para esse parametro negativo é um indicador de que, até o momento, as politicas de ESG no

setor bancario ndo tém contribuido para o aumento da rentabilidade e, muito
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provavelmente, preocupagdes ambientais tém dito um papel detrator da eficiéncia quanto a

rentabilidade.

Por fim, importa analisar o coeficiente também negativo e significativo associado ao
parametro do hiato do produto. O sinal aponta uma relacdo inversa entre o ciclo econémico
e a rentabilidade dos bancos. Apesar de contra intuitivo para a grande maioria dos setores,
no caso bancario, essa relacdo inversa pode ser explicada pelo fato de que periodos de
retracdo estdo geralmente associados a elevagGes da taxa de juros (e vice-versa), o que
aumenta a rentabilidade dos bancos quando a economia estd em recessdo ou andando mais

lentamente.

Finalmente, como se apontou na secdo referente a metodologia, o modelo de
regressao Tobit pode apresentar resultados viesados por violar axiomas previstos nas
estimacdes. Para contornar essas limitagdes, Simar e Wilson (2007) propuseram um
procedimento que visa obter estimadores robustos e ndo viesados utilizando-se o DEA em 2
estagios. Os resultados obtidos a partir dessa abordagem estdao apresentados na Tabela 3 a

seguir.

Observando a evoluc¢do da eficiéncia ao longo do periodo analisado, pode-se verificar
que ao utilizar o modelo robusto Simar e Wilson, incluindo as varidveis ESG, todos os bancos
apresentaram desempenho mais ineficiente quando comparado com o primeiro estagio

desta etapa.

Tabela 3 — Resultados obtidos por meio da aplicagdo do Modelo de Simar e Wilson com as
variaveis ESG

Banco 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Banco do Nordeste | 284,57% |269,71% | 237,61% | 338,85% |393,39% | 304,83%
Bradesco 556,53% |261,81% | 212,66% | 117,20% |150,00% | 259,64%
Santander 157,28% |321,36% | 245,73% | 166,61% |350,40% | 248,27%
Itau Unibanco 161,74% | 154,37% | 146,46% | 139,45% |535,57% | 227,52%
Banco do Brasil 122,65% |119,03%| 117,65% | 116,16% |648,84% |224,87%
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EZ;Xjrslconom'ca 137,54% |191,06% | 166,43% | 308,98% |232,03% |207,21%
Ez:'a,wdo Estadodo | 119500 |155,71% | 138,35% | 150,83% | 167,83% | 152,38%
Banco da Amazénia | 150,16% | 148,24% | 145,97% | 15551% | 136,92% | 147,36%
Média por ano 153,72% | 173,38% | 156,45% | 153,17% | 291,21% | 226,19%

Elaboragdo prépria a partir da Base de dados do Bacen (2016-2020), Relatério de Sustentabilidade das
InstituicBes analisadas.

De forma analoga as analises precedentes, os Bancos da Amazénia e do Pard se
revelaram os mais eficientes. Por outro lado, hd uma inversdo de ranking quando se
consideram os grandes bancos publicos e privados. As andlises precedentes tinham apontado
os bancos privados como mais eficientes do que os publicos, o que ndo se repetiu na andlise
em tela, a partir da qual os bancos publicos, a excecao do Bando do Nordeste, se posicionaram

a frente dos privados.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi avaliar como se comportou a evolugdo da eficiéncia dos
bancos, considerando se a pratica de politicas de ESG influéncia no resultado operacional, por
meio do método DEA, no periodo de 2016 a 2020.

A analise foi realizada em trés etapas, sendo que na primeira estimativa, por meio do
método DEA com Window Analysis, ndo foram consideradas as varidveis de ESG, e na segunda
fase, foi seguida a mesma abordagem, sendo incluidas as variaveis de ESG. A terceira etapa
buscou responder especificamente se as politicas de ESG impactam a rentabilidade dos
bancos.

Analisando as estimativas, pode-se concluir que a consideracao dos fatores associados
as praticas de ESG influencia nos resultados obtidos para a eficiéncia bancaria, ndo se
podendo desconsidera-los. No entanto, ndo se pode afirmar que as varidveis utilizadas no

estudo sdo os Unicos fatores que influenciam no resultado operacional.
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No tocante aos rankings de eficiéncia estimados, ndo se observou uma analise
necessariamente convergente entre as trés abordagens empregadas. Os resultados obtidos
por meio da DEA, conjugado com a Window Analysis, seja considerando ou ndo as praticas de
ESG, colocaram os grandes bancos privados, no tocante a eficiéncia, a frente dos grandes
bancos publicos. No entanto, quando se usou o procedimento sugerido por Simar e Wilson
(2007), essa situacdo se inverte, apesar de, em todos os casos, os lideres em eficiéncia terem
sido os bancos publicos regionais localizados na Regido Norte, ou seja, o Banco da AmazoOnia
e o Banco do Para.

No tocante a sensibilidade do ranking de eficiéncia as praticas de ESG, uma unica
varidvel, relacionada a dimensdo ambiental, se mostrou significativa do ponto de vista
estatistico. Ademais, essa varidvel apresentou sinal negativo, o que indica que as
preocupagdes com praticas ambientalmente sustentaveis atuaram como fator limitante da
rentabilidade dos bancos analisados.

Os resultados encontrados no presente trabalho nos permitem afirmar que, no caso
dos bancos analisados, as praticas de ESG ndo atuaram no sentido de melhorar a
rentabilidade dos negdcios. Pelo contrario, o estudo indica que as preocupag¢des com praticas
ambientais sustentdveis atuaram em sentido oposto ao aumento de eficiéncia quanto a
rentabilidade.

No entanto, ressalta-se que os resultados apresentados precisam ser tomados com a
devida cautela, diante das graves limitacdes de dados que ainda se observa, quando se trata
de praticas de ESG. Nesse sentido, observa-se que ainda sera preciso avancgar bastante até
gue seja possivel dirimir a ambiguidade, até aqui encontrada na literatura, quanto ao efetivo
impacto das politicas de ESG sobre as empresas em geral e, particularmente, no caso
bancério, conforme ilustra o presente estudo.

Finalmente, como sugestao de desenvolvimento de trabalhos futuros, observa-se que
a auséncia de padronizacdo das informacgbes ESG divulgadas pelos bancos limitou a base de

dados em termos do tamanho das amostras e das varidveis explicativas. Esse fator limitador
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deve ser resolvido nos préximos anos, devido a série de normas e regras publicadas pelos
agentes reguladores e supervisores do setor em relacdo ao tema. Portanto, para analises
futuras e aprofundamento, sugere-se usar novos modelos, varidveis e um numero maior de

observagdes na amostra.
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