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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar economias de escala no Sistema
Financeiro Brasileiro (SFN) no periodo 2001 a 2009 (p6s implementagcdo do Plano
Real), quando ocorreu significativa expansao do portfolio dos bancos brasileiros. Para
tanto, vale-se de técnicas de estimacdo de uma funcdo de custo minimo, com
especificacdo Transcendental Logarithmic (TRANSLOG), e de uma funcéo custo
preferida pela administracdo bancéria, que maximiza sua utilidade, derivada com a
técnica Almost Ideal Demand System (AIDS).Os resultados apontam economias de
escala para o conjunto dos conglomerados financeiros analisados, quando se utiliza
a técnica AIDS, em oposicao aos resultados obtidos com a técnica TRANSLOG, que
aponta retornos decrescentes de escala para os mesmos conglomerados. Os
resultados confirmam achados de pesquisas internacionais, ressaltando-se o0s
potenciais beneficios da aplicacdo da técnica AIDS no campo de eficiéncia bancéria,
dada a multiplicidade de objetivos que a administracdo bancéaria tem que perseguir

nos dias atuais.

Palavras-chave: economias de escala, eficiéncia



ABSTRACT

This work aims to analyze economies of scale in the Brazilian Financial System after
the introduction of Plano Real (2001 — 2009), which led to a significant expansion of
local bank portfolio. To do so, this paper compares results obtained from a minimum
cost function, with Transcendental Logarithmic (TRANSLOG) specification, and
administrators’ preferred cost function, which maximizes management utility, derived
with the aid of Almost Ideal Demand System (AIDS). The results show economies of
scale for the chosen set of Financial Conglomerates when the AIDS technique is
applied in contrast to the diseconomies of scale evidenced with the aid of TRANSLOG
technique. The results come in line with the findings of international research, pointing
out the benefits of application of the AIDS technique in the field of banking efficiency,

given the multiplicity of objectives bank administrators must currently pursue.

Keywords: economies of scale, efficiency
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1 Introducéo

A complexidade de requisitos regulatorios e um maior interesse publico pelos temas
relacionados a gestdo dos bancos, sobretudo quando foram explicitados os custos
impostos a sociedade no resgate de algumas grandes instituicbes financeiras,
sugerem que a administracdo bancaria € levada a perseguir uma multiplicidade de
objetivos e ndo apenas a minimizagcdo de custos e consequente maximizagcdo de

lucros.

O campo de estudo de eficiéncia bancéria fez uso de premissa de minimizacéo de
custos como pilar de pesquisas de economias de escala em instituicées financeiras,
sendo que os trabalhos realizados na década de 1980, sob intenso debate sobre o
pleito de bancos norte-americanos para a expansao geografica de suas atividades,

nao concluiam que bancos maiores significava bancos mais eficientes.

A antes inimaginavel magnitude dos ativos carregados pelas instituicdes financeiras
teve como raiz um processo de expansao organica, fusdes e aquisicées. A motivacao
comum citada pelas administracées dos bancos para esses movimentos, em busca
de apoio regulatério, e como esforco de comunicacdo com os diversos stakeholders,

foi a busca de escala nas suas operacdes.

Em face do contexto acima, levar em conta que instituicées financeiras sao partes de
conglomerados financeiros, que administram portfolios crescentes e complexos, € de
vital importancia para se chegar a resultados consistentes na pesquisa de economias

de escala.

A ideia-chave para o aperfeicoamento das técnicas de pesquisa € o risco: bancos séo
tomadores e gestores de risco, e, conforme apontado por Mester (2010), o nivel de
risco tomado e gerido por uma instituicdo financeira é uma decisédo da administracao.
Essa decisdo leva a um certo plano de producdo que contempla um conjunto de
outputs (ativos), cuja alocacdo é feita de acordo com o apetite de risco da
administracao, e consumo de inputs que serdo utilizados na sua gestdo. N&o se trata
mais de estimar medidas de escala a partir de uma fungdo de minimo custo, mas, sim,

a partir de uma funcgéo utilidade da administracéo bancaria.
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Os esforgos na busca de evidéncias de economias de escala nos sistemas financeiros
tém sido intensos nas ultimas décadas. A recente crise econdmica mundial reavivou
o debate sobre o trade-off entre eficiéncia e riscos impostos a sociedade pelo tamanho
alcancado por um conjunto de bancos caracterizados como Too-Big-To-Fail (TBTF).

Nas décadas de 1990 e 2000, a modelagem de produc¢éo dos bancos evoluiu e passou
a incorporar aspectos de gestéo de riscos, concluindo pela existéncia de economias
de escala mesmo para grandes bancos. Contudo, conforme ressaltado por Mester
(2010), além do aperfeicoamento nas metodologias, deve se levar em conta o impacto
dos avancos tecnolégicos sobre a eficiéncia dos bancos, bem como o impulso

regulatorio para expansédo geografica e a aprovacao de novos produtos.

O fato é que o entendimento sobre economias de escala em bancos permanece em
construcdo. Feldman (2010) aponta os imensos desafios nesse campo, sobretudo no
que diz respeito ao correto entendimento do impacto do fendbmeno de grandes

conglomerados sobre eficiéncia do sistema bancério.

A presente dissertacdo propde responder as seguintes perguntas: como se
comportam as estimativas de economias de escala para o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) nos anos de 2001 a 2009 - periodo pés-estabilizacédo, com significativa
expansao de ativos -, ao serem aplicadas a tradicional abordagem de minimo custo,
largamente utilizada no campo da eficiéncia bancaria, e a abordagem de fungéo custo
preferida pela administracdo, deduzida a partir de uma funcdo utilidade dos
administradores? Como se distribuem essas estimativas para os diversos tamanhos
de bancos? Confirma-se para o caso brasileiro que apenas os bancos menores
apresentam evidéncias de retornos crescentes de escala? Os gestores bancarios
brasileiros perseguem outros objetivos que ndo apenas a minimizagéo de custos e,

consequentemente, maximizacgéo de lucro?

A inspiracdo para essa investigacao € o trabalho de Hughes e Mester (2013), que
confronta medidas de economias de escala calculadas a partir de uma funcdo de

minimo custo baseada em fluxo de caixa - com uma especificacdo Transcendental

1 Conforme apontado Oliveira, Schiozer e Barros (2015), o termo TBTF deve ser tomado ndo apenas
como funcdo do tamanho de uma instituicdo. Outros fatores como interconexdes, importancia para
um dado sistema financeiro e complexidade de suas operacdes levam a uma definicdo ampliada de
TBTF, como bancos sistematicamente importantes.
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Logarithmic (TRANSLOG) - e uma funcdo preferida pela administracdo bancéria,
deduzida com o uso da técnica Almost Ideal Demand System (AIDS), proposta por
Deaton e Muellbauer (1980). Essa técnica, a partir de dados de dispéndio, recupera
preferéncias da administracdo bancaria por lucro e insumos utilizados na gestao de

um dado portfélio.

A década de 2000 cobre um periodo em que, apés a implementacao do Plano Real,
os bancos expandiram suas operac¢des organicamente e por aquisicdes e fusées. E
de se destacar que esses movimentos foram guiados por perspectivas extremamente
favoraveis do ambiente condicionador de operacfes bancarias. Como registro desse
periodo, vale reproduzir o seguinte trecho do Relatério de Estabilidade Financeira do
Banco Central do Brasil (BACEN):

A continuidade do crescimento econdmico no segundo semestre de
2007, confirmando a tendéncia dos semestres anteriores, com
desempenho positivo das principais variaveis macroeconbémicas —
crescimento da demanda agregada, suportada basicamente pelo
mercado interno com expansao do consumo das familias e do
investimento na atividade produtiva, apoiada pela reducéo das taxas
de juros, controle inflacionario e pelas politicas monetéria e fiscal -,
traduziu-se em resultados também positivos para o setor financeiro
derivados, principalmente, da expansdo do crédito. (BACEN, mai.
2008, p.119).

O arcabouco regulatério também passou por transformacdes. A perspectiva de
crescimento de ativos e da complexidade associada, num ambiente de taxas de juros
declinantes, impunha a necessidade de modernizar préticas, regulacédo (prudencial e
concorrencial) e reducdo de assimetrias, que impulsionaram fusdes e aquisi¢coes,

bancos médios mais atuantes e dinamizagdo de novos mercados.

O crescimento do Sistema Financeiro Nacional (SFN), resultante desses impulsos, foi
significativo. O crédito como propor¢ao do PIB sai de 26% em 2002 para 45,4% em

2010, como mostra a Figura 1.
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m Crédito como % do PIB

Figura 1 - Crédito como proporcédo do PIB
Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do BACEN

Essa conjungéo de forcas agindo sobre o SFN, e a resultante expansao de ativos na
década de 2000, € propicia para a pesquisa de economias de escala, contrastando
estimativas obtidas sob a premissa de minimizagéo de custos, mesmo que impondo
certos controles para o nivel de risco tomado, e a abordagem inaugurada nesse

campo por Hughes et al. (1996).

No trabalho original, Hughes e Mester (2013) usam a hipétese de maximizacédo de
utilidade por parte da administragdo bancéria, quando essa ranqueia planos de
producdo que melhor se adequam ao comportamento de tomada de riscos dos
gestores: 0s gestores estariam buscando n&o apenas tomar decisdes de planos de
producdo que condicionam os dois primeiros momentos de uma distribuicdo subjetiva
de lucro — retorno esperado e sua volatilidade. Ademais, sob certas condi¢des a
especificacdo de minimo custo € um caso particular da funcdo preferida pela
administrac@o. Os autores utilizam dados construidos em cross-section para 0s anos

2003, 2007 e 2010, para 1.855 conglomerados norte-americanos.
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A aplicacéo da técnica AIDS para o caso brasileiro traz desafios no que diz respeito a
adaptacdo das definicbes de variaveis utilizadas nas estimagdes, tendo em vista o0s
diferentes regimes contabeis vigentes; adequacdo das proxies de precos para 0S
inputs, sobretudo no que concerne as diferencas tributarias sobre instituicoes
financeiras nos dois paises; e dada a diferenca no nimero de conglomerados
financeiros no Brasil — o presente trabalho utiliza uma amostra de 48 conglomerados
financeiros -, construcdo de um painel com observacgdes trimestrais no periodo de
2001 a 2009.

Este trabalho conclui que, para o caso de estimativas baseadas em funcdo de minimo
custo, ndo ha evidéncias de economias de escala para o conjunto dos bancos
utilizados na pesquisa. Em oposicdo a esse resultado, ao se aplicar a técnica AIDS
para estimacao de uma funcao custo preferida pelos administradores das institui¢cdes,
evidenciam-se economias de escala para o conjunto dos bancos, em particular para
os grandes bancos. O trabalho ainda mostra, como robustez para os seus achados,
que, de fato, rejeita-se a hipotese de que os administradores estariam simplesmente

interessados na maximizacéao de lucro.

Os resultados obtidos se apresentam adequados aos achados do artigo que inspira a
presente pesquisa, qual seja: a utilizacdo de técnicas de minimizacédo de custos nao
captura adequadamente a complexidade inerente a administracdo de uma instituicdo
financeira e pode enviesar estimativas de economias de escala. Os resultados
também estdo em linha com a intuicdo a respeito de economias de escala nas

instituicdes financeiras do SFN, dada a expansao de ativos no periodo analisado.

De fato, a percepcéo de que o risco € um driver relevante nas decisées de producéo
dos bancos, bem como o trade-off entre reducdo de risco - resultado de maior
diversificacdo de portfolios - e o maior apetite pela tomada de riscos - resultado da
reducado do custo marginal de sua gestéo - tem sido a base dos esforcos em capturar
complexidades atuais nas analises empiricas. Dessa forma, a utilizacdo do periodo
de tempo proposto na presente pesquisa se mostra oportuna pela expanséo de

portfélio.
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O trabalho contribui com o debate sobre a eficiéncia no SFN num contexto de
discussdes pos-crise de 2008 a respeito de ganhos de escala em grandes bancos,

presentes 0s potenciais custos que estes podem impor a sociedade.

Além desta introducao, o trabalho est4 estruturado em cinco capitulos. O capitulo 2 é
dedicado a revisdo de literatura sobre o tema “economias de escala em bancos”,
buscando-se percorrer o fio condutor da contribuicdo das pesquisas nesse campo. O
capitulo 3 aborda os aspectos conceituais das duas especificacdes: TRANSLOG e
AIDS, com a deducao dos argumentos das respectivas func¢des. O capitulo 4 qualifica
os dados e variaveis utilizados na estratégia empirica. O capitulo 5 € dedicado a
estimacdo de equacOes e ao cdlculo de escalas para as duas abordagens, a
apresentacao de resultados e a analise de robustez. O ultimo capitulo - capitulo 6 -
apresenta as conclusdes, ressaltando a contribuicdo do trabalho para a discusséao do
tema e os limitadores do estudo.
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2 Revisao da literatura

Antes de percorrer os varios trabalhos utilizados como referéncia para este estudo,
faz-se necessario evidenciar tragos relevantes das abordagens empiricas a eficiéncia

em bancos.

Hughes e Mester (2015) trazem uma série de elementos que caracterizam os esfor¢os
de se medir a performance de bancos. De acordo com os autores, ha duas formas de

explica-la, quais sejam: abordagens ndo-estrutural e estrutural.

A abordagem né&o-estrutural compara a performance entre bancos e considera a
relacdo de desempenhos e estratégias de investimento com outros fatores como, por
exemplo, caracteristicas de regulacéo e governanca. Segundo os autores, ndo ha uma

teoria geral para essa abordagem.

A abordagem estrutural aplica a teoria microecon6émica tradicional de producéo a firma
bancaria. Os autores dividem esse campo em abordagem tradicional e nova
abordagem. Basicamente o que as difere € como se incorpora 0O risco nas

modelagens.

Segundo os autores, a abordagem tradicional aplica fundamentos de microeconomia
a firma bancéaria de modo similar ao que é aplicado nas firmas ndo bancarias. A nova
abordagem analisa o banco como um intermediario que produz servicos financeiros,
outputs intensivos em informacédo e que toma e diversifica riscos. Esse aspecto Unico

nao é levado em conta nas aplica¢des convencionais.

Retomando uma abordagem de Marcus (1984), os autores apontam, entdo, o que
molda a producédo dos bancos: (i) bancos com oportunidades de investimento de alto
valor maximizam seu valor esperado de mercado buscando uma estratégia de
investimento de baixo risco, protegendo sua licenca e que, por consequéncia,
preserva sua habilidade de explorar essas oportunidades; e (ii) bancos com
oportunidades de investimento de baixo valor maximizam seu valor esperado
adotando uma estratégia de investimento de alto risco, explorando falhas de mercado

do lado dos inputs. Essa dicotomia em estratégias de investimento, bem como apetite
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de risco, fundamentalmente, moldam decisfes de producao e devem ser levadas em

consideracao ao se modelar a producéo dos bancos.

A forma de se medir eficiéncia na abordagem estrutural depende de como a
administracdo ranqueia planos de producao: apenas pelo primeiro momento — minimo
custo esperado ou maximo lucro esperado -, ou inclui momentos de graus superiores

— consideracgdes envolvendo riscos.

A abordagem tradicional se assenta em minimizacdo de custo, que equivale a
maximizacado de lucro. Esse campo esté interessado na eficiéncia econémica, ou seja:
se a firma esta respondendo aos precos relativos escolhendo inputs e outputs que

minimizam custos ou maximizam lucros.

Na nova abordagem o problema é maximizar a funcéo utilidade da administracao.
Nesse caso a administracdo ranqueia planos de produgédo ndo apenas pelo primeiro
momento, mas também por graus maiores, por exemplo: skeweness e kurtosis risk.
Segundo os autores, a funcdo custo que maximiza a utilidade da administracdo é
derivada da funcéo lucro, condicionada ao vetor de outputs. E ai estd uma diferenca
importante nas duas abordagens: a funcéo custo inclui argumentos que caracterizam
a receita. Ou de outra forma: a receita influencia os custos quando 0s riscos sao

levados em conta.

A literatura que cobre o tema Economias de Escala tem tido uma producéo extensa

nos ultimos cinquenta anos, conforme destacado por DeYoung (2010).

O autor, ao discorrer sobre a evolugcdo das pesquisas nesse campo, destaca a
pergunta crucial para o interesse social, que esta no centro do debate académico ao
longo dos anos: “Can banks become more efficient by growing larger? ”. (FEDERAL
RESERVE BANK OF MINNEAPOLIS, p.15, set. 2010).

Nas décadas de 1980 e 1990 o debate sobre o tamanho dos bancos ganhou
importancia. Naquele momento havia uma forte pressdo dos bancos americanos

sobre os reguladores para a expansao de suas operagoes.

Os primeiros estudos estatisticos, ressaltados pelo autor, apontavam que as

Economias de Escala se esvaiam quando bancos ultrapassavam a marca de USD
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200 milhdes em ativos. A partir da década de 1990, o uso de técnicas mais inovadoras
resultou que mesmo os grandes bancos apresentavam Economias de Escala. Os
resultados deram um carater objetivo as razes do pleito dos bancos pelo relaxamento

regulatorio.

Berger e Mester (1997) capturam a saga das pesquisas, bem como os seus dissensos

da seguinte forma:

Despite the very significant research effort that has been mounted over
the last few years examining the efficiency of financial institutions,
there is yet little information and no consensus on the sources of the
substantial variation in measured efficiency, i.e., these sources remain
a black box. (p. 943.)

Com essa motivacao, os autores buscam evidenciar as possiveis fontes de variacdo
nas medidas de eficiéncia examinando trés possibilidades: (i) diferencas de conceitos
de eficiéncia; (ii) diferencas de metodologias utilizadas nos contextos desses
conceitos; e (iii) potenciais variaveis correlacionadas com eficiéncia que podem
explicar algumas das diferencas que permanecem apds o controle por conceitos e
metodologias. Para tanto, manejaram uma base de dados com 6000 bancos

comerciais norte-americanos que funcionaram continuamente entre 1990 e 1995.

O trabalho desses autores se mostra especialmente importante porque os objetivos
da investigacdo acima descritos acabaram por perpassar 0 mainstream da literatura
sobre Economias de Escala da época ao examinar trés conceitos econdmicos de

eficiéncia — custo, lucro padréo e eficiéncias alternativas de lucro.?

Os resultados mostram que medidas de eficiéncia apuradas pelos diferentes conceitos
revelam aspectos distintos e relevantes do problema. Medidas de eficiéncia de lucro
nao sdo positivamente correlacionadas com custo, entretanto as trés medidas, sob 0s
trés conceitos jA mencionados, sdo positivamente correlacionadas com variaveis de

desempenho. Ao mesmo tempo, um conjunto de variaveis correlacionadas com

2 Berger e Mester (1997) definem esses conceitos da seguinte forma: Eficiéncia em custo — quao
préximo o custo de um banco esta da melhor préatica de custo na producédo do mesmo output, sob as
mesmas condic¢des. Eficiéncia padrao de lucro - quao préximo um banco esta de produzir o maximo
lucro possivel com um particular nivel de precos de inputs e outputs. Eficiéncia alternativa de lucro
— qudo préximo esta de produzir o maximo lucro com certos niveis de outputs.
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eficiéncia evidenciam diferentes relacbes com as trés medidas. Portanto, 0s

resultados sugerem que cada medida cobre um tipo diferente de otimizagéo.

Os autores concluem que a melhor prética para os futuros trabalhos é, como prova de

robustez, a mensuragéo de eficiéncia pelos trés conceitos econdmicos.

DeYoung (2010) chama a atencédo para o fato de que o tamanho atingido pelos bancos
na década de 2000 estava muito além do imaginado por pesquisadores nos estudos
até entdo realizados. Como exemplo, 0 autor aponta que, no momento de seu estudo,
cada um dos trés maiores bancos maiores norte-americanos superava a marca de
USD 2 trilhdes de ativos.

A crise de 2008 e 2009 trouxe novamente a eficiéncia dos bancos para o centro dos
debates académico e regulatério. Por seu tamanho, alguns bancos impingiram
instabilidade ao mercado financeiro e a economia. O autor aponta um traco importante
nas preocupacodes dos reguladores com os grandes conglomerados financeiros, qual
seja: “[...] policymakers now need to know whether any resulting efficiencies are
substantial enough to justify living with the social costs and macroecomic risks posed
by these newly enormous firms.” (FEDERAL RESERVE BANK OF MINEAPOLIS, set.
2010, p.15).

Os reguladores passaram a considerar politicas que poderiam levar a uma reducao
do tamanho dos bancos. Segundo Mester (2010), é razoavel supor que o ganho de
eficiéncia com escala supera 0 risco sistémico que grandes bancos impdem ao
sistema, mas essa visdo ndo pode ser confirmada sem a correta medicdo da

eficiéncia.

DeYoung (2010) ressalta o grande desafio dessa nova fase: as abordagens
convencionais sd0 menos precisas justamente para o tamanho de bancos objeto de
interesse. O carater skewed da distribuicdo das firmas, bem como as diferencas de
modelos de producdo entre pequenos e grandes bancos trazem imprecisdes as

estimativas.

Na mesma linha de argumentacdo, Tarullo (2012) chama a atencdo para as
dificuldades que as pesquisas empiricas em Economias de Escala enfrentam,

sobretudo no que tange as especificacdes e técnicas estatisticas. Os problemas sao
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exacerbados pelo fendmeno de crescimento em ativos, complexidade e concentracao

dos ultimos 15 anos.

Davies e Tracey (2014) chamam a atencdo para a negligéncia de fatores TBTF3

quando dos estudos de estimativas de Economias de Escala para grandes bancos.

Segundo os autores, pode haver potenciais vantagens no custo de funding para
bancos considerados TBTF pelos investidores, que podem ndo demandar prémio de
risco adequado para esses bancos devido as expectativas de que o governo dara
suporte para evitar quebras. O menor custo de funding pode levar a falsa concluséo
de que bancos TBTF sao eficientes em custos, quando na realidade trata-se de uma

antecipacéao de tratamento favoravel pelo governo.

Para estimativas mais precisas, 0s autores se valem de duas estratégias: (i) emprego
de proxy de preco contrafactual de passivo que os bancos enfrentariam na auséncia
qualquer vantagem por serem TBTF; e (ii) estimativas de economias de escala para
um conjunto de bancos considerados como improvaveis de se tornarem TBTF. O
trabalho ndo encontrou evidéncias de Economias de Escala para grandes bancos,

sugerindo que as estimativas sao afetadas por fatores TBTF.

As técnicas estatisticas, dado o novo contexto de desafios para estimativas de
Economias de Escala, passaram a considerar o risco tomado pelos bancos como um

driver importante dos custos.

Nesse sentido, Gambacorta e van Rixtel (2013) apontam que as abordagens mais
modernas que trouxeram novas luzes sobre Economias de Escala em grandes bancos

se utilizam de medidas de output corrigidas pelo risco.

Mester (2010) afirma que o nivel de risco € uma escolha do management, ao comentar
gue os primeiros estudos haviam falhado em nao detectar Economias de Escala em

grandes bancos por ndo levarem em conta o risco e a estrutura de capital escolhidos.

A autora chama a atencgao para dois aspectos importantes no processo de expanséo

de ativos. O primeiro é o efeito diversificacdo: maior tamanho significa melhor

3 Davies e Tracey (2010) definem fatores TBTF como potenciais vantagens no custo de funding para bancos que
os investidores consideram too-big-to-fail.
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diversificacdo, que pode levar a redugdes nos riscos de crédito e liquidez. Esse efeito

acarreta, tudo o mais constante, uma reducéo no custo marginal de gestéo de risco.

Ocorre que o apetite ao risco € enddgeno — uma escolha do management. E ai a
autora aponta o segundo efeito - o efeito do maior apetite ao risco: os bancos
respondem ao custo mais baixo de gestao de riscos tomando mais riscos (expandindo
ativos) em busca de maiores lucros. Esse movimento pode aumentar 0s custos para
se administrar um portfolio mais arriscado, lidando, por exemplo, com um volume

maior de empréstimos néo liquidados satisfatoriamente.

A autora conclui que, caso o risco ndo seja incorporado nas analises, 0 aumento de
custo devido a maior tomada de riscos pode levar a resultados equivocados devido a

diversificacao.

Hughes e Mester (2013) salientam o carater inovador de novas técnicas que passaram
a modelar a tecnologia de producédo bancaria incorporando a preferéncia pelo risco e

tornando enddgena a sua tomada.

Estudos baseados nessas técnicas, segundo os autores, confirmam significantes
Economias de Escala para todos os tamanhos de bancos, confirmando a visao
convencional de que os bancos se beneficiam de Economias de Escala a medida que

crescem.

Hughes e Mester (2013), motivados pelo debate sobre eventuais limitagcbes de
tamanho de grandes bancos, ddo mais um passo nas pesquisas ao analisarem
evidéncias de Economias de Escala em holdings de bancos para os anos 2003, 2007
e 2010.

Nesse trabalho os autores destacam o padréo tradicional de mensuracdo de
Economias de Escala 4, e como esses métodos ndo foram capazes de encontrar
evidéncias para grandes bancos. Corroborando as observagfes de Mester (2010),

declaram que apetite ao risco € uma preferéncia da administracdo bancaria e

4 Hughes e Mester (2013) mencionam que os livros-texto usam precos dos inputs ao traduzir a funcéao
de produgdo em uma fungdo de minimo custo. Geralmente a fungao custo € ilustrada em termos do
caminho de expansdo num mapa de isoquantas. O caminho de expanséo é o local dos pontos nos
guais a taxa marginal de substituicdo é igual a razdo de precos dos inputs.
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concluem: “ [...] a bank’s cost depends on its risk exposure, which contains an
exogenous component reflecting the economic environment and an endogenous

component reflecting the managers’ choice of risk exposure.” (p.4).

A intuicdo por tras de suas estimativas € como administradores ranqueiam planos de
producdo, em vez de expressar as preferéncias da administracdo bancéria em termos
de retorno esperado e volatilidade. Ao fazé-lo, segundo os autores, 0s gestores

traduzem planos numa distribuicdo condicional de probabilidade de lucros.

Dessa forma propdem uma modelagem de custo como um problema de maximizagéo
de utilidade dos gestores, definida em termos de lucro e plano de producao, com risco

endogeno.

Como concluséo, os autores apontam: (i) ha evidéncias de Economias de Escala para
todos os tamanhos de bancos, em linha com os livros-texto; (ii) o método padrao de
minimo custo, mesmo controlando por capital utilizado, ndo € capaz de capturar
Economias de Escala; e (iii) os resultados indicam que as essas Economias de Escala
nao resultam de vantagens de custo que grandes bancos poderiam angariar de fatores
TBTF.

Novas formas de andlise também foram aplicadas no continente europeu.

Beccalli, Anolli e Borello (2015) investigam Economias de Escala para bancos no
continente europeu, no ambito do debate sobre TBTF. Para tanto utilizam ndo apenas
caracteristicas de tomada de risco, mas também diferentes modelos de negdcios.

Os autores concluem que Economias de Escala estdo presentes nos diversos
tamanhos de bancos europeus, em particular nos modelos voltados para bancos de
investimento, ao contrario de sistemas financeiros nacionais menores ou fortemente

atingidos pela crise de 2008.

A América Latina também € objeto de analise de eficiéncia em bancos e sua relacéo

com temas de interesse social no trabalho de Tabak, Fazio e Cajueiro (2013).

Os autores analisam como a concentracdo de mercado afeta as eficiéncias de lucro e

custo, e como o tamanho dos bancos afeta essa relacdo. Para tanto, utilizam dados
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de 17 paises latino americanos. Nas suas estimativas os autores também examinam
se market share e concentracdo bancaria explicam o comportamento de tomada de

risco dos bancos.

Suas conclusdes sao as seguintes: (i) os bancos podem expandir suas operacoes a
fim de obter vantagens de Economias de Escala; (ii) ressalvando-se as dificuldades
de monitoramento em mercado difusos, os bancos latino americanos, no geral,
desempenham melhor em mercados mais diversificados. A concentracdo parece
reduzir a eficiéncia de custo; e (iii) grandes bancos parecem desempenhar melhor em
mercados mais concentrados. Sob concentragdo elevada, maior tamanho parece
aumentar as eficiéncias de custo e lucro, enquanto o apetite de risco é similar, ou

menor, quando comparado a outros bancos.

Os resultados sugerem evidéncias contra o que poderia ser um comportamento TBTF
na América Latina. Gestores que percebem seus bancos como TBTF incorrem em
maiores riscos, confiando num eventual resgate por parte do governo. Dessa forma,
0s autores sugerem que os reguladores deveriam lidar prioritariamente com a
concentracdo, e nao focar suas energias em reduzir riscos sistémicos de grandes

bancos.

Tecles e Tabak (2010) analisam os determinantes da eficiéncia dos bancos no Brasil
e encontram evidéncias de que grandes bancos séo eficientes em custo e lucro.
Segundo os autores, os resultados estdo relacionados com as consequéncias do

processo de concentracdo dos ultimos anos.

Em linha com a motivagdes dos diversos trabalhos citados nesta reviséo, os autores
afirmam a importancia que estimativas de Economia de Escala tém para a regulacao,
principalmente pelo fato de que um dos principais drivers de eficiéncia no Brasil é a

evolucdo da regulacéo e a abertura do mercado para bancos estrangeiros.
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3 Metodologia

Dado o objetivo de se apurar medidas de escala a partir de visdes distintas sobre o
comportamento da administragdo dos bancos — minimizacdo de custos ou
maximizacdo de utilidade -, faz-se necessario detalhar os modelos de funcbes de

custo que seréo utilizadas neste trabalho.

Para o caso de abordagem de minimo custo serdo apresentadas a deduc¢éo da fungéo

baseada em fluxo de caixa e a sua respectiva especificacdo TRANSLOG.

Para o caso de um ambiente de maximizac¢ao de utilidade, além da deducéo da funcdo
custo preferida pela administracdo, serdo detalhados os passos que contemplam a
aplicacdo de AIDS sobre a funcdo de dispéndio minimo para recuperar as
especificacdes das equacdes de participacao de lucro e dispéndio com inputs, bem

como o nivel étimo de capital que condiciona a utilidade maxima.

Os modelos empiricos das duas abordagens — funcdo de custo TRANSLOG e o
sistema de equacdes da abordagem AIDS (participacdes de lucro e dispéndio com
inputs no dispéndio total, bem como a demanda por capital) — e o calculo das escalas

séo enderecados no capitulo 4.

Os passos aqui apresentados séo baseados nos trabalhos de Hughes et al. (1996) e
Hughes e Mester (2013).

3.1 Caracterizando o risco como elemento importante nas estimativas de

economias de escala

Dada importancia do correto controle de fontes risco nas estimacfes, como
evidenciado no Capitulo 2, faz-se necessario destacar a interacdo entre apetite de

risco, ampliagéo de portfdlio, retorno e economias de escala.

A Figura 2 reproduz varias estratégias de investimento para pequenos bancos (curva

I) e grandes bancos (curva Il) num plano de risco x retorno.

A estratégia de investimento A representa uma producdo menos diversificada de

outputs, com uma certa distribuicdo de probabilidade de default, que se reflete nas
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taxas contratuais dos ativos, bem como em recursos alocados para gestdo do

portfolio.

Um grande banco, com um portfélio maior e mais diversificado, pode adotar a
estratégia de investimento A’, tendo o mesmo retorno da estratégia A, mas incorrendo
em menor risco como consequéncia de sua melhor diversificagcdo, e, por
consequéncia, uma menor mobilizacdo de recursos para gestdo. Trata-se de uma

estratégia menos arriscada e de menor dispéndio com inputs.

A estratégia de investimento B, para um grande banco, tem o mesmo nivel de risco
da estratégia A de um banco pequeno, com um melhor retorno devido a sua melhor
diversificacdo. O custo de gerir um portfélio maior, incorrendo no mesmo nivel de risco
de um banco pequeno, tem um crescimento proporcionalmente menor em relacdo ao

portfélio, levando a ganhos de escala no movimento de A’ para B.

Ja num movimento de A’ para C ou D, indo para mercados mais arriscados, mesmo
impondo taxas contratuais maiores, a diversificagao alcancada pode nao ser suficiente
para retornos proporcionalmente maiores. A melhor diversificacdo ndo compensaria o
aumento de custo por maior taxa de default e pessoal para gestéo de riscos, logo néo
haveria ganhos de escala. Entretanto, estimacdes tradicionais que nao impdem
controles de fontes de risco, que sdo endégenas, podem produzir resultados
enviesados para as estratégias C e D.

Dessa forma, consideracdes sobre taxas contratuais de ativos, como percepcao de
risco ex ante, perdas incorridas, como materializacdo do risco, e receitas com a
expansao do portfélio sdo fundamentais para se controlar o apetite de risco da

administracéo bancéria, que é enddgeno.

Feitas essas consideracdes, passa-se agora ao detalhamento dos modelos.
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By D I

ER¢

ERj B

ER = ER, A A

Retorno Esperado

Risco A’ Risco A = Risco B Risco C Risco D Risco

Figura 2 - Fronteira de risco x retorno
Fonte: Hughes e Mester (2013)

3.2 Funcéo de minimo custo

A tecnologia bancaria € definida por meio de uma funcao transformacéo T(y,n, x, k) <
0, com y; representando diversos outputs; n, empréstimos vencidos; x = (xp,xd), 0
conjunto de inputs utilizados, sendo x4, funding que néo é caracterizado como capital

e xp, trabalho e capital fisico; e k, capital. O preco do i-ésimo input é definido por w;.

A funcéo tradicional de custo pode levar em conta certos aspectos do risco. No
presente caso, utiliza-se o montante de empréstimos vencidos (n), como medida ex

post de risco.

Além disso, destaca-se que o papel relevante do capital (k) na producéo dos bancos
sugere que a funcdo de minimo custo deve considerar como condicionante o montante
de capital utilizado ou o seu custo. Os autores alertam para o risco de que equacdes
mal especificadas que ndo levam em conta o montante de capital empregado terem

seus resultados enviesados.

O custo econdmico de produgéo (Cg.) do vetor de outputs é, entdo, dado pela seguinte

equacgao:
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Cec = Wpx, + waxg + wik . (2)

O custo de capital (w;), na maioria dos casos, ndo esta disponivel para bancos de
capital fechado. Alternativamente, recomenda-se 0 uso da funcdo custo baseada em

fluxo de caixa (Ccf), definida como:
Cer(y, m Wy, wa, k) = wyx, + waxg - (2)
A funcéo de minimo custo é resultado do seguinte problema de minimizacao:

CCF(y, n,wy, Wy, k) = min(wpxp + ded) s.t.T(y,n,x, k) <0,k =k°. 3)

Xi
O lagrangiano associado a equacéo (3) é:
L=Y,wx;—AT(y,n,x, k) . (4)
Derivando-se parcialmente em relagcéo a x;, temos:

oL

oT(ynx,k)
axi '

axl-

=w;— A )
Aplicando-se a condi¢céo de primeira ordem na equacao (5), resulta que o caminho de
expansao da funcdo de minimo custo e a demanda 6tima dos inputs sdo definidos,

respectivamente, por:

aT0)
axi Wi
aTo . € (6.1)
an J
x; = x;(y,n,w, k) (6.2)

Substituindo-se a equagéao (6.2) na equagao (2), chega-se aos argumentos da funcao

de minimo custo:

C*=Y;wi.x;(y,nwk) =C"(y,n,w,k). (7)
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3.1.1 Especificagéo da fungédo de minimo custo

Para estimacédo da equacéo (7), utiliza-se a seguinte especificacdo TRANSLOG para

0 banco K:
InCep, - ag + X;a;Ing; + (1/2) Xyj ;5 Ing;lng; + €, com g = (y,n,w, k) . (8)

Conforme apontado por Nicholson e Snyder (2012), a especificacdo TRANSLOG é
flexivel na medida em que é dado espaco para que os dados analisados mostrem
exatamente as reais possibilidades de substituicdo entre os inputs. Outras
especificacdes, como Cobb-Douglas e CES (Constant Elasticity of Substitution),
impbem restricoes a respeito de elasticidades de substituicdo de inputs. A
especificacdo TRANSLOG ¢€ largamente utilizada em modelos empiricos no campo

da eficiéncia.
3.3 A funcao custo preferida pela administracéo

A ideia central na deducao de uma func¢éo custo preferida pela administracao é que o
lucro pode ser trocado por outros objetivos. Parte-se de uma funcao utilidade que
incorpora argumentos que ndo apenas lucro, com o ranking de planos de producéo
levando em conta outros momentos que caracterizam 0s riscos embutidos nesses

planos.

Ha dificuldades de se encontrar boas medidas para os varios tipos de risco, bem como

que riscos incluir.

A premissa de que os gestores podem usar recursos extras para gerir risco ndo pode
ser materializada tdo somente adicionando-se algum controle para risco ex post. Por
outro lado, os pesquisadores se deparam com uma questéo central sobre o nivel de
risco ex ante que os administradores associam aos diversos planos de producao: ele
nao € observavel diretamente. A avaliacdo de risco ex ante depende de futuros
estados, e de como tais cendrios interagem com os planos de producdo na apuracao
de um certo lucro. Como as expectativas sdo formuladas e reformuladas

constantemente, a sensibilidade ex ante do risco muda pari passu.
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A solucdo apontada pelos autores € que os argumentos da fungdo transformacgéo
reflitam o plano de producéo e os retornos contratados para o conjunto de ativos, de
forma que os administradores ranqueiam planos de producdo de acordo com seu
apetite em relacdo ao risco, bem como sua expectativa em relacdo a uma distribuicéo

subjetiva de lucro, condicionada ao plano de producéo.

Em complemento a notacdo detalhada no item 3.2, define-se p como a taxa contratada
para os ativos; r, a taxa livre de risco; m, 0 lucro pos-impostos; m, a receita nao
oriunda de juros; p.y, a receita de juros, o que leva a receita total a ser definida por
p.y + m; e t, a taxa de imposto sobre o lucro. A relacdo que define o pre¢co de uma

unidade de lucro pés-impostos em termos de uma unidade antes dos impostos € dada
por p, = 1/((1 =1)).

A interacdo entre planos de producdo e os cenarios possiveis contemplados pela
administracdo (s;) leva a uma funcdo de lucro pdés-impostos com 0s seguintes
argumentos: & = g(y,n,p,7,x, k,s), o que implica numa distribuicdo subjetiva de lucro,
condicionada ao plano de producao, que possui a seguinte forma: f(m; y,n,p,7, x, k).
Essa distribuicdo, sob certas condicdes restritivas, pode ser representada pelos seus
dois primeiros momentos — resultado esperado e volatilidade desse retorno -, a saber:

E(m;y,n,p,7,x,k) e S(m; y,n,p, 1, x, k), respectivamente.

Em linha com a ideia central acima mencionada, a funcéo utilidade nao é definida em
funcdo desses dois primeiros momentos, mas, sim, em funcéo do lucro pés-impostos

e do plano de producéo: U(m;y,n,p, 1, x, k).

Uma vez que a funcéo utilidade ranqueia planos de producgéo, o préximo passo é

resolvé-la para o lucro e o vetor de inputs necessarios que a maximizam.

A equacao de lucro baseada em fluxo de caixa € dada por:

PrT =D.YV+M— Wp.Xp — Wg.Xg - (9)

O problema de maximizac&o de utilidade fica assim definido:

max U(m, x;y,n,p, 1, k)

T, X
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S.t.pam=p.y+m— wp.x, —Wgq.xq, T(y,n,p,7,x,k) <0 (20)
O lagrangiano para a equacdao (11) é:
L=U()— ulpamr —p.y + m+wx;) — AT(.), (11)

Implicando nas seguintes derivadas parciais:

oL _uQ) _ _ ,aTQ
ol - l—an , (12.a)
oL _auQ) 3T
o - ox uw; A_axi . (12.b)

Aplicando-se a condicdo de primeira ordem nas equacdes (12.a) e (12.b) chega-se
aos argumentos das funcdes lucro e demanda por inputs preferidas pela

administracao, quais sejam:

T =Ty, (y,n,v, k) € (13.a)
X" = Xpmp(y,n,v, k), coOmv = (w,p,7,m,pp). (13.b)
Com isso é possivel definir a funcdo custo preferida pela administragcdo como:

CMP(yrnr v, k) = W.pr(y,n,U, k) = p.y +m— pn'T[MP(y;n, v, k) . (14)

Os proximos passos serdo dedicados a deducédo das equacfes de participacdo de
lucro e dispéndio com inputs na receita total, que serao utilizadas na equacgéao de custo
preferida pela administracéo para céalculo de economias de escala; e, adicionalmente,
uma equacao de demanda por capital, sob a premissa de que a administracdo toma
a decisdo do nivel de capital adequado. Esse procedimento € 0 mesmo seguido por
Hughes e Mester (2013). Ja Koetter (2004) parte da premissa de que o nivel de capital
€ determinado por fatores exdgenos, como questdes regulatorias ou inacessibilidade

aos mercados por parte dos bancos em momentos de adversidade econémica.

3.3.1 Especificacdo das equacdes de participacao de lucro e dispéndio com inputs e
condicao de utilizacao 6tima de capital financeiro
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Hughes e Mester (2001), seguindo trabalhos pioneiros de Hughes et al. (1996,2000)
e Hughes, Mester e Moon (2001), adaptam o Almost Ideal Demand System (AIDS),
proposto por Deaton e Muellbauer (1980), para incorporar nas estimativas de escala

o fator “preferéncias da Administracao”.

A ideia-chave da adaptacdo é: como na teoria do consumidor, onde é possivel
recuperar a preferéncia por produtos e servicos a partir de dados de orcamento, a
aplicacao de AIDS sobre dados de producao e custos dos bancos recupera o ranking
de planos de producéo, ou, melhor, a distribuicdo de probabilidade subjetiva de lucro

condicionada aos planos de produgéo.

Conforme apontado por Holt e Goodwin (2009), AIDS é classificado, juntamente com
a especificacdo TRANSLOG, como uma forma funcional flexivel porque reduz vieses
na especificagdo de sistemas de demandas, quando ndo se tem conhecimento das

formas que essas assumem.

Essa técnica permite a possibilidade de que a administracdo troque lucro por risco
reduzido, incorrendo em maiores custos. Segundo os autores, isso nao é possivel com
a abordagem TRANSLOG. Ao mesmo tempo, a especificacdo AIDS permite testar se
a hipétese de minimizacao de custos - e maximizacdo de lucros - € valida. Em caso

positivo, AIDS se reduz a forma funcional classica TRANSLOG.

Segundo Holt e Goodwin (2009), para o agente que maximiza utilidade, o dispéndio
total é igual a funcéo custo. Isso implica que a receita total deve comportar o custo

com os inputs e o lucro antes dos impostos.

A funcédo dispéndio descreve o montante minimo de dispéndio para se alcancar um

dado nivel de utilidade U°, sendo definida como:

min(w.x + p,m) s.t. U’ —U(m,y,x,p,7,n,k) =0eT(y,n,p,7,x,k) <0 . (15)
T, X

A solucdo para a equacdo (15) leva a funcdo demanda por inputs
x“(y,n,w,p,7,ps k, U°) e afuncdo demanda por lucro w*(y,n,w, p,r, ps, k, U®), ambas
com utilidade constante. Substituindo-se as duas equagfes de demanda na equacao

(15) chega-se a funcéo dispéndio E(y,n,w,p,7, p, k, U°).
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O problema de minimizacéo da funcéo dispéndio é dual ao problema de maximizagéo
de utilidade. Igualando-se o dispéndio com lucro e insumos a receita total, tem-se que
E(y,n,w,p,1,0,k,U%) =p.y+m. Ao se inverter a funcdo dispéndio, a funcéo

utilidade indireta ser& V(y,n,w, p, o, v, m, k).

Elimina-se a utilidade nas equacdes de demanda por lucro e inputs ao se substituir a
utilidade indireta nas mesmas, o0 que torna as equacdes de demanda deduzidas a
partir das equacfes (10) e (15) iguais. Dessa forma, tem-se 0os argumentos das

funcdes demanda por lucro e por inputs.
x“(y,nv,kV(y,nv,, k) =x"(y,nv,k),e (16.a)
’(y,n v,k V(y,nv,, k) =n1"(y,nv,k) (16.b)

A funcéo dispéndio de Almost Ideal Demand System (AIDS), adaptada por Hughes et

al. (1996) para representar preferencias de gestores é dada por:
InEC) =P+ UBy (i) (T w”) pickt, (17)
com InP = ay + X a;lnz; + (1/2) X X ayjlnzilnz; e z = (y,n, v, k). (18)

A equacao (18) é o indice de preco nao linear proposto por Deaton e Muellbauer
(1980).

Invertendo-se a equacédo (17) - funcdo dispéndio - chega-se a funcao de utilidade

indireta:

In(py+m)—InP
V()= : . 19
N T TR 9

A variacao no valor 6timo de dispéndio minimo com relacédo aos precos dos inputs e
lucro na equagéo (15), o que equivale a aplicar o lema de Shephard a equacéo (17),
leva as equacdes de demanda por lucro e inputs, com utilidade constante; e
substituindo-se a equacao (19), de utilidade indireta, nessas equacdes de demanda
chega-se a escolha entre lucro e inputs que maximiza a utilidade, na forma de

equacdes de participacdo de dispéndios com inputs (w;x;) e fluxo de caixa liquido
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antes de impostos (p,m) nha receita total (py + m). A soma dessas participacbes é

igual a um. S&o elas:

dlnE _ ppm __ dlnP

dnp.  pytm  ampn T plln(py + m) —InP] +¢,_ e (20)

dInE wix; _ 0lnP . _ ,

B pyim = Blnw; +vi[In(py + m) —InP] + ¢, Vi. (22)
Hughes e Mester (2010) destacam que o capital financeiro (k) € um argumento
condicional nas equac¢fes de demanda de lucro e inputs. Dessa forma, o nivel étimo

de capital decidido pela administracéo é dado pela seguinte equacao:

av() _av()alnk _
dk  dlnk ok =0. (22)

3.4 Consideracfes adicionais

Ao contréario do que se passa nha abordagem de minimo custo, no caso de uma funcéo
custo preferida pela administracdo, quando os administradores buscam outros
objetivos além da maximizacdo de lucro, a receita influencia o custo. O mesmo

acontece com receita ndo oriunda de juros e a taxa de imposto.

Para o caso especial de uma administracdo neutra ao risco, com apenas o lucro tendo
especial significancia para a funcdo utilidade, receita e taxa de imposto néo

influenciam o custo.

Economias de escala medidas a partir da funcéo custo preferida pela administragéo
descrevem a elasticidade do custo ao longo do caminho de maxima utilidade, que é
funcdo de decisbes de producdo que maximizam valor. Segundo os autores, 0
caminho minimizador de custos € um caso particular do caminho que maximiza a

utilidade.

A condicéo de primeira ordem para a equacgao (12.b) implica em que:
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A0T() ”W._a_u
6xi _ t axi

A0T() — _ou» (23)
dx; MW=

com A e u sendo multiplicadores de Lagrange. Quando a administragdo ranqueia
planos de producéo apenas pelo primeiro momento da distribuicdo de probabilidade
de lucro, o plano de producéo afeta a utilidade pelo seu efeito no lucro. Dessa forma,
enquanto dU/dr > 0, os outros componentes do plano de producdo nao influenciam
diretamente a utilidade, o que implica dU/dx = 0. Chega-se, entdo, ao caso de
minimizacédo de custo, no qual a taxa marginal de substituicdo técnica entre os inputs

iguala a relagéo entre os pre¢cos dos mesmos:

iy =L (24)

. !
—_— W]

que € equivalente a equagéo (6.1).

Hughes, Mester e Moon (2001) chamam a atencdo para quando a producdo é
tecnicamente eficiente, mas a administracdo tem preferéncias por inputs destacada
de sua influéncia nos lucros, nesse caso inputs afetam os lucros e logo dU/dx > 0.
Tal caracterizacao pode resultar de incentivos regulatérios. Os autores apontam que
a taxa marginal de substituicdo técnica é dada pela relacéo entre os shadow prices
dos insumos, sendo os mesmos definidos pela seguinte relacao:

w; — (ZU—x(i') = wj;. (25)
Em contraste, quando a administracéo leva em conta como o plano de producéao afeta
0 risco incorrido pela organizacdo, podem-se usar inputs adicionais para reduzir o
risco de se produzir determinados outputs. Dessa forma, a eficiéncia técnica ja nao
exerce um fator preponderante uma vez que o risco importa, o que leva a funcéo
transformacdo a tornar-se uma desigualdade (T(.) < 0), deixando de ser uma
restricdo ativa, o que leva a A = 0, o que implica, como consequéncia da condi¢ao de

primeira ordem, em:

= (26)
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Ou seja, a taxa marginal de substituicdo no consumo de inputs é igual a relacao

entre os seus precos, o que difere também da equacéo (6.1).

Outro ponto a destacar no caminho de expanséo expresso pela equacao (23) € que a
taxa marginal de substituicdo é igual a razdo entre os shadow prices, que Sao
ajustados pela utilidade marginal de cada input. No caso de uma administracao
avessa ao risco, se a utilidade marginal de input é negativa por causa de risco

adicional a ser incorrido, o seu shadow price é aumentado por conta do risco.
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4 Dados e variaveis

4.1 Origem dos dados

Tendo como base as variaveis utilizadas por Hughes e Mester (2013) para estimativas
de eficiéncia no sistema financeiro norte-americano, utilizaram-se no presente estudo

dados coletados junto ao Banco Central do Brasil (BACEN).®

O periodo das informacdes compreende dados trimestrais dos anos de 2001 a 2009,
de crescimento expressivo da relacao crédito/PIB, que se adequa ao espirito de
investigagdo do trabalho — mensuracéo de eficiéncia num contexto de crescimento e

diversificacdo de portfolios.

Na composicdo do painel foram coletadas informacdes para quarenta e oito
conglomerados financeiros®, de forma a capturar adequadamente a producéo
bancaria a partir de um comando Unico. Tomando-se os ativos totais do SFN no final
de 20097, excluindo-se a Caixa Econdmica Federal (CEF) e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), o conjunto de conglomerados

financeiros analisado neste trabalho representa 96% dos ativos totais do SFN.

O Apéndice A lista os conglomerados financeiros analisados e as respectivas

instituicbes que os compdem.
4.2 Variaveis

A estratégia empirica do trabalho de Hughes e Mester (2013) faz uso de variaveis
gue representam (i) outputs (ativos liquidos, titulos, ativos de crédito, outros ativos e
ativos off-balance relacionados com tomada de risco); (i) despesas com inputs
(trabalho, capital fisico e funding, bem como seus respectivos pregos); (iii) proxies ex
ante (taxas de juros contratuais dos ativos) e ex post (créditos vencidos), ambas para

controle do apetite de risco; o nivel de capital financeiro; e o preco de converséo de

> Disponiveis em www.bcb.gov.br =»Sistema Financeiro Nacional=»Informac¢des para andlise econémico-
financeira=» Informacdes financeiras trimestrais.

6 0 conceito utilizado para Conglomerado Financeiro, disponivel em www.bcb.gov.br/glossario , é “o conjunto
de entidades financeiras vinculadas diretamente ou ndo, por participacdo aciondria ou por controle
operacional efetivo, caracterizado pela administracdo ou geréncia comum, ou pela atuacdo no mercado
sob a mesma marca ou nome comercial”.

7 Disponivel em www.bcb.gov.br.
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lucro pés-impostos em termos de lucro antes dos impostos. O presente estudo, por
contemplar dados trimestrais em painel, também levou em conta a variavel taxa de
juro livre de risco (r). O trabalho de Hughes e Mester (2013) utiliza dados anuais em
cross-section, em que essa variavel ndo apresenta variagdes, logo, embora possivel
de ser recuperada no sistema de equacdes de AIDS, seus parametros nao sao

estimados naquele trabalho.

O Apéndice B detalha a conciliagdo entre as variaveis dos modelos e os seus codigos

no Sistema Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF).
4.2.1 Outputs

De forma a capturar adequadamente a estratégia de investimento dos bancos, 0s
autores lidam com um trade-off entre parciménia, uma vez que cada output leva a
muitas interacbes, e o nivel de desagregacdo que permita uma razoavel
caracterizacao das diferentes estratégias de investimentos dos bancos. No presente
trabalho, faz-se uso de cinco outputs, em linha com a amplitude utilizada pelos

autores.

O output y, (ativos liquidos) captura a alocacao em disponibilidades e ativos liquidos
de curto prazo e longo prazo, sendo definido como a soma de Disponibilidades e
AplicacBes Interfinanceiras de Liquidez. O output y, (titulos) € a soma de Titulos e

Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos.

O output y; (ativos de crédito) corresponde aos ativos relativos a exposicao de risco
de crédito: Créditos e Arrendamentos, de curto e longo prazo. Optou-se por ndo
incorporar elementos da rubrica “outros créditos”, dadas as especificidades de seus
componentes e a nao disponibilidade de uma granularidade em que se pudesse

capturar elementos que fossem observados na maior parte da amostra de bancos.

O output y, corresponde a Outros Valores e Bens e Investimentos, aproximando-se

da definicdo utilizada para os autores para esse conjunto de outputs.

O output ys , que os autores definem como atividades off-balance, séo definidos como

ativos fora de balanco equivalentes de crédito. Para o presente estudo, utilizou-se de
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elementos de contas de compensacao que representam assunc¢ao de risco de crédito,

no caso, Coobrigacdes e Riscos em Garantias Prestadas.
4.2.2 Inputs e precos

Os autores, no trabalho original, utilizam seis inputs: trabalho, capital fisico, time
deposits que excedem o valor de cem mil dolares norte-americanos (ndo sujeitos ao
seguro de depdsitos), outros depdsitos (incluindo depdsitos segurados), outros fundos
e capital.

No presente estudo, dada a limitagdo de informacdes, faz-se uso de quatro inputs:
trabalho, funding, capital fisico e capital financeiro. Esses inputs sdo de uso tradicional

nesse campo de estudo, bem como as definicbes aqui utilizadas.

O input x; € o fator trabalho. Seu preco (w,) € representado pela relacdo entre
Despesa de Pessoal e Ativos Totais. O input x, € o funding, cujo preco (w,) é definido
pelarelacéo entre a Despesa de Intermediacéo Financeira e Passivo de Curto e Longo
Prazo. O input x5 € o capital fisico. Seu preco (w;) é definido pela relacéo entre Outras
Despesas Operacionais e Ativos Fixos (proprios e objetos de leasing). O nivel de

capital financeiro (k) é o Patrim6nio Liquido.

As proxies para os niveis de risco ex ante (p) e ex post (n) sado definidas pela relacéo
entre a Receita de Intermediacdo Financeira e 0 somatorio dos outputs definidos
acima e pelo montante de operagdes vencidas ha mais de quinze dias8,
respectivamente. A taxa de juro livre de risco (r) é a taxa do Sistema Especial de
Liquidacédo e de Custddia (SELIC)®.

Para a estimacédo do sistema que compreende as equacodes (20), (21) e (22), faz-se
necessario estabelecer uma taxa de conversao do lucro pés-impostos em termos de
lucro antes dos impostos (p,), de forma a traduzir a participacdo do lucro poés-
impostos na receita total gerada (p.y + m) antes dos impostos. Os autores definem
p- como R$ 1,00 de Lucro Pds-Imposto em termos de Resultado Pré-Imposto. Para

tanto tomam a taxa de imposto (t) como a soma da aliquota marginal maxima do

8 Embora n3o disponivel para o nivel de conglomerado, foi possivel agrega-los pelo somatdrio das operacdes
de cada instituicdo participante de um conglomerado disponivel em www.bcb.gov.br.
° Disponivel em www.bcb.gov.br.
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estado onde esta localizado o headquarter de cada banco e a aliquota marginal federal

maxima, que no caso dos Estados Unidos da América é 35%. Dessa forma p, =

1/(1—1¢).

A construcdo do p, para o presente estudo depara-se com o fato de que ndo héa
incidéncia de impostos estaduais para a atividade bancéria no Brasil, tampouco h&

variacfes na aliquota no ambito federal.

Embora ndo havendo variacdes nas taxas maximas de impostos e contribuicdo no
ambito federal (e na auséncia de aliquotas estaduais), a aliquota efetiva de imposto e
contribuicio que é reconhecida na Demonstracdo do Resultado difere entre
instituicées e entre trimestres para um mesmo banco porque as receitas e despesas
elegiveis a tributacéo e a dedutibilidade, sobre as quais sdo aplicadas as aliquotas de
imposto de renda e contribuicdo social, sdo definidas pela Secretaria da Receita
Federal (SRF). O lucro contabil ndo guarda relacdo com o lucro tributavel, que é
impactado pelos critérios de dedutibilidade da legislacéo tributaria, o que pode levar a
uma variacdo entre aliquotas efetivas para uma mesma instituicdo ao longo dos

trimestres.

Tome-se, por exemplo, o caso de provisées para crédito: a rubrica Crédito Tributario
(um ativo) acaba por acomodar as diferencas de imposto sobre bases de despesas
nao dedutiveis no momento de seu reconhecimento nos balancos. A dedutibilidade s6
€ possivel qguando a perda se concretiza, ou ocorre o efetivo recebimento da operacao

de crédito.

Como exemplo da relevancia desse indicador, o Itau-Unibanco destacou, na
divulgacao de resultado do quarto trimestre de 2015, que a Taxa Efetiva de Imposto
naquele periodo foi de 32,43%, enquanto a taxa marginal federal é de 40% - soma de
Imposto de Renda e CSLL.

Este trabalho define a taxa de imposto (t) como a taxa efetiva reconhecida na

Demonstracédo do Resultado.

Koetter (2004) utiliza o mesmo procedimento quando da analise de eficiéncia no
sistema financeiro aleméao, ao definir t como o total de imposto pago sobre o lucro

antes dos impostos.
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Na elaboracdo do painel, deparou-se com valores para certas variaveis que nao
faziam sentido econdmico, como € o0 caso de proxies de pre¢cos com valores negativos.
Isso acontece quando certas variaveis passam a mostrar valores incompativeis com
a sua natureza; como exemplo, um banco pode ter a rubrica “receita de intermediagao
financeira” negativa por conta de alguma apropriagdo especifica em algum trimestre.
Como os modelos empiricos — TRANSLOG e AIDS — fazem uso de logaritmos e suas
interacOes para todas as variaveis, foram eliminados todos os dados com aquela

caracteristica.

Como resultado final, obteve-se um painel desbalanceado para 48 conglomerados

financeiros, com 997 observacdes para cada variavel.
4.3 Estatisticas descritivas

Alinhado ao objetivo desta pesquisa, e de forma a possibilitar analise mais clara sobre
0 comportamento das variaveis escolhidas para as estimacfes de economias de
escala para diferentes tamanhos de bancos, os conglomerados financeiros foram
divididos em quartis (doze bancos em cada quartil) a partir da média de seus ativos

totais durante todo o periodo sob anélise.

As estatisticas descritivas de inputs e outputs sdo mostradas como propor¢cao dos
ativos e receitas de forma a ressaltar dimensées relevantes no estudo como: alocacao

de ativos, alavancagem, desempenho das classes de bancos e utilizagdo de inputs.

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas para a classe A (quartil que representa
conglomerados com média de ativos totais, no periodo analisado, de até R$ 1,9
bilhGes), com destaque para a menor alavancagem (PL/Ativos) e a maior alocacdo em
ativos liquidos (y1), quando se compara com as demais classes de conglomerados.
Uma possivel explicagdo para esse fato € o maior conservadorismo que os leva a
manutencdo de colchdes de liquidez e capital maiores para eventuais choques
negativos, nos quais fontes de capital e liquidez ficam escassas, em particular para

essa categoria.
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Variavel Numero Média Mediana Desvio Valor Valor
de Padrao Minimo Maximo
Observ.
Total de Ativos (1) 194 961.714 732.454 836.783 97.432 5.400.000
Receita Total (1) 194 60.422 48.115 48.278 4276 354.636
Medidas de Desempenho
PL /Ativos 194 0,167 0.162 0,076 0,036 0,489
Crédito 194 0,011 0.005 0,017 0,000 0,134
vencido/ativos
Lucro/Receita 194 0,151 0,113 0,213 0,001 2,366
Total
Lucro/Ativos 194 0,01 0.006 0,010 0,000 0,082
Alocacdo de Ativos
Y, /Ativos 194 0,215 0,146 0,230 0,001 0,961
Y, /Ativos 194 0,285 0,243 0,216 0,000 0,900
Y5 /Ativos 194 0,240 0,206 0,201 0,000 0,891
Y,/Ativos 194 0,038 0,033 0,032 0,000 0,298
Y /Ativos 194 0,072 0,042 0,075 0,000 0,372
UtilizacGo de Inputs
X,/Ativos 194 0,007 0,006 0,004 0,0006 0,0214
X, /Ativos 194 0,025 0,023 0,014 0,004 0,0732
X3/Ativos 194 0,024 0,016 0,028 0,0009 0,164
Precos
Taxa de Jurosdos 194 0,062 0,054 0,033 0,013 0,207
Ativos
Salarios: W, 194 0,007 0,006 0,004 0,0006 0,021
Funding: W, 194 0,031 0,028 0,017 0,005 0,088
Capital Fisico: W5 194 4,691 2,944 5,275 0,119 37,745
D 194 1,494 1,385 0,715 1,001 9,607

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BACEN.
Nota: A tabela acima contempla as variaveis descritivas para a Classe A de Conglomerados Financeiros
(ativos até R$ 1,9 bilhdes). Para melhor comparacdo entre as classes de bancos, os dados sao
mostrados como ratios, com excec¢édo de Total de Ativos e Receita Total. As variaveis estao convertidas
para precos de 2001 com o uso do IPCA (IPCA =1 no primeiro trimestre de 2001).

(1) Valores em R$ mil.

A Tabela 2 destaca as estatisticas descritivas para a classe B (quartil que representa

conglomerados com média de ativos totais, no periodo analisado, entre R$ 1,9 bilhdes

e R$ 5,8 bilhées), com a menor alocacédo, dentre as classes, em ativos liquidos (y1),

porém com a maior alocacdo em titulos (y2) e a segunda maior alocacdo em ativos

com caracteristica de crédito (ya).
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Tabela 2 - Classe B — Estatisticas Descritivas

Variavel Numero Média Mediana Desvio Valor Valor
de Padrao Minimo Maximo
Observ.
Total de Ativos (1) 217 4.000.000 2.900.000 3.000.000 355.031 16.000.000
Receita Total (1) 217 223.151 129.570 200.254 14.357 1.403.185

Medidas de Desempenho

PL /Ativos 217 0,129 0,125 0,054 0,029 0,351
Crédito 217 0,007 0,004 0,015 0,000 0,128
vencido/ativos

Lucro/Receita 217 0,137 0,109 0,175 0,000 1,983
Total

Lucro/Ativos 217 0,006 0.005 0,006 0,000 0,050

Alocacdo de Ativos

Y, /Ativos 217 0,104 0,069 0,106 0,000 0,533
Y, /Ativos 217 0,345 0,301 0,241 0,000 0,928
Y5 /Ativos 217 0,353 0,384 0,246 0,000 0,976
Y,/Ativos 217 0,021 0,015 0,019 0,000 0,095
Y /Ativos 217 0,068 0,031 0,086 0,000 0,532
UtilizacGo de Inputs
X,/Ativos 217 0,005 0,004 0,004 0,0009 0,020
X, /Ativos 217 0,037 0,025 0,109 0,0001 1,623
X;/Ativos 217 0,011 0.007 0,010 0,0009 0,047
Precos
Taxa de Jurosdos 217 0,057 0,051 0,033 0,007 0,299
Ativos
Salarios: W, 217 0,005 0,004 0,004 0,0009 0,020
Funding: W, 217 0,042 0,028 0,116 0,0001 1,717
Capital Fisico: W; 217 3,157 1.754 6,984 0,040 91,793
Dr 217 1,485 1,399 0,540 1,000 5,608

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BACEN.

Nota: A tabela acima contempla as variaveis descritivas para a Classe B de Conglomerados Financeiros
(ativos totais entre até R$ 1,9 bilhdes e R$ 5,8 bilhdes). Para melhor comparacéo entre as classes de
bancos, os dados sdo mostrados como ratios, com excec¢do de Total de Ativos e Receita Total. As
variaveis estao convertidas para precos de 2001 com o uso do IPCA (IPCA = 1 no primeiro trimestre
de 2001).

(1) Valores em R$ mil.

A Tabela 3 detalha as estatisticas descritivas para a classe C (quartil que representa
conglomerados com média de ativos totais, no periodo analisado, entre R$ 5,8 bilhdes
e R$ 16,5 bilhdes). Nota-se para esta classe um espectro de alocagdo maior entre
grupos de ativos. Trata-se da classe de conglomerados com maior alocacdo em ativos
gue representam coobrigacdes ou garantias prestadas, possivelmente com a venda

de ativos de crédito originados nos seus modelos de negdcios.
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Tabela 3 - Classe C — Estatisticas Descritivas

Variavel Numero Média Mediana Desvio Valor Valor
de Padrdo Minimo Maximo
Observ.
Total de Ativos (1) 282 9.400.000 7.500.000 6.700.000 825.469 31.000.000
Receita Total (1) 282 513.938 412.074 457.818 63.020 5.421.251
Medidas de Desempenho
PL /Ativos 282 0,124 0,116 0,055 0,031 0,303
Crédito 282 0,020 0,004 0,034 0,000 0,255
vencido/ativos
Lucro/Receita 282 0,113 0,093 0,091 0,001 0,562
Total
Lucro/Ativos 282 0,006 0.004 0,006 0,000 0,059

Alocacdo de Ativos

Y, /Ativos 282 0,128 0,085 0,127 0,000 0,684
Y, /Ativos 282 0,252 0,191 0,193 0,000 0,825
Y3 /Ativos 282 0,385 0,437 0,198 0,007 0,751
Y, /Ativos 282 0,026 0,017 0,024 0,000 0,136
Ys/Ativos 282 0,197 0,069 0,348 0,000 2,163

Utilizacdo de Inputs

X,/Ativos 282 0,004 0,002 0,003 0,0004 0,022
X,/Ativos 282 0,035 0,030 0,026 0,001 0,332
X;3/Ativos 282 0,013 0,005 0,015 0,0009 0,075
Precos

Taxa de Juros dos 282 0,060 0,050 0,038 0,008 0,459
Ativos

Salarios: W, 282 0,004 0,002 0,003 0,0004 0,022
Funding: W, 282 0,041 0,033 0,032 0,002 0,405
Capital Fisico: W; 282 1,312 0,706 1,561 0,005 10,236
DPr 282 1,463 1,385 0,861 1,000 14,001

Fonte: Elaboracéao prépria a partir de dados do BACEN.

Nota: A tabela acima contempla as variaveis descritivas para a Classe C de Conglomerados
Financeiros (ativos totais entre até R$ 5,8 bilhdes e R$ 16,5 bilhdes). Para melhor comparagéo entre
as classes de bancos, os dados sédo mostrados como ratios, com excecdo de Total de Ativos e Receita
Total. As variaveis estdo convertidas para precos de 2001 com o uso do IPCA (IPCA = 1 no primeiro
trimestre de 2001).

(1) Valores em R$ mil.

A tabela 4 traz as estatisticas descritivas para a classe D (quartil que representa
conglomerados com média de ativos totais, no periodo analisado, superiores a R$
16,5 bilndes). Trata-se da classe com maior alavancagem, com menor proporcéo de
patrimonio liquido sobre ativos, em oposi¢cdo ao mesmo indicador da classe A, ja que
esta classe possui mais acesso a fontes de capital e funding com caracteristicas de

capital.
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Variavel Nimero Média Mediana Desvio Valor Valor
de Padrao Minimo Maximo
Observ.
Total de Ativos (1) 304 150.000.000 66.000.000 220.000.000 2.800.000 1.200.000.000
Receita Total (1) 304 7.190.773 3.169.884 9.857.254 118.096 51.000.000
Medidas de Desempenho
PL /Ativos 304 0,091 0,086 0,034 0,027 0,322
Crédito 304 0,009 0,009 0,007 0,000 0,036
vencido/ativos
Lucro/Receita 304 0,115 0,100 0,091 0,004 0,760
Total
Lucro/Ativos 304 0,005 0.004 0,004 0,000 0,035
Alocacdo de Ativos
Y, /Ativos 304 0,185 0,164 0,110 0,014 0,619
Y, /Ativos 304 0,283 0,253 0,142 0,069 0,870
Y3 /Ativos 304 0,257 0,280 0,109 0,005 0,476
Y,/Ativos 304 0,018 0,011 0,018 0,000 0,082
Y /Ativos 304 0,058 0,049 0,049 0,000 0,356
Utilizacdo de Inputs
X, /Ativos 304 0,005 0,005 0,003 0,0001 0,014
X,/Ativos 304 0,026 0,025 0,012 0,001 0,116
X;3/Ativos 304 0,009 0,009 0,005 0,0007 0,029
Precos
Taxa de Jurosdos 304 0,051 0,048 0,018 0,012 0,188
Ativos
Salarios: W, 304 0,005 0,005 0,003 0,0001 0,014
Funding: W, 304 0,029 0,028 0,013 0,001 0,128
Capital Fisico: W5 304 1,690 0,785 2,823 0,0207 20,969
Pr 304 1,430 1,355 0,372 1,008 4,718

Fonte: Elaboracéao prépria a partir de dados do BACEN.
Nota: A tabela acima contempla as variaveis descritivas para a Classe D de Conglomerados
Financeiros (ativos totais superiores a 16,5 bilhdes). Para melhor comparacéo entre as classes de
bancos, os dados sdo mostrados como ratios, com excecdo de Total de Ativos e Receita Total. As
variaveis estéo convertidas para precos de 2001 com o uso do IPCA (IPCA = 1 no primeiro trimestre

de 2001).

(1) Valores em R$ mil.
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5 Estimacéo, resultados e anélise de robustez

5.1 Modelo empirico

Definidos os modelos conceituais no capitulo 3, a investigacdo empirica trata agora
de estimar a equacdo TRANSLOG - equacéo (8) --, e as equacdes de participacao
de lucro e dispéndio com inputs na receita total, bem como a estimacéo da condi¢cao

de primeira ordem para o nivel de capital — equacdes (20), (21) e (22).

Para as duas abordagens também serdo apresentadas as equacdes de medidas de

escala derivadas das respectivas fungdes de custo.
5.1.1 Equacdo TRANSLOG

A especificagdo TRANSLOG tem tido vasta utilizacdo no estudo de eficiéncia em

bancos.

Hughes e Mester (2013) se utilizam dessa especificagdo para estimar a funcao de
minimo custo. Para maior robustez das estimativas, e seguindo a literatural®, este
trabalho estima a fungé@o de minimo custo e as respectivas equacdes de demanda por
inputs (na forma de participacdo nos custos). Os autores também se valem dessa

estratégia nas suas estimacodes.
A equacéo de minimo custo, baseada em fluxo de caixa, adaptada ao caso brasileiro
€ estimada pela seguinte formula para o banco K:
InCer(V, Wi, 1, k) = ag + 2ia;Inw; + X, By Iny,, + (%) YiXjajinw;Inw; +
YiYm Pim Inw; Iny, + G) Zmzjﬁmj Iny,Iny; +y,Ink +
(31) Yienk)? + Y 6y Inw;Ink + ¥, T Iny Ink + 0y, Inn +

Nn(nn)2 + Y Y Inw;Inn+ Y, U In Yy, Inn + g Innnk +
€k (27)

Aplicando-se o lema de Shephard na equacao (27), chega-se a equacéo de demanda

para oS INsumos:

10 Davies e Tracey (2014) faz uso de funcdo custo e share equations associadas na sua pesquisa sobre eficiéncia
e tamanho de bancos. Karofolas e Mantakas (1994) também usam essa estratégia empirica.
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dIncC
dlnw;

=a;+Xja;;Inw; + Y @i In Y, + S Ink + Py Inn + €, (28)

Conforme apontado por Davies e Tracey (2014), com o objetivo de garantir as
condicdes de regularidade da equacdo de custos, faz-se necessario impor certas
restricoes, a saber: restricoes de simetria ( a;; = aj; € Bpmj = Bjim, Yim,j ), €
homogeneidade linear nos precos dos inputs (X;a; =1 %, ;a;; =0, XimPm =0,
Y6 =0 e X;¥;,, =0). De forma a impor a homogeneidade linear, a variavel
dependente (custo), bem como os precos dos inputs (w;) foram normalizados pelo

preco do input capital fisico (w;).

O sistema que compreende as equacdes (27) e (28) - esta para os inputs trabalho
(wy) e funding (w,) - foram estimadas com a técnica Seemingly Unrelated Regression
Equations (SURE), com a imposi¢cdo de restricbes cross equations. Foram ainda
inseridos efeitos fixos para trimestre, ano e CNPJ. Para a individualizacdo dos erros,

foi aplicado efeito cluster por CNPJ do conglomerado.

Seguindo Hughes e Mester (2013) a medida de escala é definida por:

1
BlnCCF 4
Lalny;

ESCCF = (29)

que é o inverso da elasticidade do custo em relacdo aos outputs. A equacdao (29) é
deduzida derivando-se o logaritmo da func&o de minimo custo (equacao 7) em relagcéo
ao somatorio dos logaritmos dos outputs. Valores de ESC.r maiores que um implicam
retornos crescentes de escala; valores menores que um implicam retornos
decrescentes de escala; e valores iguais a um estdo relacionados a retornos

constantes de escala.
5.1.2 Equacdes AIDS

O primeiro passo é o detalhamento da especificacéo do indice de precos proposto por
Deaton e Muellbauer (1980). Hughes e Mester (2013) propdem a utilizacdo do indice
de preco nao linear, com total interacdo entre precos e componentes do plano de

producao.
A equacéo do indice de preco para o presente estudo é€:
InP=a,+a,lnp+3;6;Iny; + ¥, wjlnwj +nyInp, +tlnr + IInn+plnk +

= @y (INP)? + 5 %i X 61 Iny; Iny; + = X N wge Inwy Inw + =07 (Inpr)? +
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%rrr(lnr)2 +%19nn(lnn)2 +%pkk(ln k)>+3X;0,iInplny; + X5 @ps Inplnwg +
YprInplnp, + Y Inplnr + ¢, Inplnn+ Y, Inplnk +¥; ¥ yjsIny; Inws +
YiVieInyjlnp, + ¥y InyjInr + ¥y Iny;Inn+ ¥y Iny;Ink +

%st;‘n Inwg Inp,; +%st1*rs Inp,Inws + Yswe InwgInr + Y we, InwgInn +
YswgeInweInk +n-Inp,Inr +np Inp, Inn+n Inp, Ink + 7, Inrinn +

TInrink + 9, Innink (30)

As equacdes de participacéo de custos e lucro sobre o dispéndio total sédo estimadas
com a aplicagcéo do lema de Shephard na fungéo custo, que segundo Holt e Goodwin
(2009), para o agente que maximiza utilidade, é igual a funcdo dispéndio. Logo:

wix;i _ OInE
p.y+m - J0lnw;

=w;t+Xswsi + ¢piInp +¥;vjiIny; + wpiInp, + i InT + 0 Inn +

wixInk + v;[In(p.y + m) —InP] +¢,,, € (31)

prT __ OInE

pytm  olmp, m + N N Pr + Ypr INp + X ¥jm I y; + X W I 05 + Ny In +

NenINN + N Ink + plln(p.y + m) —InP] +¢,_, (32)

_ 1 * * — —_ 1 * * j—
com wg; = E(wsi + wis) = Wis € Wgy = 3 (wSTL’ + Wns) = Wys-

A condicao de primeira ordem explicitada pela equacao (22), que trata da demanda

por capital, € estimada por:

p+pInk + Y Inp + Yy Iny; + Xswg Inwg + 0y Inpy + 7 InT + 9 Inn +
k[In(p.y + m) —InP] =0 (33)

Seguindo Koetter (2004), de forma a impor homogeneidade, as variaveis dos fatores

de precos foram normalizadas pelo preco do fator capital fisico.

O sistema estimado compreende a equagéao (31) aplicada para os inputs trabalho e
funding; a equacéo (32) para a participacdo de lucro; e a equacdo (33) para a
demanda de capital financeiro. A equacdo referente ao capital fisico, seguindo a
literatura, ndo foi estimada, podendo ser recuperada a partir das condi¢des (adding

up) definidas abaixo.

Seguindo o procedimento adotado por Hughes e Mester (2013) foram impostas a

seguintes condi¢cdes de simetria:

(Sl) 611 = 511 Vi,j, (82) Wy = Wrps V'S, e (83) Wsi = Wig Vs,i.
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A soma das equacOes de participacdo de lucro e custo de inputs é igual a um,

implicando nas seguintes condi¢des (adding up conditions):

Al) Yjw;+n, =1, (A2) Y wg + wg; =0, Vs,
(A3) Xi Ppi + Ypr = 0, (A4) XVji+ V= =0, V],
(AS) X Wri + Mg = 0, (AB) X wiy + Ny = 0,

(A7) Yiwig + Ny = 0, (A8) X win + My =0, €

(A9) Xvi +u=0.

O modelo foi estimado com SURE néo linear, com a imposi¢ao dos seguintes valores
iniciais: w; e n,, nas equacdes (31) e (32), iguais aos respectivos valores médios das
variaveis dependentes na amostra dos bancos. Os valores iniciais para os demais
parametros foram igualados a zero. Esse procedimento segue a estratégia dos

autores.

Foram ainda adicionados efeitos fixos para trimestre, ano e CNPJ. Para
individualizag&o dos erros, foi aplicado efeito cluster por CNPJ do conglomerado.

A medida de economia de escala é definida pelo inverso da elasticidade do custo em
relacdo aos outputs, porém, ao contrario do modelo de minimo custo, no qual a
minimizacdo de custo é condicionada por um nivel de capital que € determinado
exogenamente, o nivel de capital, neste caso, é determinado pela administracéo
bancéaria (endogenamente).

A elasticidade do custo preferido em relacdo a um output y é dada por:

y aCMP (34)

€cmpyi = Cup 0y
Aplicando-se a equacéo (34) na equacao (14), e ja considerando-se 0 seu inverso:

ESCMP = Caep (35)

( _6p7t11:_6pnn:6k)
dy ok oy

Extrapolando-se a equacao (35) para o conjunto dos outputs:

ESCyp = p-Y3 Pl (36)

vy, _9Pm™_OpmT Ok
Zlyl(pl 33’1‘ ok ayi
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Valores de ESCyp maiores que um implicam retornos crescente de escala; valores
menores que um implicam retornos decrescentes de escala; e valores iguais a um

estao relacionados a retornos constantes de escala.
5.2 Resultados
5.2.1 Economias de escala a partir de fungcdo de minimo custo

A Tabela 5 mostra os resultados das estimativas de escalas de minimo custo para o
conjunto dos bancos agrupados por classes definidas no Capitulo 4, calculadas

conforme a equacéo (29).
O apéndice C detalha as estimativas dos parametros da equacao (27).

As medidas de escala foram calculadas como médias das escalas estimadas para

cada banco ao longo do periodo observado.

Tabela 5: Escalas de minimo custo consolidadas por classes.

CLASSE | MEDIA (ESCc) (1) | MEDIANA | DESVIO PADRAO
A 0,771 0,731 0,143
B 0,731 0,666 0,283
C 0,628 0,601 0,142
D 0,532 0,521 0,049
TOTAL 0,649 0,613 0,191

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: A tabela acima mostra, por classes de tamanhos de bancos (Classe A — ativos totais menores
que R$ 1,9 bilhdes; Classe B — ativos totais entre R$ 1,9 bilhdes e R$ 5,8 bilhfes; Classe C — ativos
totais entre R$ 5,8 bilhdes e R$ 16,5 bilhfes; e Classe D — ativos totais acima de R$ 16,5 bilhges) ,
estatisticas descritivas de escalas de minimo custo, calculadas a partir de uma equacédo de custo
baseada em fluxo de caixa. Valores de ESC.z maiores que um implicam retornos crescentes de escala;
valores menores que um implicam retornos decrescentes de escala; e valores iguais a um estéo
relacionados a retornos constantes de escala.

(1) Estatisticamente diferente e menor que um no nivel de 1% de significancia para todas as classes.

Para as estimativas de escala baseadas em equacdo de minimo custo, h& evidéncia

de retornos decrescentes de escala para todas as classes de bancos.

Outro aspecto a destacar € o aumento de deseconomias de escala a medida do
aumento do tamanho dos bancos da amostra — 0,771 para a classe A e 0,532 para a
classe D —, em linha com os achados apontados no artigo de Hughes e Mester (2013),

no confronto das duas técnicas aqui abordadas.

Para se dar uma dimensao desses numeros, tomando por base o valor de 0.649 para
o total da amostra, para um crescimento de 10% nos outputs 0s custos crescem
15,40%.
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A Tabela 6 detalha as escalas para cada conglomerado financeiro, classificados por
classes de tamanhos de ativos.
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Tabela 6 - Escalas de minimo custo, detalhadas por conglomerados e classes

CLASSE CONGLOMERADO \ ESCce
CREDIT AGRICOLE 0,590
FATOR 0,949
INDUSVAL 0,692
INTERCAP 0,758
OMNI 0,686
OPPORTUNITY 0,844
CLASSE A PROSPER 0,723
RENDIMENTO 0,723
SOCIETE GENERALE 0,681
SOCOPA 0,685
TOYOTA 1,009
VR 1,060
BANIF 0,666
BES 0,727
BRB 0,682
BROOKFIELD 0,668
CLASSE B CRUZEIRO DO SUL 0,629
INDUSTRIAL DO BRASIL 0,629
ING 0,687
JOHN DEERE 1,507
MIZUHO 0,718
PINE 0,700
RURAL 0,618
SOFISA 0,670
CLASSE C ABC BRASIL 0,631
ALFA 0,597
BANESTES 0,626
BBM 0,579
BMG 0,592
CCB 0,628
DEUTSCHE 0,585
FIBRA 0,541
JP MORGAN CHASE 0,645
MERCANTIL DO BRASIL 0,583
MERCEDES-BENZ 1,262
PAN 0,586
BANRISUL 0,594
BANCO DO BRASIL 0,491
BNP PARIBAS 0,556
BRADESCO 0,481
BTG PACTUAL 0,592
CITIBANK 0,566
CLASSE D CREDIT SUISSE 0,699
HSBC 0,511
ITAU 0,484
SAFRA 0,501
SANTANDER 0,516
VOTORANTIM 0,521

Fonte: Elaboracédo propria.

Nota: A tabela acima mostra os valores de escalas de minimo custo (ESC.r), detalhados por
conglomerados Financeiros. Valores de ESC.r maiores que um implicam retornos crescentes de
escala; valores menores que um implicam retornos decrescentes de escala; e valores iguais a um estao
relacionados a retornos constantes de escala.
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5.2.2 Economias de escala a partir de fungéo custo preferida pela administracéo

Conforme apontado por Hughes e Mester (2013), as estimativas de economias de
escala baseadas em premissa de minimizacdo de custos nao distinguem diferencas
no trade-off entre retorno esperado e risco entre grandes e pequenos bancos. Ja a
especificacdo de custo preferida pela administracdo controla eficientemente esses

aspectos.

A Tabela 7 detalha as estimativas de escalas para o conjunto dos bancos,
classificados por classes de tamanhos de ativos, calculadas conforme a equacao
(34)% .

Os Apéndices D, E, F e G detalham, respectivamente, os parametros das equacoes
de demanda por lucro, demanda pelo input trabalho, demanda pelo input funding e

demanda por capital, de acordo com as equacdes (31), (32) e (33).

Tabela 7: Escalas de custo preferido, consolidadas por classes

CLASSE | MEDIA (ESCwe) (1) | MEDIANA | DESVIO PADRAO
A 1,786 1,657 0,428
B 1,869 1,819 0,293
C 2,070 1,933 0,455
D 2,311 2,327 0,497
TOTAL 2,008 1,895 0,461

Fonte: Elaboracé&o proépria.

Nota: A tabela acima mostra, por classes de tamanhos de bancos (Classe A — ativos totais menores
gue R$ 1,9 bilhdes; Classe B — ativos totais entre R$ 1,9 bilhdes e R$ 5,8 bilhdes; Classe C — ativos
totais entre R$ 5,8 bilhdes e R$ 16,5 bilhdes; e Classe D — ativos totais acima de R$ 16,5 bilhdes),
estatisticas descritivas de escalas calculadas a partir de uma equacdo de custo preferida pela
administracdo. Valores de ESC,, maiores que um implicam retornos crescentes de escala; valores
menores que um implicam retornos decrescentes de escala; e valores iguais a um estéo relacionados
a retornos constantes de escala.

(1) Estatisticamente diferente e maior que um no nivel de 1% de significAncia para todas as classes.

As medidas de escala foram calculadas como médias das escalas estimadas para
cada banco ao longo do periodo observado. Para o conjunto dos bancos ha evidéncia

de retornos crescentes de escala no nivel de 1% de significancia.

Para se ter uma ideia da magnitude desses numeros, quando se olha apenas para o

total da amostra, um aumento de 10% nos outputs acarreta um aumento de 5% nos

11 Conforme detalhado no Apéndice D (Demanda por Lucro), o pardmetro associado & varidvel y, é
marginalmente significante ao nivel de 10% (p = 0,107). Sua inclusdo nos calculos de elasticidades manteria as
estimativas de  escalas para o conjunto da amostra no campo de retornos crescentes de escala (1,0652,
diferente e maior que um no nivel de 5% de significancia).
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custos. No caso de bancos maiores (classe D) o incremento de custos é de 4,32%

para um incremento de 10% na producé&o.

A Tabela 8 detalha as escalas — a partir da funcao custo preferida pela administracéo

- para cada banco, classificados por classes de tamanhos de ativos.

As escalas apuradas sdo maiores para todas as classes de bancos quando se
contrasta com os valores apurados com a premissa de minimo custo. E de se
ressaltar, ainda, o fato de que as escalas crescem a medida que cresce o tamanho de
ativos dos bancos.
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CLASSE CONGLOMERADO ESCuip
CREDIT AGRICOLE 1,963
FATOR 1,585
INDUSVAL 1,648
INTERCAP 1,607
OMNI 1,402
OPPORTUNITY 1,805
CLASSEA PROSPER 1,648
RENDIMENTO 1,665
SOCIETE GENERALE 1,941
SOCOPA 2,128
TOYOTA 2,876
VR 1,165
BANIF 0,487 (1)
BES 1,601
BRB 1,812
BROOKFIELD 1,637
CRUZEIRO DO SUL 1,514
INDUSTRIAL DO BRASIL 1,909
CLASSEB ING 2,507
JOHN DEERE 1,827
MIZUHO 5,297 (1)
PINE 1,739
RURAL 2,145
SOFISA 1,998
ABC BRASIL 1,541
ALFA 2,455
BANESTES 2,216
BBM 1,577
BMG 1,864
CCB 1,757
CLASSE C DEUTSCHE 2,302
FIBRA 1,609
JP MORGAN CHASE 2,803
MERCANTIL DO BRASIL 1,895
MERCEDES-BENZ 2,845
PAN 1,971
BANRISUL 2,041
BANCO DO BRASIL 2,967
BNP PARIBAS 1,691
BRADESCO 2,854
BTG PACTUAL 2,684
CITIBANK 1,886
CLASSE D CREDIT SUISSE 2,003
HSBC 2,327
ITAU 4,164 (1)
SAFRA 2,919
SANTANDER 2,438
VOTORANTIM 1,611

Fonte: Elaboracédo propria.

Nota: A tabela acima mostra os valores de escalas de minimo custo (ESC,p), detalhados por

conglomerados Financeiros. Valores de ESCyp

maiores que um implicam retornos crescentes de

escala; valores menores que um implicam retornos decrescentes de escala; e valores iguais a um estao
relacionados a retornos constantes de escala.

(1) Outliers néo considerados no calculo das médias de cada classe na Tabela 7.
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5.3 Analise de robustez

Além das medidas tomadas para assegurar robustez nas estimativas ao longo do
trabalho, procedeu-se a execucédo de teste com o intuito de ratificar a validade da
premissa de que a administracdo dos bancos, para a amostra de bancos brasileiros
objeto deste trabalho, estaria buscando outros objetivos que ndo a minimizagao de

custos e maximizacao de lucro.

Conforme ja apontado, um beneficio claro do modelo de estrutura de custos preferida
pela administracdo € admitir a hipotese de que a gestdo estaria buscando outros
objetivos que ndo apenas a maximizagao de lucro. Conforme sugerido por Hughes et
al.(1996), é possivel examinar essa hipotese testando-se: (a) se uma variacdo na taxa
de impostos, e consequentemente em p,, ndo afeta a escolha de lucro antes dos
impostos, 0 que leva a que Ng = Ngr = lppn = yjn = Wsg = Nar = N = Nak = 0 Vj' S,
(b) se as caracteristicas de receita e risco da producéo, representados pelo retorno
dos outputs, nédo influenciam o plano de producdo que minimiza o custo, o que
equivale a a, = ap, = 0, = Qps = Ypr = Ypr = P =P =0 Vj,5; € (C) SE UMa
variacdo em m nao traz impacto para a demanda 6tima de inputs e k, o que leva a
WiXi PrT

vi=——Vj, u=1———,ex=0. O teste de Wald aplicado sobre as condi¢cdes
p.y+m p.y+m

(@) e (b) e k =0, conforme recomendado pelos autores, rejeita no nivel de 1% a
hipétese de um comportamento que busca maximizar o lucro, com estatistica do teste
igual a 54,13 e p-value igual a 0,0010. Esse resultado é uma evidéncia que suporta
as estimativas apuradas pelo método de equacdo de custo preferida pela
administracdo. Os autores ressaltam que, no caso de maximizacado de lucro, as
restricbes acima podem ser impostas; caso confirmadas em teste, as equacdes de
participacdo de custo, derivadas no capitulo anterior, seriam iguais as cost share
equations — equacéo (30) - derivadas da fungcdo TRANSLOG de custo; e a equacgao
de participacdo de lucro — equacéao (34) - seria igual a funcdo de custo TRANSLOG
— equacao (29).

Para o caso de escalas de minimo custo procedeu-se a estimacao de uma equagéao
TRANSLOG com a inclusdo de proxy ex ante de risco (p), taxa de juro contratual dos
ativos, bem como a taxa livre de risco (r). Hughes, Mester e Moon (1996) fazem uso

dessa especificacdo. Os resultados ndo alteram o fato de os bancos apresentarem
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retornos decrescentes de escala: 0,800 para o total da amostra e, especificamente
para os grandes bancos, 0,629, rejeitando-se a hipétese desse valor ser igual a 1.

Fez-se adicionalmente alguns procedimentos para se verificar a compatibilidade dos
modelos ao se aplicar a premissa de que o nivel de capital € determinado fora do
ambito da administracdo (exdégeno). Quando ndo escolhido pelos bancos, o nivel de

capital pode afetar a eficiéncia bancaria.

Koetter (2004) estima economias de escala para os bancos alemées usando a
premissa de que a decisdo do nivel de capital € exdgena a administracdo bancéria,
usando como argumento a imposicdo regulatéria e fontes perenes de capital que
continuem funcionais em momentos de crise, sugerindo que os bancos preservam um

nivel de capital além do necessario a maximizacéo de valor (utilidade).

Seguindo esse raciocinio, estimando-se o sistema de equacdes AIDS, nédo levando
em conta a condicdo de utilizacdo de capital que maximiza valor — equacao (35) —,
obtém-se evidéncia de retornos decrescentes de escala — 0,552 para o conjunto dos
bancos -, rejeitando-se a hipétese de retorno constante de escala, compativel com os
resultados obtidos com a especificacdo TRANSLOG. Adicionalmente, o teste de Wald
rejeita a hiptese de maximizacéao de lucro, com estatistica do teste igual a 63,43, com

p-value igual a zero.

Os resultados das estimacfes estdo em linha com as motivacfes que levaram a
aplicacdo da técnica AIDS na recuperacédo de planos de produc¢éo. A deducao de uma
fungdo custo a partir da fungdo utilidade da administragéo influencia estimativas de
escala de forma a capturar preferéncias por lucro e dispéndios com a gestdo do

portfélio.

E de se destacar as diferencas nas estimativas de economias de escala quando se
considera a minimizacdo de custo, condicionada a um certo nivel de capital
determinado exogenamente, e a maximizacdo de utilidade, com o nivel de capital
determinado pela administracdo. Os achados trazem evidéncias de que a
determinacdo exdgena do nivel de capital influencia negativamente a eficiéncia dos
bancos. Esse aspecto foi detectado nas estimacgdes feitas por TRANSLOG por AIDS

sem considerar a equacédo do nivel 6timo de capital.
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Dado o direcionamento regulatério de exigéncia de capital minimo para diferentes
exposic¢des, os resultados acima sugerem que ha um limite a partir do qual o nivel de

capital interfere na eficiéncia bancaria.
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6 Conclusdes e contribuicdes

O trabalho confrontou medidas de escala baseadas em concepcdes distintas do
comportamento dos bancos: minimizar custos ou maximizar utilidade. Contudo, ndo
se deve deixar de mencionar certos limitadores no presente estudo, presentes a
inerente complexidade do tema e as formas de aborda-la, conforme bem

documentado no capitulo dedicado a revisao de literatura.

Destaque-se que o trabalho original de Hughes e Mester (2013), devido ao tamanho
do mercado financeiro norte americano, foi desenvolvido para um conjunto maior de
conglomerados financeiros — apenas para o ano de 2007, os autores fazem uso de
uma base de 1.855 holding companies, enquanto que neste trabalho faz-se uso de 48

conglomerados.

Outro aspecto relevante é que o presente estudo se baseia em dados contdbeis no
padrao utilizado pelos bancos brasileiros, que nao apresentam a mesma
granularidade do ambiente bancario norte-americano, impondo desafios na definicdo

de variaveis.

Ressalte-se, porém, que o trabalho manteve o espirito que norteou o artigo original,
mantendo o conglomerado financeiro como unidade de observacado, capturando
adequadamente as acdes de crescimento e diversificacdo a partir de um comando
anico.

Presentes esses limitadores e os procedimentos de robustez adotados, o trabalho
respondeu as perguntas que orientam a investigacdo na busca de relagbes gerais
entre premissas de comportamento da administracdo bancéaria e a eficiéncia das
instituicBes: as estimativas de economias de escalas séo diferentes para cada técnica
utilizada. Escalas calculadas a partir de uma funcdo TRANSLOG de minimo custo
apontam para retornos decrescentes de escala para o conjunto dos bancos, mesmo
controlando-se pelo risco tomado e pela realizacédo desse risco. Ja medidas de escala
geradas de fungao de custo derivadas de uma premissa de maximizagao de utilidade
evidenciam retornos crescentes de escala para o conjunto de conglomerados

financeiros analisados.
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Os grandes bancos apresentam retornos crescentes de escala, quando se leva em
conta as estimativas pelo plano de producdo que maximiza a utilidade (AIDS) em

oposicao aos resultados com a funcao de minimo custo.

A realizacéo de teste sobre parametros da funcao de participacdo de lucro na receita
total aponta para a adequacédo da premissa de maximizacgéo de utilidade.

O trabalho contribui com a literatura sobre eficiéncia no SFN na medida em que aplica
a técnica AIDS sobre a funcdo dispéndio dos bancos de forma a estimar suas
demandas por lucro e inputs, demonstrando que a busca de outros objetivos na
organizacdo da producao bancaria foi presente na década de 2000: os resultados
sugerem gue os bancos buscaram néo apenas crescer; a administracdo dos bancos

foi eficiente em administrar portfélios maiores.

O trabalho tomou como enddgeno o nivel de capital financeiro. Para tanto, a condicéo
de primeira ordem que maximiza a funcao utilidade é uma das funcées estimadas no
sistema de equacdes de AIDS. Entretanto, ha evidéncias de retornos decrescentes de
escala — resultados apresentados no item 5.3 - quando se adota a premissa de
exogeneidade do nivel de capital sugerida por Koetter (2004), o que leva a
necessidade de mais estudos que aprofundem a investigacéo do impacto de requisitos
de niveis de capital minimo sobre a eficiéncia dos bancos.
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10045 - BRADESCO

Banco Bradesco S.A.

Banco Alvorada S.A.

Banco Boa Vista Interatlantico S.A.

Banco Bradescard S.A.

Banco Bradesco BBI S.A.

Banco Bradesco BERJ S.A.

Banco Bradesco Cartdes S.A.

Banco Bradesco Financiamentos S.A.

Banco CBSS S.A.

BEC Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

BEM — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

BMC Asset Managament — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Bradesco Administradora de Consorcios Ltda.

Bradesco Leasing S.A — Arrendamento Mercantil

Bradesco S.A — Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios

BRAM — Bradesco Asset Management S.A. Dist. de Titulos e Valores Mobiliarios
Crediare S.A, - Crédito, Financiamento e Investimento

Everest Leasing S.A. Arrendamento Mercantil

Tibre Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

10069 — ITAU

Itall Unibanco Holding

Banco BANERJ S.A.

Banco DIBENS S.A.

Banco Fiat S.A.

Banco Investcred Unibanco S.A.

Banco Itaubank S.A.

Banco Itaucard S.A.

Banco Itaucred Financiamentos S.A.

Banco Itauleasing S.A.

Banco Itat BBA S.A.

Banestado Leasing S.A. — Arrendamento Mercantil

BFB Leasing S.A. Arrendamento Mercantil

Companhia Hipotecéria Unibanco — RODOBENS

Creditec S.A. Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento
DIBENS Leasing S.A. Arrendamento Mercantil

FAI — Financeira Americanas Itai S.A. Crédito, Financiamento e Investimento
Fiat Administradora de Consoércios Ltda.

Finaustria Arrendamento Mercantil S.A.

Financeira Itad. CBD S.A. Crédito, Financiamento e Investimento
Hipercard Banco Mdltiplo S.A.

Hipercard Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento S.A.
Intrag Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Itat Corretora de Valores S.A.

Itaubank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Itauvest Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Itat Administradora de Consoércios Ltda.

Itatl Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Itat Unibanco S.A.

Luizacred S.A. Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento
Microinvest S.A. Sociedade de Crédito ao Empreendedor

Ponto Frio Leasing S.A. — Arrendamento Mercantil

Unibanco — Unido de bancos Brasileiros S.A.

Unibanco Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio S.A.

Unicard Banco Mdltiplo S.A.
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10083 — SAFRA

Banco Safra S.A.

Banco J. Safra S.A.

J. Safra Corretora de Valores e Cambio Ltda

Safra Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
Safra Leasing S.A. Arrendamento Mercantil

20107 - J P MORGAN

Banco J P Morgan S.A.

J P Morgan Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios

J P Morgan S.A — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
J P Morgan Chase Bank, National Association

20152 - MERCANTL DO BRASIL

Banco Mercantil do Brasil S.A.

Banco Mercantil de Investimentos S.A.

Mercantil do Brasil Corretora S.A. — Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios
Mercantil do Brasil Distribuidora S.A. — Titulos e valores Mobiliarios
Mercantil do Brasil Financeira S.A. — Crédito, Financiamento e Investimento
Mercantil do Brasil Leasing S.A. — Arrendamento Mercantil

20255 - BANIF

Banif — Banco Internacional do Funchal (Brasil) S.A.

Banif — Banco do Investimento (Brasil) S.A.

Banif Corretora de Valores e Cambio S.A.

30159 —- BANESTES

Banestes S.A. Banco do Estado do Espirito Santos

Banestes Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
20173 — BANRISUL

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A.

Banrisul S.A. — Administradora de Consércios

Banrisul S.A. — Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio

30207 - BBM

Banco BBM S.A.

BBM Administragdo de Recursos Distribuidora de Titulos e Valores
BBM Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.

30290 - BMG

Banco BMG S.A.

BMG Leasing S.A. — Arrendamento Mercantil

30379 — SANTANDER

Banco Santander (Brasil) S.A.

Aymoré Crédito, Financiamento e Investimento S.A.

Banco ABN Anro Real S.A.

Banco Bandepe S.A.

Banco Comercial e de Investimento Sudameris S.A.

Companhia de Arrendamento Mercantil RCI Brasil

CRYV Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Santander Administradora de Consércios Ltda.

Santander Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Santander Brasil Administradora de Consércio Ltda.

Santander Brasil Arrendamento Mercantil S.A.

Santander Brasil Asset Management distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Santander Brasil S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
Santander Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.
Santander Leasing S.A. Arrendamento Mercantil

Santander S.A. Corretora de Cambio e Titulos

Santander Securities (Brasil) Corretora de Valores Mobiliarios S.A.
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30403 - CITIBANK

Banco Citibank S.A.

Banco Citicard S.A.

Citibank Companhia Hipotecaria

Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Citibank Leasing S.A. Arrendamento Mercantil

Citibank N.A.

Citigroup Global Markets Brasil, Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios
30771 - CREDIT SUISSE

Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.

Banco Credit Suisse (Brasil) S.A.

Credit Suisse (Brasil) Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.

31244 - RURAL

Banco Rural S.A.

Banco Rural de Investimentos S.A.

Banco Rural Mais S.A.

Banco Simples S.A.

Rural Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios s.A.

31323 - PANAMERICANO

Banco Panamericano S.A.

Panamericano — Arrendamento Mercantil S.A.

Panamericano Administradora de Consorcio Ltda.
Panamericano Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
31859 — SOCIETE GENERALE

Banco Societe Generale Brasil S.A.

Banco Cacique S.A.

Banco Pecunia S.A.

SG Equipment Finance S.A. Arrendamento Mercantil

Societe Generale S.A. Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios
31873 — SOFISA

Banco Sofisa S.A.

Sofisa S.A. Crédito, Financiamento e Investimento

31976 - BRB

BRB — Banco de Brasilia S.A.

BRB — Crédito, Financiamento e Investimento S.A.

BRB — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
32119-CCB

China Construction Bank (Brasil) Banco Multiplo S.A.

CCB Brasil Arrendamento Mercantil S.A.

CCB Brasil Disribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
CCB Brasil S.A. — Crédito, Financiamentos e Investimentos
41856 — ABC

Banco ABC Brasil S.A.

ABC Brasil Disribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
49906 — BB

Banco do Brasil S.A.

BB Administradora de Consoércios S.A.

BB Gestédo de Recursos — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
BB Banco de Investimento S.A.

BB Leasing S.A. Arrendamento Mercantil

BESC - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
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49944 - BTG

Banco BTG Pactual S.A.

Banco Sistema S.A.

BTG Pactual Asset Management S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
BTG Pactual Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
49951 - FIBRA

Banco Fibra S.A.

Credifibra S.A. Crédito, Financiamento e Investimento

Fibra Asset Management Distribuidora de Titulos e valores Mobiliarios
50071 - JOHN DEERE

Banco John Deere S.A.

John Deere Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
50122 - FATOR

Banco Fator S.A.

FAR S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Fator S.A. Corretora de Valores

50304 - PINE

Banco Pine S.A.

Pine Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
50328 — SOCOPA

Banco Paulista S.A.

SOCOPA Sociedade Corretora Paulista S.A.

50414 - PROSPER

Banco Prosper S.A.

Banco Equity de Investimentos S.A.

Prosper S.A. Corretora de Valores e Cambio

50476 — INTERCAP

Banco Intercap S.A.

Distribuidora Intercap de Titulos e Valores Mobiliarios

50524 - VR

Banco VR S.A.

VR Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

50531 - INDUSVAL

Banco Indusval S.A.

Indusval S.A Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios

50720 - CRUZEIRO DO SUL

Banco Cruzeiro do Sul S.A.

Cruzeiro do Sul S.A. Corretora de Valores e Mercadorias
Cruzeiro do Sul S.A. Distribuidora de Titulos e valores Mobiliarios
50885 - BROOKFIELD

BRKB — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
Brascan Companhia Hipotecaria

50940 - OMNI

OMNI S.A. — Crédito, Financiamento e Investimento

OMNI Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

OMNI Sociedade de Crédito ao Microempreendedor Ltda.
50988 — INDUSTRIAL DO BRASIL

Banco Industrial do Brasil S.A.

Industrial do Brasil Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
51011 - VOTORANTIM

Banco Votorantim S.A.

BV Financeira S.A. — Crédito, Financiamento e Investimento
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51011 - VOTORANTIM
BV Leasing — Arrendamento Mercantil S.A.
Votorantim — Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda
Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
51066 — CREDIT AGRICOLE
Banco Credit Agricole Brasil S.A.
Credit Agricole Brasil S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Indosuez W.I. Carr Securities Brazil — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
51073 - ING
ING Bank N.V.
ING Corretora de Cambio e Titulos S.A.
51107 — OPPORTUNITY
Banco Opportunity S.A.
Opportunity Distribuidora de Titulos Valores Mobiliarios Ltda.
51152 - HSBC
HSBC Bank Brasil S.A. Banco Mdltiplo
HSBC (Brasil) Administradora de Consorcio Ltda.
HSBC Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
HSBC Finance (Brasil) S.A. Banco Multiplo
HSBC Leasing Arrendamento Mercantil (Brasil) S.A.
51183 - DEUTSCHE
Deutsche Bank S.A. — Banco Aleméao
Deutsche Bank — Corretora de Valores S.A.
51262 - MERCEDES-BENZ
Banco Mercedes-Benz do Brasil S.A.
Mercedes-Benz Administradora de Consorcios Ltda.
Mercedes-Benz Leasing do Brasil Arrendamento Mercantil S.A.
51293 - ALFA
Banco Alfa de Investimento S.A.
Alfa Arrendamento Mercantil S.A.
Alfa Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.
Banco Alfa S.A.
51334 - TOYOTA
Banco Toyota do Brasil S.A.
Toyota Leasing do Brasil S.A. Arrendamento Mercantil
51468 — RENDIMENTO
Banco Rendimento S.A.
Action S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
BBN Banco Brasileiro de Negdcios S.A.
Cotacdao Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
51482 - BES
BES Investimento do Brasil S.A. Banco de Investimento
BES Securities do Brasil S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios
Espirito Santo Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores
Espirito Santo Investimentos S.A.
51516 — BNP PARIBAS
Banco BNP Paribas Brasil S.A.
Banco BGN S.A.
BGN Leasing S.A. — Arrendamento Mercantil
Cetelem Brasil S.A. — Crédito, Financiamento e Investimento
51554 — MIZUHO
Banco Mizuho do Brasil S.A.
Fonte: BACEN

Nota: A tabela acima detalha as instituicdes financeiras integrantes dos Conglomerados Financeiros
(com as instituicOes lideres em destaque) que integram a amostra analisada no presente trabalho.
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# | Variavel | Descricdo (1) | Cédigo COSIF (2) | Origem (3)
Variaveis basicas
1 Total de ativos 10.0.0.00.00.00 7010
2 Patriménio Liquido 40.6.0.00.00.00 7010
()
3 Lucro (m) Lucro final 10.0.0.00.00.00 7010
Receita de
4 intermediacao 10.1.1.10.10.10 7011
Financeira
5 Receita de servicos 10.1.1.20.21.00 7011
Total de receita de
Receita total Servicos e
6 (p.y +m) intermegdiagéo ) +(5) 7011
financeira
7 Disponibilidades 10.1.1.00.00.00 7010
Aplicacdes 10.1.2.00.00.00
8 interfinanceiras de + 7010
liquidez 10.2.2.00.00.00
Titulos e 10.1.3.00.00.00
9 instrumentos + 7010
financeiros 10.2.3.00.00.00
10.1.6.00.00.00
10 Crédito + 7010
10.2.6.00.00.00
Arrendamento 10.1.7.10.00.00
11 Mercantil * 7010
10.2.7.00.00.00
Outros valores e 10.1.9.00.00.00
12 bens + 7010
10.2.9.00.00.00
13 Investimentos 10.3.1.00.00.00 7010
10.3.2.00.00.00
14 Imobilizado de uso + 7010
10.3.3.00.00.00
Despesa de
15 intermediacao 10.1.1.10.20.00 7011
financeira
16 Passivo circulante 40.1.0.00.00.00 7010
17 Passivo exigivel a 40.2.0.00.00.00 7010
longo prazo
Imposto de renda e
18 CSLL 10.2.0.00.00.00 7011
19 Resultado antes da 10.1.0.00.00.00 7011
tributacdo
20 Despesa de 10.1.1.20.22.00 7011
pessoal
21 Outras despesas 10.1.1.20.24.00 7011
administrativas
22 Outras despesas 10.1.1.20.32.00 7011

operacionais
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#

Variavel

Descricao (1)

Cédigo COSIF (2) | Origem (3)

Variaveis de outputs

23

Ativos liquidos

(Y1)

Total de
disponibilidades e
aplicagdes
interfinanceiras de
liguidez

() +(8)

24

Titulos (y2)

Titulos e valores
mobiliarios e
instrumentos

financeiros

9)

25

Ativos de crédito
(ya)

Crédito e
arrendamentos
mercantis

(10) + (11)

26

QOutros ativos
(v4)

Outros valores e
bens e
investimentos

(12) + (13)

27

Off-balance
items (ys)

Contas de
compensacao
com
caracteristicas de
risco de crédito
assumido

3.0.1.00.00.4 4040

Variaveis de inputs

28

Trabalho (x1)

Despesa de
pessoal

(20)

29

Funding (x2)

Passivo que ndo
representa equity

(16) + (17)

30

Capital fisico (x3)

Imobilizado de
uso

(14)

Precos

31

Taxa de juro
contratual (p)

Ratio de receita
de intermediacéo
financeiro e
outputs

4

(23) + (24) + (25) + (26) + (27)

32

Preco do input
trabalho (w1)

Ratio de depesa
de pessoal e
ativos totais

@0
(1

33

Preco do input
funding (w2)

Ratio de despesa
financeira e
passivos de curto
e longo prazos

(15)
(16) + (17)

34

Preco do input
capital fisico (wz)

Ratio de outras
despesas
administrativas e
operacionais e
imobilizado de uso

(21) + (22)
(14)

35

Taxa de imposto

(®

Ratio de IRR e
CSLL e resultado
antes da
tributacédo

(18)
19

36

Preco do lucro

(Pn)

Preco de
converrsao pos-
impostos em lucro
pré-impostos

1
1-(35)

37

Créditos
vencidos (n)

Operagbes
vencidas ha mais
de 15 dias

(4)
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# Variavel Descricéo (1) COd'g?Z)COSIF Origem (3)
Outras variaveis
(15) + (20) + (21)
38 Custo total (C) +(22)
39 Participacdo de PaT (36).(3)
lucro p.y+m (6)
Custo com o input
40 trabalho (w;x;) (20)
Participacéo do Wi x 40
41 dispéndio com ﬁ (—6)
trabalho p-y (6)
Custo com o input
42 funding (wyxy) (15)
Participagéo do Wy, (42)
43 dispéndio com v tm —
funding p-y (6)
Custo com o input
44 capital fisico (wsx3) @1)+(22)
Participacéo do W33 (44)
4 e
5 dispéndio com p—.y m —(6)

capital fisico

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BACEN
Nota: A tabela acima descreve as variaveis utilizadas nas estimacdes do presente trabalho. As variaveis
foram definidas para os conglomerados financeiros detalhados no Apéndice A, no periodo de 2001 a

2009.

(1) Apenas quando necessaria uma descricdo complementar da variavel.

(2) A conta COSIF esta especificada conforme o documento de origem.

(3) BP — Balang¢o Patrimonial Trimestral — Documento 7010; DRE — Demonstracdo do Resultado
Trimestral — Documento 7011; e BAL — Balancete Trimestral — Documento 4040.

(4) Informacdes Financeiras Trimestrais — Documento 7019, publicado para cada instituicdo que
compdem um conglomerado.
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Variavel independente | Coeficiente Standard error P>|Z|

Intercepto 6.027 1.455 *0.000
Iny, 0.443 0.122 *0.000
Iny, 0.037 0.251 0.880
Iny; 0.331 0.231 0.152
Iny, 0.014 0.142 0.921
Inys 0.165 0.139 0.234
Inw, 0.090 0.205 0.660
Inw, 0.909 0.205 *0.000
Inn -0.075 0.075 0.317
Ink -0.392 0.364 0.282
(In y;)? 0.084 0.017 *0.000
(In y,)? 0.055 0.015 *0.000
(In y3)? 0.019 0.008 **0.029
(In y,)? 0.027 0.016 ***0.093
(Inys)? 0.022 0.007 *0.003
(Inwy)2 -0.044 0.015 *0.003
(Inw,)2 0.041 0.015 *0.005
(Inn)? 0.001 0.004 0.650
(Ink)? 0.178 0.077 0.021
Iny, Iny, -0.016 0.007 **(0.023
Iny, Iny, -0.009 0.008 0.258
Iny,Iny, - 0.010 0.008 0.217
Iny; Inys 0.009 0.006 0.142
Iny; Inw, - 0.031 0.018 *** (0.080
Iny; Inw, 0.021 0.010 *** (0.051
Iny;, Inn - 0.0003 0.004 0.939
Iny; Ink - 0.075 0.018 *0.000
Iny,Iny, -0.002 0.011 0.833
Iny,Iny, - 0.009 0.012 0.452
Iny,Iny; - 0.008 0.008 0.307
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Variavel independente | Coeficiente | Standard error P>|Z|
Iny, Inw, -0.006 0.002 ** 0,027
Iny, Inw, 0.025 0.009 *0.009
Iny,Inn -0.001 0.006 0.796
Iny,Ink 0.003 0.027 0.898
Iny;Iny, - 0.002 0.011 0.849
Iny;Inysg - 0.001 0.002 0.597
Iny; Inw, 0.001 0.001 0.295
Iny; Inw, 0.002 0.009 0.785
Iny;Ilnn 0.006 0.005 0.213
Iny;Ink -0.018 0.029 0.525
Iny, Inys 0.019 0.011 **0.077
Iny, Inw,; - 0.002 0.005 0.677
Iny, Inw, - 0.002 0.010 0.769
Iny,Inn - 0.004 0.003 0.282
Iny,Ink -0.014 0.019 0.465
Inys Inw, 0.001 0.002 0.553
Inys Inw, - 0.009 0.005 0.111
InysInn - 0.00002 0.005 0.677
InysInk -0.047 0.020 ** 0,023
Inw; Inw, 0.003 0.003 0.401
Inw; Inn - 0.0005 0.004 0.900
Inw; Ink 0.040 0.028 0.159
Inw, Inn 0.0005 0.004 0.900
Inw, Ink - 0.040 0.028 0.159
Innink 0.004 0.011 0.728
NuUmero de observacgdes 997
Parms 113
R? 0,9948
Efeitos fixos Trimestre, ano e CNPJ
Cluster CNPJ

Nota: A tabela acima mostra os parametros estimados para a equag¢édo de minimo custo, baseada em

fluxo de caxa (equagéo 29).

(*) Significante ao nivel de 1%
(**) Significante ao nivel de 5%
(***) Significante ao nivel de 10%
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Variavel independente | Coeficiente Standard Error P>|Z|

Intercepto - 0.597 1.693 0.724
Inr -0.395 0.899 0.660
Iny, Inr 0.011 0.040 0.782
Iny,Inr -0.023 0.028 0.403
Iny;Inr - 0.0006 0.032 0.984
Iny,Inr 0.026 0.052 0.609
InysInr 0.038 0.026 0.149
Inw; Inr -0.270 0.093 0.772
Inw, Inr - 0.006 0.041 0.873
Inninr -0.013 0.026 0.613
Inklnr -0.034 0.057 0.553
Inplnr 0.028 0.130 0.824
Inp;Inr 0.125 0.137 0.359
Inp, 0.372 0.784 0.635
Inw, 0.100 0.499 0.840
Inw, 0.183 0.310 0.555
Inp - 0.268 0.584 0.646
Iny, 0.120 0.215 0.578
Iny, -0.044 0.148 0.763
Iny, - 0.047 0.206 0.817
Iny, -0.376 0.233 0.107
In ys 0.323 0.133 **0.015
Inn -0.013 0.089 0.878
Ink 0.010 0.342 0.975
Inrev - 0.025 0.125 0.837
(Inr)? -0.044 0.082 0.592
(Inp,)? - 0.147 0.157 0.351
(Inw;)? 0.008 0.082 0.916
(Inw,)? -0.032 0.039 0.415
(Inp)? 0.393 0.236 ***%0.097
(Iny;)? 0.009 0.026 0.729
(Iny,)? - 0.002 0.007 0.778
(Iny;)? - 0.005 0.006 0.467
(Iny,)? -0.014 0.021 0.480
(In ys)? 0.0008 0.008 0.927
(Inn)? - 0.002 0.004 0.551
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Variavel independente | Coeficiente | Standard Error P>|Z]|

(Ink)? 0.011 0.072 0.879
Iny; Iny, - 0.005 0.007 0.493
Iny; Iny, - 0.002 0.009 0.768
Iny; Iny, - 0.005 0.010 0.614
Iny; Inys 0.007 0.005 0.202
Iny; Inw, - 0.001 0.027 0.956
Iny; Inw, - 0.017 0.033 0.610
Iny,Inn 0.001 0.005 0.718
Iny, Ink -0.014 0.035 0.686
Iny, Inp 0.004 0.056 0.930
Iny, Inp, - 0.003 0.035 0.916
Iny, Iny; - 0.006 0.007 0.404
Iny,Iny, - 0.0009 0.005 0.874
Iny, Inys - 0.001 0.004 0.725
Iny, Inw, 0.003 0.013 0.778
Iny, Inw, 0.021 0.018 0.237
Iny,Inn 0.003 0.003 0.293
Iny,Ink 0.015 0.019 0.423
Iny,Inp - 0.005 0.039 0.889
Iny, Inp, 0.002 0.044 0.958
Iny;Iny, 0.005 0.010 0.607
Iny; Inys 0.005 0.002 **0.041
Iny; Inw, - 0.008 0.017 0.630
Iny; Inw, 0.002 0.016 0.888
Iny;Inn - 0.0007 0.005 0.888
Iny;Ink 0.003 0.032 0.907
Iny;Inp - 0.003 0.031 0.919
Iny; Inp, 0.004 0.023 0.832
Iny, Inys 0.017 0.013 0.172
Iny, Inw, - 0.027 0.036 0.455
Iny, Inw, 0.054 0.032 ***%0.097
Iny,Inn - 0.001 0.003 0.606
Iny,Ink 0.017 0.023 0.447
Iny,Inp - 0.070 0.061 0.252
Iny, Inp, 0.028 0.049 0.571
Inys Inw, - 0.001 0.017 0.944
Inys Inw, - 0.006 0.014 0.627

InysInn - 0.001 0.002 0.654
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Variavel independente | Coeficiente | Standard Error P>|Z]|
InysInk -0.038 0.024 0.115
InysInp 0.014 0.037 0.704
Inys Inp, -0.034 0.033 0.299
Inw; Inw, 0.052 0.061 0.393
Inw; Inn 0.006 0.008 0.474
Inw; Ink - 0.005 0.055 0.919
Inw; Inp - 0.152 0.141 0.281
Inw; Inp, 0.072 0.086 0.397
Inw, Inn 0.013 0.017 0.447
Inw, Ink -0.084 0.056 0.140
Inw, Inp -0.072 0.102 0.480
Inw, Inp, 0.080 0.041 ***0.051
Innlnk 0.0008 0.015 0.958
Innlnp - 0.004 0.024 0.850
Innlnp, 0.0007 0.018 0.970
Inklnp 0.092 0.119 0.437
Inklnp, 0.024 0.078 0.752
Inplnp, -0.172 0.114 0.132
NuUmero de observagbes 997

Parms 150

R? 0,4316

Efeitos fixos Trimestre, ano e CNPJ

Cluster CNPJ

Nota: A tabela acima mostra os parametros estimados para a equacédo de participagdo de lucro antes
dos impostos sobre a receia total (equacgéo 34).

(*) Significante ao nivel de 1%

(**) Significante ao nivel de 5%

(***) Significante ao nivel de 10%
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Variavel independente | Coeficiente | Standard Error P>|Z]|

Intercepto 0,207 0.181 0.254
Inr -0.048 0.051 0,349
Iny; Inr 0.002 0,003 0.450
Iny,Inr - 0.003 0.002 0.215
Iny;Inr 0.0005 0.002 0.829
Iny,Inr - 0.0005 0.004 0.899
InysInr 0.002 0.003 0.490
Inw; Inr - 0.009 0.005 *»**0.072
Inw, Inr - 0.004 0.003 0.231
Inninr 0.001 0.001 0.449
Inklnr - 0.004 0.009 0.606
Inplnr 0.013 0.010 0.181
Inp;Inr 0.004 0.011 0.721
Inp, 0.127 0.046 *0.006
Inw, 0.138 0.029 *0.000
Inw, -0.126 0.069 ***0.069
Inp - 0.052 0.067 0.429
Iny, 0.020 0.009 **0.033
Iny, 0.021 0.016 0.185
Iny; - 0.006 0.019 0.726
Iny, 0.003 0.016 0.852
Inyg -0.019 0.013 0.164
Inn 0.004 0.008 0.611
Ink 0.010 0.032 0.746
Inrev -0.034 0.010 *0.001
(Inr)? -0.005 0.008 0.500
(Inp,)? -0.014 0.009 0.113
(Inw,)? 0.045 0.003 *0.000
(Inw,)? -0.002 0.003 0.558
(Inp)? 0.013 0.012 0.293
(Iny;)? 0.001 0.001 0.219
(Iny,)? 0.001 0.0008 **0.048
(Iny;)? 0.0006 0.0005 0.190
(Iny,)? - 0.002 0.001 0.136
(Inys)? - 0.0009 0.0005 *»**0.078
(Inn)? - 0.0002 0.0003 0.465
(Ink)? 0.004 0.005 0.352

Iny, Iny, - 0.0006 0.0005 0.217
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Variavel independente | Coeficiente | Standard Error P>|Z]|

Iny; Iny, 0.0002 0.0007 0.720
Iny; Iny, 0.0001 0.0006 0.776
Iny; Inys 0.00002 0.0006 0.974
Iny; Inw, 0.0002 0.001 0.877
Iny; Inw, - 0.0002 0.002 0.918
Iny, Inn - 0.0001 0.0002 0.585
Iny,; Ink - 0.002 0.001 0.140
Iny; Inp - 0.003 0.003 0.331
Iny, Inp, 0.0008 0.003 0.792
Iny, Iny; - 0.0001 0.0005 0.808
Iny,Iny, 0.0002 0.0004 0.635
Iny, Inys - 0.0001 0.0005 0.776
Iny, Inw, 0.002 0.0009 *0.006
Iny, Inw, 0.003 0.002 0.261
Iny,Inn 0.0001 0.0003 0.697
Iny,Ink - 0.001 0.002 0.343
Iny,Inp - 0.004 0.002 0.118
Iny, Inp, 0.002 0.002 0.374
Inys;Iny, - 0.0009 0.0009 0.346
Inys Inys 0.0003 0.0003 0.345
Iny; Inw, 0.0008 0.001 0.589
Iny; Inw, - 0.001 0.002 0.483
Iny;Inn 0.0003 0.0004 0.394
Iny;Ink 0.0009 0.002 0.656
Iny;Inp 0.0007 0.002 0.744
Iny; Inp, - 0.0007 0.002 0.791
Iny, Inys 0.001 0.0009 ***0.100
Iny, Inw,; 0.0001 0.002 0.963
Iny, Inw, 0.0005 0.002 0.820
Iny,Inn 0.00001 0.0003 0.968
Iny,Ink 0.0003 0.002 0.875
Iny,Inp - 0.001 0.003 0.683
Iny, Inp, 0.003 0.004 0.480
Inys Inw, - 0.003 0.001 *0.008
Inys Inw, - 0.003 0.002 0.218
InysInn 0.0002 0.0002 0.362
InysInk - 0.0002 0.001 0.915
InysInp 0.004 0.003 0.182
Inys Inp, 0.001 0.002 0.566

Inw; Inw, -0.014 0.006 **(0.036
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Variavel independente |  Coeficiente |  Standard Error P>|Z]|
Inw; Inn 0.0004 0.0008 0.575
Inw, Ink 0.001 0.003 0.671
Inw; Inp - 0.023 0.006 *0.000
Inw; Inp,, 0.009 0.005 *** 0.090
Inw, Inn 0.001 0.0009 0.190
Inw, Ink 0.002 0.005 0.655
Inw, Inp 0.008 0.007 0.223
Inw, Inp, 0.010 0.006 0.118
Innink - 0.0001 0.0007 0.798
Inninp - 0.001 0.0009 0.223
Inninp, - 0.001 0.001 0.292
Inklnp 0.006 0.004 0.187
InkInp, - 0.009 0.006 0.137
Inplnp, -0.014 0.010 0.175
Numero de observacgbes 997
Parms 150
R? 0,9664
Efeitos fixos Trimestre, ano e CNPJ
Cluster CNPJ

Nota: a tabela acima mostra os parametros estimados para equacéo de participagdo de dispéndio
com o input trabalho sobre a receita total (equacédo 33)

(*) Significante ao nivel de 1%
(**) Significante ao nivel de 5%
(***) Significante ao nivel de 10%
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Variavel independente | Coeficiente Standard Error
Intercepto 0.326 0.706 0.644
Inr 0.103 0.193 0.592
Iny, Inr 0.012 0.014 0.391
Iny,Inr - 0.001 0.011 0.925
Iny;Inr - 0.009 0.012 0.454
Iny,Inr 0.004 0.011 0.714
InysInr -0.011 0.010 0.280
Inw, Inr -0.019 0.027 0.481
Inw, Inr - 0.004 0.015 0.769
Inninr 0.010 0.006 0.104
Inklnr - 0.025 0.026 0.345
Inplnr 0.030 0.030 0.329
Inp;Inr 0.024 0.040 0.553
Inp, 0.089 0.184 0.629
Inw, -0.313 0.105 *0.003
Inw, 0.151 0.132 0.254
Inp 0.078 0.219 0.720
Iny, 0.021 0.016 0.185
Iny, -0.076 0.072 0.288
Iny; - 0.0002 0.094 0.998
Iny, - 0.084 0.065 0.196
Inys - 0.022 0.059 0.705
Inn -0.012 0.039 0.757
Ink 0.328 0.126 *0.010
Inrev - 0.157 0.033 *0.000
(Inr)? -0.014 0.025 0.565
(Inp,)? 0.011 0.039 0.774
(Inw,)? 0.010 0.020 0.593
(Inw,)? 0.085 0.016 *0.000
(Inp)? - 0.053 0.052 0.309
(Iny,;)? 0.011 0.004 *0.010
(Iny,)? 0.011 0.004 *0.006
(Iny;)? 0.003 0.003 0.202
(Iny,)? - 0.002 0.006 0.674
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Variavel independente | Coeficiente Standard Error

(Inys)? - 0.0001 0.002 0.956
(Inn)? 0.0002 0.001 0.882
(Ink)? - 0.016 0.028 0.556
Iny; Iny, - 0.005 0.002 0.010
Iny; Iny; 0.001 0.003 0.764
Iny; Iny, 0.0009 0.003 0.777
Iny; Inys 0.001 0.002 0.531
Iny; Inw, 0.001 0.004 0.802
Iny; Inw, 0.002 0.010 0.839
Iny, Inn - 0.0003 0.001 0.813
Iny, Ink - 0.005 0.007 0.463
Iny, Inp - 0.008 0.009 0.340
Iny, Inp, -0.010 0.011 0.373
Iny, Iny; - 0.001 0.003 0.526
Iny,Iny, 0.00002 0.002 0.992
Iny, Inys - 0.0004 0.002 0.853
Iny, Inw, - 0.0009 0.004 0.836
Iny, Inw, 0.010 0.011 0.342
Iny,Inn 0.001 0.002 0.659
Iny,Ink 0.003 0.009 0.685
Iny,Inp -0.018 0.013 0.166
Iny, Inp, 0.012 0.013 0.374
Iny;Iny, - 0.006 0.004 0.147
Iny;Inys 0.0005 0.001 0.768
Iny; Inw, 0.009 0.007 0.238
Iny; Inw, - 0.002 0.008 0.730
Iny;Inn 0.001 0.002 0.516
Iny;Ink 0.006 0.010 0.545
Iny;Inp 0.002 0.008 0.800
Iny; Inp, - 0.0006 0.010 0.945
Iny, Inys 0.002 0.002 0.465
Iny, Inw, - 0.019 0.007 0.010
Iny, Inw, - 0.007 0.012 0.554
Iny,Inn - 0.0004 0.001 0.834
Iny,Ink 0.004 0.009 0.623
Iny,Inp 0.007 0.017 0.676



83

APENDICE F — Demanda por funding

(concluséo)

Variavel independente | Coeficiente | Standard Error P>|Z]|

Iny, Inp, 0.021 0.012 *** 0,072
Inys Inw, - 0.0004 0,005 0.941
Inys Inw, - 0.0007 0,009 0.481
InysInn 0.00009 0,001 0.930
InysInk - 0.005 0,006 0.380
InysInp 0.007 0,011 0.506
InysInp, 0.013 0,009 0.173
Inw; Inw, - 0.012 0,017 0.476
Inw, Inn - 0.001 0,003 0.681
Inw, Ink 0.025 0,016 0.114
Inw; Inp 0.023 0,028 0.395
Inw; Inp, 0.0002 0.018 0.989
Inw, Inn - 0.001 0,003 0.574
Inw, Ink 0.028 0,020 0.158
Inw, Inp -0.015 0,029 0.599
Inw, Inp,, - 0.066 0,030 **(0.029
Innink - 0.0005 0,003 0.873
Inninp 0.001 0,004 0.793
Inninp, - 0.005 0,004 0.198
Inklnp 0.004 0,026 0.870
Inklnp, -0.044 0.024 *** 0,076
Inplnp, 0.022 0.035 0.535
Numero de observagdes 997

Parms 150

R? 0,9285

Efeitos fixos Trimestre, ano e CNPJ

Cluster CNPJ

Nota: A tabela acima mostra os parametros estimados para a equacao de participacao de dispéndio
com o input funding sobre a receita total (equacéo 33)

(*) significante ao nivel de 1%

(**) Significante ao nivel de 5%

(***) Significante ao nivel de 10%



APENDICE G — Demanda por capital

84

(continua)

Variavel independente | Coeficiente | Standard Error P>|Z]|

Intercepto 2,090 0,397 * 0,000
Inr -0,011 0,152 0,937
Iny; Inr 0,009 0,008 0,257
Iny,Inr 0,011 0,007 0,105
Iny;Inr 0,001 0,006 0,791
Iny,Inr 0,001 0,008 0,902
InysInr 0,007 0,008 0,394
Inw; Inr - 0,004 0,011 0,692
Inw, Inr 0,002 0,005 0,631
Inninr - 0,001 0,003 0,587
Inklnr - 0,034 0,021 0,116
Inplnr 0,020 0,019 0,294
Inp;Inr 0,021 0,023 0,355
Inp, - 0,065 0,125 0,602
Inw, 0,101 0,063 0,108
Inw, 0,080 0,071 0,262
Inp - 0,030 0,140 * 0,830
Iny, 0,216 0,040 * 0,000
Iny, 0,153 0,057 * 0,007
Iny; 0,135 0,056 ** 0,017
Iny, 0,124 0,045 * 0,006
Inyg 0,130 0,050 * 0,010
Inn 0,001 0,015 0,926
Inrev 0,012 0,011 0,298
(Inr)? -0,017 0,020 0,394
(Inp,)? -0,011 0,021 0,604
(Inw;)? - 0,019 0,008 ** 0,020
(Inw,)? - 0,001 0,003 0,730
(Inp)? 0,006 0,018 0,740
(Iny;)? 0,007 0,003 ** 0,025
(Iny,)? 0,0007 0,001 0,668
(Iny;)? 0,0006 0,001 0,574
(Iny,)? 0,004 0,003 0,254



APENDICE G - Demanda por capital

85

(continua)

Variavel independente | Coeficiente Standard Error P>|Z|

(Inys)? 0,002 0,001 0,127
(Inn)? 0,0001 0,0006 0,850
(Ink)? 0,093 0,017 * 0,000
Iny; Iny, - 0,0004 0,001 0,749
Iny; Iny; 0,001 0,001 0,275
Iny, Iny, - 0,001 0,002 0,470
Iny, Inys 0,001 0,001 0,309
Iny, Inw, 0,007 0,003 ** (0,050
Iny; Inw, 0,001 0,003 0,661
Iny, Inn - 0,00001 0,0009 0,993
Iny, Ink - 0,019 0,004 * 0,000
Iny, Inp - 0,001 0,006 0,769
Iny, Inp, -0,014 0,009 0,152
Iny, Iny,; - 0,0003 0,001 0,793
Iny,Iny, - 0,001 0,001 0,425
Iny, Inys - 0,001 0,001 0,344
Iny, Inw, 0,004 0,004 0,339
Iny, Inw, - 0,003 0,003 0,312
Iny,Inn 0,002 0,001 *** (0,076
Iny,Ink - 0,005 0,005 0,305
Iny,Inp 0,003 0,006 0,585
Iny, Inp, -0,016 0,009 0,102
Iny;Iny, - 0,002 0,002 0,184
Iny; Inyg 0,001 0,0006 ** (0,043
Iny; Inw, - 0,0007 0,003 0,839
Iny; Inw, - 0,0005 0,003 0,863
Iny;Inn 0,0001 0,0005 0,786
Iny;Ink -0,011 0,005 ** 0,045
Iny;Inp 0,002 0,004 0,638
Iny; Inp, - 0,001 0,006 0,752
Iny,Inys 0,0007 0,002 0,781
Iny, Inw, 0,013 0,005 ** 0,016
Iny, Inw, - 0,001 0,002 0,580
Iny,Inn - 0,0007 0,001 0,486
Iny,Ink - 0,0004 0,005 0,935
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(concluséo)

Variavel independente | Coeficiente | Standard Error P>|Z]|
Iny,Inp 0,001 0,005 0,820
Iny, Inp, -0,014 0,010 0,190
Inys Inw, 0,004 0,003 0,150
InysInw, 0,002 0,002 0,410
InysInn - 0,0005 0,0004 0,211
InysInk - 0,010 0,005 *** 0,069
InysInp - 0,002 0,004 0,532
Inys Inp, -0,010 0,009 0,235
Inw; Inw, 0,005 0,005 0,316
Inw; Inn 0,0006 0,001 0,629
Inw; Ink - 0,041 0,010 * 0,000
Inw; Inp 0,006 0,010 0,555
Inw; Inp, 0,016 0,009 *** (0,100
Inw, Inn 0,0001 0,001 0,880
Inw, Ink - 0,004 0,007 0,515
Inw, Inp - 0,009 0,008 0,277
Inw, Inp, - 0,001 0,007 0,861
Innlnk - 0,001 0,002 0,447
Innlnp - 0,0005 0,002 0,779
Innlnp, 0,001 0,003 0,686
Inklnp 0,008 0,015 0,574
Inklnp, 0,065 0,024 * 0,007
Inplnp, - 0,024 0,022 0,267
NuUmero de observagdes 997

Parms 149

R? 0,9998

Efeitos fixos Trimestre, ano e CNPJ

Cluster CNPJ

Nota: A tabela acima mostra os pardmetros estimados para a demanda étima de capital financeiro
(equagéo 35).

(*) Significante ao nivel de 1%

(**) Significante ao nivel de 5%

(***) Significante ao nivel de 10%



