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RESUMO

O Banco Central tem adotado a¢des para desconcentrar o mercado financeiro através
de medidas que incentivam a expanséo de fintechs e cooperativas. O objetivo desse
estudo foi estimar economias de escala para as instituicdes que compdem o Sistema
Financeiro Nacional, para avaliar se os discursos de desconcentracdo fazem sentido
econdmico. Usamos demonstragdes financeiras trimestrais na base de dados do
Banco Central do Brasil, no periodo de 2000 até o segundo trimestre de 2018. Utilizou-
se um modelo de dados em painel para a estimac¢ao de uma funcéo de custo translog
de segunda ordem. Os resultados estdo em direcao contraria a maioria dos resultados
encontrados na Europa e nos Estados Unidos, bem como a maioria dos resultados
referentes as pesquisas anteriormente realizadas para o mercado brasileiro. N&o

foram identificadas economias de escala.

Palavras chave: Sistema Financeiro Nacional; Economias de escala; Fungéo custo.



ABSTRACT

The Central Bank has adopted actions to expand the financial market through actions
that encourage the expansion of fintech’s and cooperatives. The objective of this study
was to estimate economies of scale for the institutions that compose the National
Financial System, then it will be possible to evaluate if the speeches desconcentration
make economic sense. For this purpose, quarterly financial statements were obtained
from the Central Bank of Brazil database, from 2000 to the second quarter of 2018.
For the empirical tests, a panel data model was used to the estimation of a second-
order translog cost function. The results are opposed to the most of the results found
in Europe and the United States, as well as the majority of the results referring to the
previous research conducted for the Brazilian market. No economies of scale have

been identified.

Keywords: National Financial Systems; Economies of scale; Costs function.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos tem acontecido uma forte tendéncia mundial no mercado
financeiro de concentragdo das operacbes em um pequeno namero de
conglomerados financeiros em decorréncia de fusfes, cisdes e aquisi¢cdes, que em
muitos casos, sdo realizadas com a intervencéo do governo (Faria, Paula & Marinho,
2006). Com isso, os académicos tém procurado avaliar quais beneficios econémicos
esse movimento pode proporcionar, medindo as economias de escala alcancadas por
essas instituicdes (Wheelock & Wilson, 2018; Becalli, Anolli & Borello, 2015; Inanoglu,

Jacobs, Liu & Sickles, 2016).

No Brasil, pesquisas anteriores sobre economias de escala no setor financeiro,
em sua maioria, estimaram ganhos de escala. Entretanto, nos discursos dos
presidenciaveis das eleicbes de 2018 foi abordado o tema de desconcentracdo do
mercado financeiro. O Banco Central do Brasil também tem adotado uma estratégia
de incentivo a concorréncia, através dos bancos médios, cooperativas e também
fintechs. O diretor de regulagéo, Otavio Damaso, afirmou em entrevista a agéncia de
noticias Reuters: “Nao estamos satisfeitos com o nivel de concorréncia na industria
financeira”. Entéo, buscando avaliar esses movimentos que abrem maior espaco para
avaliacdes microecondémicas, que podem impactar significativamente a estrutura do
mercado financeiro brasileiro, esse estudo se propde a verificar se: ha economia de

escala no sistema financeiro brasileiro?

Existem estudos académicos na industria bancaria mundial que estimam

economias de escala e buscam entender as razdes que tém direcionado o mercado
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para uma maior concentracdo das operacdes em um numero menor de instituicdes
(Becalli et al., 2015). Alguns estudos estimam funcdes de custo e producao para medir
indices de eficiéncia, produtividade e economias de escala. Isso porque as decistes
econdmicas a longo prazo podem interferir nas decisfes estratégicas das instituicoes
gue buscam minimizar os custos por unidade de producao, alcancando economias de

escala (Vasconcellos, 2015).

Os estudos sobre economias de escala também discutem questdes sobre as
politicas governamentais, preocupadas em regular a estrutura de capital das
instituicbes. Essas pesquisas investigam também os efeitos causados pela crise
financeira mundial em 2007-08 que resultou na faléncia de importantes instituicoes
em niveis mundiais, como por exemplo, Lehman Brothers, extinto em 2008,
denominados “grandes demais para falir” (Wheelock & Wilson, 2018; Becalli et al.,
2015; Inanoglu et al., 2016). Ponderam-se os beneficios de manter o controle do
sistema de intermediacao financeira, em relacdo aos que podem ser alcangcados com
potenciais economias de escala e ser repassados aos clientes a partir de processos

mais eficientes (Becalli et al., 2015).

Em linha com pesquisas realizadas nos mercados americano e europeu, 0
presente estudo estima economias de escala, para as instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Bacen, através de uma funcéo de custo transcendental logaritmica
(translog) de Hunter e Timme (1986) adaptado por Karafolas e Mantakas (1996). Os
dados do Relatorio de Evolugdo do Sistema Financeiro (Banco Central do Brasil,
2018), referente ao exercicio de 2017, informam 63 cisdes e incorpora¢cdes. Os dados
do relatério emitido pela empresa de auditoria PricewaterhouseCoopers Brasil Ltda
computam 45 operacdes de fusdes e aquisicdes no segmento financeiro no mesmo

periodo. O Relatorio de Economia bancaria - REB (Banco Central do Brasil; 2017)
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classifica 0 pais com um dos sistemas bancéarios mais concentrados no mundo e a

proposta € averiguar se ha ganhos de escala na estrutura atual.

Os resultados rejeitam a hipétese nula de haver economias de escala neste
setor da economia brasileira, no periodo entre 2000 e 2018. Essas evidéncias
contrapfem todos os resultados anteriores apresentados por Bressan, Braga e
Bressan (2010), Faria et al. (2006), De Oliveira, Amaral e da Silva (2003), Mallmann e
Junior (1996) e Bouzan (1973) que identificaram, em suas amostras, economias de
escala no pais, em periodos distintos. Os novos resultados contribuem para expandir
a discussdo do tema, por trazer resultados opostos as contribuicbes académicas
anteriores e pode indicar que essas economias foram se perdendo ao longo dos anos.
Tais evidéncias convergem aquelas obtidas por Fujiwara (2006) que concluiu haver
retornos decrescentes de escala para 77 bancos brasileiros em 2004. Pinheiro, Savoia
e Securato (2015) ao avaliar os impactos de Basileia no Brasil, afirma que os eventos

de fusdes podem proporcionar economias de escala.

Para Becalli et al. (2015) o fracasso de uma grande instituicdo financeira pode
trazer grandes implicacfes sistémicas para a economia e, portanto, a intervencao do
governo nestas estruturas torna-se necessaria. Portanto, estimar economias de
escala podem contribuir com evidéncias empiricas nas elaboracfes e avaliacbes
acerca das politicas econémico-financeiras de um pais quanto a dindmica do mercado
financeiro. Como exemplo, a Basileia Ill, norma emitida pelo Comité se Superviséo
Bancaria de Basileia, em resposta a crise mundial com o objetivo € manter o controle

sobre a expansao das instituicdes financeiras.

A avaliacdo das economias de escala, como diferencial competitivo, é objeto
de estudo em diferentes segmentos de negdcios que possuem regulamentacao

especifica, como os resultados apresentados por Christensen e Greene (1976), no
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setor de energia elétrica nos Estados Unidos cuja conclusédo sugere a possibilidade
de ampliar a concorréncia. Hasan e Malkamaki (2001) e Li e Marinc (2017)
contribuiram com pesquisas sobre o tema para o mercado de capitais, onde, em
ambos estudos verifica-se haver economias de escala no setor. Entretanto, os
resultados sdo melhores em paises desenvolvidos (Estados Unidos e paises

europeus).

Os resultados alcancados contribuem na avaliacdo das decisdes do governo
brasileiro quanto ao aumento da concorréncia no mercado financeiro que possui uma
estrutura econémica diferente dos paises desenvolvidos e indicam fazer sentido

aumentar a concorréncia.

Essa pesquisa contribui para ampliar os resultados anteriores pois abrange
todas as instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central que possuem saldos
contabeis selecionados como variaveis do modelo. As andlises anteriores, em sua
maioria, focam principalmente nos bancos, alguns deles, os maiores bancos
brasileiros. As analises abrangem dados econémicos e financeiros recentes,
capturando o periodo pos-crise mundial expandindo a campo de pesquisa quanto a

eficiéncia dos bancos, conforme proposto por Staub, Souza & Tabak (2010).



Capitulo 2
2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 ECONOMIAS DE ESCALA

A Teoria da Producdo € uma area da Teoria da Firma, objeto de estudo da
microeconomia, cujo objetivo € a maximizacdo de lucros do setor privado. O processo
ocorre através da intermediacao da firma que realiza a compra dos fatores de producéo,
denominados insumos ou inputs. Realiza a transformacédo por meio da selecdo um
processo de producdo que resultard no produto a ser vendido, denominado output

(Vasconcellos, 2015).

Segundo Varian (2006), os fatores de producao geralmente sédo categorizados como
terra, trabalho, capital e matérias-primas. A combinacdo desses insumos para produzir
certa quantidade de produtos é limitada, dadas as restricbes tecnoldgicas. Cabe entdo as
empresas realizar analises para aumentar ao maximo possivel a producdo, uma vez que

existe um custo para a aquisicdo desses insumos.

Vasconcellos (2015, p.114) afirma que “o processo de produgao depende de sua
eficiéncia”. A avaliagcao pode ser realizada pela técnica (tecnoldgica) que utiliza o melhor
processo com a menor quantidade de fatores, ou, a eficiéncia econdmica, que utiliza o

menor custo de producédo pra determinada quantidade de produtos.

bY

A longo prazo € provavel a avaliagdo da empresa quanto a sua expansdo de
producdo que resultard na avaliagcdo de rendimentos ou economias de escala. Esses, por

sua vez, podem ser crescentes, decrescentes ou constantes (Vasconcellos, 2015).
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Beccalli at al (2015, p.6) afirma que “economias de escala ocorrem em longo prazo
com a reducado do custo unitario, em fungdo do aumento do volume de produgéo”. A
economia de escala existe quando o modelo econométrico adotado nesse trabalho
apresenta o indice menor que um e, consequentemente, apuram-se deseconomias de

escala quando esse indice € maior que um.

As economias de escalas séo estimadas através dos gastos, dos precos de entrada
e capital proprio, utilizando-se de modelos para estimacéo de funcédo custo, apresentados
por diversos autores, como Berger e Mester (2003), Hughes e Mester (2013), Davies e
Tracey (2014) e Becalli at al (2015). Os resultados dessas pesquisas serdo discutidos nas

préximas secoes.

2.1.1 Funcéo Custo Translog

Para Vasconcellos (2015), as empresas, através das possibilidades de producéo
escolhidas, operam em curto prazo e elaboram o planejamento para o longo prazo.
Entretanto no longo prazo os custos totais de producdo sdo variaveis e dependem das
decisbes estratégicas que serdo tomadas pelos agentes econdémicos. Dessa forma, a
presunc¢do da teoria microeconémica neoclassica € de que as firmas visam a maximizacao
de lucro e/ou minimizacdo dos custos de producdo observados os fatores tecnoldgicos

(Carrer & Souza Filho, 2016).

A teoria da fronteira de eficiéncia se preocupa com a constru¢cao de modelos capazes
de capturar indices que demonstrem a ineficiéncia das firmas (Carrer & Souza Filho, 2016).
Christensen e Greene (1976) através da teoria da dualidade concluem que as fungbes de

custo e producdo sédo equivalentes em suas especificacbes. Entretanto, € recomendavel
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utilizar a funcéo de producao quando o nivel de producéo é endogeno e a funcdo de custo

sera mais atraente quando esse nivel de producéo for exdgeno.

A funcao de custo consiste numa equacao de demanda derivada que sao lineares
nos parametros e estruturas de producdo gerais, apesar de ndo serem derivadas de
funcdes de producdo explicitamente. A funcdo de custo translog permite a variagcdo das
economias de escala de acordo com os niveis de saida, possibilitando capturar a curva de
custo unitario em U (Christensen & Greene, 1976). A curva de planejamento de custos de
longo prazo é uma curva envoltéria com formato U representando a combinacéo de custo
minimo com a escala 6tima da empresa capazes de capturar as economias de escala,

representado na figura 1 (Vasconcellos, 2015).

Custos (S) 4

economias deseconomias
de escala de escala

/ rendimentos
constantes

de escala
l /CMeL

Figura 1: Formato usual da curva de custo médio de longo prazo
Fonte: Vasconcellos (2015, p.136)

> quantidade

Hunter e Timme (1986) utilizam uma aproximacédo logaritmica transcendental de
segunda ordem para estimar a funcdo custo agregado possibilitando a mensuracao de

economias de escala na indUstria bancéria.

A homogeneidade nos precos se da pelo aumento proporcional do nivel de producéo
e nos precos de venda. Por exemplo, o aumento de 1% no custo das firmas aumenta na

mesma propor¢cdo os precos (Carrer & Souza Filho, 2016). Hunter e Timme (1986)
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utilizaram o Lema de Shepard, produziram demandas cruzadas para os fatores de
producao, diferenciando assim, a funcdo de custo em relacdo ao preco para obter uma
estimativa mais eficiente quanto as economias de escala na industria bancaria, dada pela

equacdao (2) descrita na proxima sessao.

Nesse estudo, o modelo utilizado para estimar economias de escala no mercado
financeiro foi 0 mesmo modelo adaptado por Karafolas e Mantakas (1996), originalmente
utilizado por Benston, Hanweck e Humphrey (1982) e Hunter e Timme (1986). Maiores

detalhes do modelo econométrico serdo apresentados na secéo 3.

A funcéo de custo translog foi adaptada ao longo do tempo por diferentes autores
como Mitchell e Onvural (1996), Martins e Ribeiro (2013), Wheelock e Wilson (2017) com o
objetivo de obter maior precisdo nas estimacfes de economias de escala. Dentre as
especificacdes esta a forma funcional flexivel de Fourier. Martins e Ribeiro (2013) admitem
ser um modelo com muitas variaveis e pode comprometer os resultados devido a problemas
de multicolinearidade. Segundo Christensen e Greene (1976) utilizar a fungdo custo
translog original possibilita impor as restricdes da homoteticidade, homogeneidade e
elasticidades de substituicdo unitéarias. Portanto esse estudo manteve a fungéo translog em

sua forma original para estimar as economias de escala no mercado financeiro.

2.2 LITERATURA INTERNACIONAL

Economias de escala, na industria financeira, tém sido objeto de estudos, em
diferentes paises ou regiées ao redor mundo. Gambacorta e van Rixtel (2013) apresentam
uma revisao de literatura acerca desse tema. Os estudos analisados no artigo consistem

em resultados voltados para os bancos.



17

Benston et al. (1982) estimaram economias de escala através da funcdo de custo
generalizada (translog) para mercado americano cujos resultados apresentaram
deseconomias de escala para bancos individuais e bancos em expansdo. Ao incluir as
despesas de juros nos custos totais as deseconomias reduziram. Nos anos 90, os
resultados das pesquisas para o0 mesmo mercado comecam a apresentar economias de

escala (Hughes, Lang, Mester & Moon, 1996; Hughes & Mester,1998).

Wheelock e Wilson (2018) interessados em avaliar a consolidacdo da induastria
bancaria americana mediram as economias de escala através de funcdes de custos, receita

e lucros, os resultados apuraram economias de escala para os maiores bancos.

Entretanto, ainda ndo ha um consenso quanto a existéncia de economia de escala
nos bancos americanos. Os resultados alcancados por Feng e Zhang (2014) apontam que
aproximadamente 55% dos bancos americanos, possuem retorno de escala constante.
Contrastando ainda mais os resultados anteriores, Inanoglu et al. (2016) ndo detectaram

economias de escala em bancos americanos.

Na industria bancéria grega, Karafolas e Mantakas (1996) além de detectar que os
custos médios nao sofriam impactos das mudancas técnicas, ndo detectaram nem
economias ou deseconomias de escala. Em contrapartida, nas pesquisas de Becalli at al
(2015) detectaram economias de escala para diferentes tamanhos de bancos europeus
listados. Numa base de dados mais ampla, Davies e Tracey (2014) identificam economias
de escala para os bancos comerciais internacionais com ativos acima de US 50 bi em 2010,

porém, ao incluir uma dummy TBTF (too-big-to- fail), ndo detectam as mesmas economias.
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Ainda observando os resultados da literatura internacional, porém aproximando do
mercado brasileiro, Dagnino e Zuniga (2001) estimaram economias de escala para todos

0s bancos chilenos, a Unica excecdo ocorreu nos bancos estrangeiros.

Nota-se que ainda ndo ha consenso quanto aos resultados de economia de escala
na literatura internacional de diferentes paises e periodos. O quadro 1 apresenta um

resumo dessa literatura:

Artigo Local Resultados Periodo
Bancos
comerciais Identificadas economias de escala para os grandes
Davies e Tracey |com ativos | bancos sem utilizar a varidvel TBTF (too-big-to- fail). 2001 a
(2014) acima de US | Ap6s incluir a variavel TBTF nao foram identificadas 2010
50 biem economias de escala.
2010
Europa e N&o foram identificadas nem economias de escala nem
Karafolas e L : ) L 1980 a
Grécia deseconomia. O efeito total de mudanca técnica tem
Mantakas (1996) A e 1989
sido insignificante nos custos médios.
Europa e (i) Economias de escala identificadas em diferentes
Grécia tamanhos de bancos; (ii) economias de escala maiores
. ara os grandes bancos; (iii) bancos que operam nos
Becalli et al. g]enoresg sistemas finance(irgs e os pe?ises pmais 2000 a
(2015) o . . 2011
afetados pela crise financeira percebem as economias
de menor escala (incluindo deseconomias) devido a
reducéo da capacidade de producgéo
Wheelock e EUA Identificadas economias de escala para os maiores 2006 e
Wilson (2018) bancos 2015
EUA (i) Maiores bancos diminuiram os niveis de €ficiéncia;
Inanoglu et al. (i) ndo foram identificadas economias de escala €; 1994 -
(2016) (iicorrelacdo negativa entre o tamanho do banco e 2013
eficiéncia
Kovner, Vickery |EUA Grandes holdings bancérias se beneficiam de 2001 a
e Zhou (2014) economias de escala 2012
EUA (i) 55,63% dos grandes bancos enfrentam retornos
Feng e Zhang constantes em escala, (ii) 33,82% enfrentam retornos 1997 a
(2014) decrescentes de escala e; (iii) 10,55% enfrentam 2010
retornos crescentes de escala.
Hughes e Mester EUA It)dentifi(_:adas economias de escala em holdings 2007/ 2003
ancarias menores e economias ainda maiores em
(2013) : e 2010
grandes holdings.
Wheelock e EUA Identificadas economias de escala 1984 a
Wilson (2012) 2006
Feng e Serletis | EUA Foram identificadas economias de escalas para todo o 2000 a
(2009) periodo em andlise 2005
Hughes e Mester | EUA Identificadas economias de escala significativas para 1989 e
(1998) todos os bancos 1990
(Hllg%gs atal. EUA Identificadas economias de escala 1994
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Mester (1996) EUA l(;léo foram identificadas nem economias de escalanem | ;0. 1049,
eseconomia.
EUA (i) Deseconomia para bancos grandes individuais; (ii)
Benston et al. deseconomia para bancos de unidades e com filiais em 1975 a
(1982) e; (iireducéo da deseconomia para o grupo quando 1978
inclui no custo total as despesas de juros

Dagnino e Chile Identificadas economias de escala para os bancos, 1990 a
Zlniga (2001) exceto para os bancos estrangeiros 1999

Quadrol:Resultados das pesquisas sobre Economias de escala no mercado internacional
Fonte: Elaboracao propria.

2.3 LITERATURA NACIONAL

As economias de escala sao objeto de estudo em diferentes industrias no mercado
brasileiro. Carrer e Souza Filho (2016) identificaram economias de escala nas pequenas e
médias produc¢bes de laranja no estado de Sdo Paulo, bem como deseconomias em
grandes producdes. Abi-Ramia e Adolfo (2015) apontaram para a existéncia de economias

de escala no segmento de previdéncia complementar fechada brasileira.

Na industria bancaria brasileira também sé@o encontradas pesquisas que estimam
economias de escala. Vital (1971) apresentou uma das precursoras pesquisas e concluiu
haver economias de escala para os grandes bancos, entretanto, sem conclusdes claras
para os pequenos e medios. Bouzan (1973) confirma haver indicios de economias de
escala para os grandes bancos. Silva e Jorge Neto (2002) ampliam essas conclusdes
quanto a existéncia de economia de escala para todos o0s bancos brasileiros,
independentemente do tamanho. As conclusdes de Faria et al. (2006) e De Oliveira et al.
(2003) apresentam resultados semelhantes as anteriores para grandes bancos e, bancos

multiplos e comerciais, respectivamente.

Entretanto, Fujiwara (2006) detecta retornos decrescentes de escala para os bancos
multiplos e comerciais e Mallmann e Junior (1996), computaram deseconomias de escala

para os grandes bancos e economias para 0s pequenos. Bressan et al. (2010), em uma
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analise das cooperativas de crédito argumenta que ainda existem possibilidades de

obtencao de ganhos de escala ainda que ja tenham sido computadas economias.

Tendo em vista que, para a indastria financeira brasileira, ainda ndo ha um consenso
guanto a economias de escala, esse estudo amplia a discussdo do tema, expandindo a
amostra para todos os agentes que pertencem ao sistema financeiro nacional na ultima
década. Ainda que, em sua maioria, as conclusdes apontem para a existéncia de
economias de escala, nota-se que o tema ainda requer mais estudos. O quadro 2 apresenta

uma sintese das pesquisas anteriormente realizadas:

Artigo Resultados Periodo
Brasil
As cooperativas de crédito operam com economia de escala, 2001 a
Bressan et al. (2010) sinalizando que ainda héa possibilidades de aumentar seus niveis de 2003
operacéo e auferir ganhos de escala.
Faria et al. (2006) Economias de escala presentes para os grandes bancos. 1295055'
Fujiwara (2006) Retornos decrescentes de escala para 77 bancos multiplos e 2004

comerciais.

Foram identificadas economias de escala em 85 bancos comerciais e | 1997 a

De Oliveira et al. (2003) multiplos do sistema financeiro brasileiro. 2001

Os resultados mostraram a ocorréncia de economias de escala nos| 1995-
bancos brasileiros independentemente do tamanho do banco. 1999

Economia de escala nos bancos pequenos e deseconomia para os

Silva e Jorge Neto (2002)

Mallmann e Junior (1996) 1996
bancos grandes.

Bouzan (1973) Indicios de que os grandes bancos apresentam economia de escala. 1971

Vital (1971) Ha economias de escala para os bancos grandes, mas a situa¢gdo nao 1970

€ clara para os pequenos e médios

Quadro 2: Resultados das pesquisas sobre Economias de escala no mercado nacional
Fonte: Elaboragéo propria.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Essa pesquisa consiste em uma analise empirica das instituicbes autorizadas a
funcionar no Sistema Financeiro Nacional (SFN), cujos dados foram coletados do Banco
Central do Brasil. Foram coletados os balancos patrimoniais e as demonstracdes de
resultado trimestrais das instituicdes, no periodo de marco de 2000 a junho de 2018. O
Banco Central disponibiliza em sua base de dados, as informacdes contabeis das
instituicbes de acordo com as normas do plano contabil, denominado COSIF. O objetivo
desse plano € uniformizar os registros contabeis através da padronizacao das contas para
obter simetria na elaboracéo das demonstracdes contabeis e, consequentemente, permitir
o0 acompanhamento do sistema financeiro (Banco Central do Brasil, COSIF, 2018). A teoria
do interesse publico descreve, em relacéo as falhas de mercado, que a regulacédo € uma
resposta social e benevolente (PIGOU, 1938; BREYER, 1982). Entretanto, h4 ganhos na
gualidade da informacgdo contabil quando disponiveis informac¢des mais detalhadas sobre
a alocacéo de recursos e desempenho, destinadas ao usuério da informa¢éo (DECHOW,
2010). Portanto € importante observar que o enrijecimento nas classificacdes contabeis das
instituicbes financeiras ndo permita uma entrega da informacdo com alto padrdo de

gualidade devido as particularidades de cada negadcio.

A populacdo dos testes abrange 2.910 instituicGes bancéarias e nao bancérias,
supervisionadas pelo Banco Central. A partir de uma amostra inicial de 141.980
observagdes foi realizado o tratamento dos dados através da exclusdo de dados nulos ou

em branco, resultando numa base de dados com 86.592 observacdes para a regressdo em
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painel com efeito fixo. Nota-se que, em algumas das variareis, foram aplicados logaritmos
naturais para obter as medidas de elasticidades na estimacédo de economias de escala
conforme demonstrado na equacédo (1). Todos os valores monetarios foram atualizados
com o Indice Geral dos Precos (IGP — DI) na data-base de junho de 2018. Em complemento
a analise global, também foi realizada segregando os logs de Ativos em percentis (bancos
pequenos até 10%, médios entre 25% e 75%, grandes, representando as instituicdes com
os 10% maiores logs de ativos e 0s maiores bancos cuja populacdo abrange 5% dos
maiores logs). Os cortes definidos para os tamanhos foram arbitrarios e os percentis
acompanham a amostra ao longo do tempo, ou seja, ano a ano foi realizada a segregacao

dos tamanhos dessas instituicoes.

O modelo utilizado para a funcéo custo sera uma funcéo transcendental logaritmica
(translog) de Hunter e Timme (1986), adaptado por Karafolas e Mantakas (1996). Benston
et al. (1982) descrevem a funcéo custo translog como uma métrica capaz de estimar o custo
médio numa curva U de diferentes tipos e tamanhos dos bancos. Esta funcao tem sido
utilizada para estimar economias de escala, em diferentes segmentos de negdécios. Na
industria bancaria, esse método também foi utilizado por Benston at al. (1982), Feng e
Zhang (2014), Davis e Tracey (2014) e Spierdijka e Zaourasa (2018). Apesar das criticas a
funcdo de custo translog (Mitchell e Onvural, 1996), os resultados dos quadrados
apresentados na secao 4 demonstram aderéncia aos dados, portanto, optou-se por manter

essa fungao no trabalho.

Karafolas e Mantakas (1996) utilizaram a funcdo de custo translog de segunda
ordem (1) para mensurar a existéncia de economia de escala na industria bancaria grega,

a sequir:
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1 1
InC= ay+PBoInQ +p, InW+ By lnr+EﬁQQ (an)2+EYKK (Inr)?
1
+ EYLL (InW)*+ Vg mWinr+Y,,InWInQ + YgoInrinQ + 6;T (1)

1
+ §6TT (T)?+ 6prTInQ + Yy7TInW + YirTInr 4+ ¢
Onde:

In = Logaritmo natural;
C = Custos operacionais;
Q = Total de Ativos;

W = Custos com mao-de-obra;

r = Custo de capital de terceiros no periodo;

T = Tendéncia temporal,

& = Termo estocastico de erro

Um dos insumos utilizados no modelo s&o os custos operacionais (C). Nessa variavel
estdo somados todos os gastos divulgados na demonstracao do resultado. Estéo incluidas
(i) as despesas de captacdo que sao 0s juros que as instituicbes pagam aos investidores,
(i) despesas de obrigacdes por empréstimos e repasses onde séo registrados 0s gastos
com as operacdes realizadas no sistema financeiro, por exemplo, despesas de captacao
de recursos junto a Secretaria do Tesouro Nacional para repasse. As despesas de
operacfes de arrendamento mercantil (iii) incluem depreciacdo e manutencdo dos bens
arrendados, despesas de captacao e prejuizos apurados nessas operacdes. Os resultados
das operacdes de cambio (v) registram os ganhos e perdas de operacdes dessa natureza
e, a provisdo para crédito de liquidacao duvidosa (vi), os custos de inadimpléncia das
operacdes de crédito. Nessa variavel também estdo somados os gastos mao de obra, as

despesas administrativas, tributarias e demais despesas operacionais.
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As provisdes para crédito de liquidacdo duvidosa séo registradas de acordo com a
Resolucdo do Conselho Monetéario Nacional n°® 2.582 publicada em 1999 que “estabelece
os critérios de classificacdo das operacdes de crédito e regras para constituicao de
provisao para crédito de liquidacdo duvidosa” (1999). Porém, ainda que haja risco dos
administradores ter a intencéo de gerir essa provisao, para fins de apuracéo dos lucros
tributaveis, as despesas com provisao devem atender aos critérios de dedutibilidade
dispostos na Lei 9.430 de 1996, que determina a ocorréncia de procedimentos de
cobranca dos créditos, dentre outras especificacdes para fins de se obter o beneficio

fiscal (1999).

Para manter a consisténcia com outros estudos sobre economias de escala, como
Davis e Tracey (2014) e Karafolas e Mantakas (1996), utilizamos a variavel mao de obra
(W), que consiste nos gastos com honorarios de membros da diretoria e de conselhos,
proventos, treinamentos, beneficios como, por exemplo, auxilio alimentacdo, encargos
sociais e demais tributos sobre salarios e as bolsas de estagio. O gasto total de méo de

obra foi dividido pelo total de ativos em milhdes de reais.!

A variavel r refere-se ao custo de capital, que foi calculado a partir da razdo entre as
despesas de captacao e o saldo passivo de captacdes na data de fechamento do balanco.
Essa despesa € necessaria para a obtencdo de recursos para prosseguir com a
intermediacao financeira através da concessao de empréstimos. Quanto ao capital proprio,

partiu-se da premissa que os saldos ndo sofrem grandes oscila¢cdes ao longo do tempo

(Gropp & Heider, 2010).

1 Idealmente para uma boa medida de W, seria interessante obter o nimero de funcionarios de cada
instituicdo em cada periodo e dividir as despesas com funcionarios por este niumero. Infelizmente este tipo
informacao nao esta disponivel. Opta-se aqui entdo por uma medida relativa de capital por funcionério de
R$1000000,00. Assim, dividindo a despesa com funcionarios pelo ativo total em milhdes fica elaborada uma
proxy para W.
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A variavel T é uma variavel de tendéncia temporal e recebeu valores sequenciais de
(1) para marco de 2000 até (74) para junho de 2018. Essa variavel tem como objetivo
capturar os efeitos tecnolégicos ao longo do tempo. Para dar continuidade aos negécios
com eficiéncia, cada vez mais a industria bancaria tem demandado investimentos em
tecnologia (Jonas & King, 2008). Outro aspecto sdo as mudancas propostas pelos
reguladores ao longo do tempo, referentes a liquidez e estrutura de capital que também
podem impactar as economias de escala dependendo dos ajustes estruturais que podem

acarretar (Becalli, 2015).

O quadro a seguir resume as variaveis do modelo:

Sigla Variavel Proxy Fonte Literatura
Benston at al. (1982),
N Derivada para Karafolas e Maptakas
Elasticidade do , ~ (1996), Davis e
~ estimacao da .
E custo com relacéo Economias de escala | equacdo (1): Tracey (2014), Becalli
ao tamanho da funcao ' at al (2015),
firma translog Wheelock e Wilson
(2018) e Spierdijka e
Zaourasa (2018)
Logaritmo natural do Balanco Karafolas e
Q Ativo total ativo total de cada Patrimonial -
ST Mantakas (1996)
instituicdo. Banco Central
Despesas de
captacdo, de
obrigacdes por
empréstimos e
repasses, de
operacgles de
arrendamento Karafolas e
mercantil, resultados | Demonstragdo | Mantakas (1996),
C Custo operacional das operacdes de |do Resultado - Davis e Tracey
cambio, proviséo Banco Central (2014) e Silva e
para crédito de Jorge Neto (2002)
liquidacdo duvidosa,
maéo de obra,
administrativas,
tributérias e demais
despesas
operacionais
W M30-de-obra Gastos com mao de ggrgggjlt{:ggc_) Davis e Tracey
obra / Ativo Total B (2014)
anco Central
Custo de capital Despeszils de Balan(;_o Karafolas e
r no periodo captacbes/ _ Patrimonial e Mantf_ikas (1996),
Captacles (Passivo) | Demonstragéo Davis e Tracey
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do Resultado -
Banco Central

(2014) e Silva e
Jorge Neto (2002)

Evolucéo da
tecnologia. Assume

Karafolas e

erro

T Tendéncia valores de (1) paraa | Elaboracéo Mantakas (1996) e
temporal data-base marco de propria Silva e Jorge Neto
2000 a (74) referente (2002)
a junho de 2018.
Termo estocastico de Karafolas e
€ Erro -

Mantakas (1996)

Quadro 3: Variaveis
Fonte: Elaboracao propria.

Derivando a equacao (1) com relacdo ao logaritmo natural do total de ativos temos

a medida de elasticidade do custo com relagédo ao tamanho das firmas:

dInC

E: —
dlnQ

Bo+ BooInQ+Y,olnW+ Yyolnr+ 6orT (2)

Note que a partir da equacdo (2) € possivel estimar as economias de escala. A

abordagem adotada neste trabalho segue os seguintes passos: (i) estimamos a equagao

(1) para obter os parametros da fungdo custo; (ii) para cada firma e para cada periodo

calcula-se a medida de elasticidade do custo com relacdo ao tamanho da firma conforme a

equacao (2); (iii) por fim, toma-se a média (tempo e firma) das elasticidades calculadas no

passo (ii). Desse modo, obtemos uma estimativa E da elasticidade do custo com relagéo

ao tamanho. Mais do que isto, a partir de E, podemos avaliar se ha ou ndo economias de

escala conforme o quadro abaixo:

Economia de escala Resultado
Crescente E<1
Constante E=1

Decrescente E>1

Quadro 4: Economias de escala

Fonte: Elaboragéo propria.

De fato, se E<1, entdo isso quer dizer que o aumento proporcional do custo é menor

do que o aumento proporcional do tamanho da firma. Logo o custo médio (no mercado)
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estd num ramo decrescente da curva de custo médio. Isso caracteriza uma situacao de
economia de escala. Para o caso em que E>1, ha deseconomia de escala por um raciocinio
inverso ao que foi apresentado acima. Estatisticamente, E = 1 tem probabilidade zero de

ocorrer. Por essa razdo, vamos omitir a analise deste caso.

O método de estimacdo que é empregado neste trabalho consiste na técnica de
regressdo com dados em painel com efeito fixo (de firma apenas) e as variaveis da funcéo
custo representam os fatores do processo de producdo do mercado financeiro. Davis e
Tracey (2014) afirmam que assumir 0s ativos como produtos e 0S passivos CoOmo 0S
insumos € uma abordagem mais simples para adaptar a intermediacédo financeira no

modelo de producéo.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 1 constam as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo
econométrico. As estatisticas descritivas estdo apresentadas para a amostra total, que
consiste nas instituicées individuais autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil,
ou seja, ndo ha na amostra informacfes contabeis de conglomerados financeiros e/ou
prudenciais. As estatisticas descritivas também séo apresentadas, seguindo as premissas
para estimacao das economias de escala, em uma analise para diferentes tamanhos (InQ),
cujo objetivo é avaliar se os resultados da amostra total sdo os mesmos em diferentes

estruturas.

Os dados do Relatério de Estabilidade Financeira (Bacen, 2017) informam que
aproximadamente 78% das operacdes crédito e 76% dos depdsitos estdo concentrados
nos quatro maiores conglomerados bancarios (Iltat-Unibanco, Banco do Brasil, Bradesco e
Caixa Econbmica), o que pode explicar a grande variacdo dos custos e dos ativos totais

(InQ) da amostra.

De acordo com Kovner et al. (2014) os gastos com méao de obra sao diluidos a
medida que a instituicdo expande o tamanho, como, por exemplo, pagamentos de
honoréarios de conselhos e diretorias, bem como gastos administrativos que ndo sofrem
efeitos diretos com a expanséao. Entretanto, as estatisticas da variavel LnW demonstram
gue a média dos insumos de méo-de-obra quase dobram nas grandes intuicbes quando

comparado com a média global. Isso pode ser explicado pelas exigéncias estabelecidas as
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grandes instituicbes quanto estruturas de governanca e compliance para atendimento as

demandas legais e dos investidores.

Para Christensen e Greene (1976) é desejavel que haja uma avaliacdo das
economias de escala ao longo do tempo. A varidvel T € uma tendéncia temporal que permite
avaliar os efeitos dos avancos tecnolégicos e das mudancas legais estabelecidas pelo
Conselho Monetéario Nacional. Pesquisas realizadas pela Federacdo Brasileira de Bancos
(FEBRABAN) sobre tecnologia bancaria no Brasil apontam que 57% no volume de
transacdes foram realizadas pelo mobile ou internet banking no ano de 2017, com
investimentos em tecnologia que totalizam R$ 19,5 bilhdes (FEBRABAN, 2018). Esses
investimentos podem impactar diretamente a eficiéncia das instituicées e podem promover
a reducdo dos custos que, consequentemente impacta as estimacfes de economias de
escala. Considerando o painel ndo balanceado, o periodo de anéalise das médias, grandes
e muito grandes abrange em média 38 meses e, para as pequenas, 26 meses. Essa
diferenca de quantidade das pequenas pode ser justificada em virtude da entrada de novas
instituicbes no mercado financeiro, absorcdo através de fusdes e aquisicbes e/ou

encerramento das atividades, ao logo do tempo.
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OBS Média Desvio padrao Min Max
Variavel In_C
Todas as instituicdes 95.270 8,006405 2,601367 ,3051411 18,60698
Pequenas 11.642 4,457269 1,177587 ,3051411 10,35736
Médias 44.785 7,670073 ,9703557 1,037121 12,50554
Grandes 10.002 13,15454 1,558869 8,529352 18,60698
Muito grandes 4.851 14,23777 1,416302 9,368196 18,60698
Variavel In_Q
Todas as instituicdes 95.832 10,62778 2,724161 ,2572283 21,19697
Pequenas 12.030 6,549625 1,055053 ,2572283 7,766348
Médias 44.850 10,40162 ,8212869 9,006508 11,9768
Grandes 10.036 16,01879 1,482697 14,2297 21,19697
Muito grandes 4.876 17,17884 1,315057 15,65868 21,19697
Variavel In_r
Todas as instituicbes 89.225 -2,763891 , 7989338 -4,60517 -,0017055
Pequenas 8.098 -2,571577 9046822 -4,60517 -,0017055
Médias 43.494 -2,848276 , 7459799 -4,60517 -,0017055
Grandes 9.988 -2,583264 ,8653474 -4,60517 -,0294387
Muito grandes 4.859 -2,618381 ,8192954 -4,60517 -,0294387
Variavel In_W
Todas as instituicbes 91.932 6,393783 2,135979 ,0489183 16,32798
Pequenas 9.859 3,403418 1,054455 ,0912466 7,262609
Médias 44578 6,229821 ,9633747 ,3479972 10,13611
Grandes 9.450 10,09271 2,145825 ,0489183 16,32798
Muito grandes 4.640 11,05816 2,287205 ,0489183 16,32798
Variavel T
Todas as instituicbes 95.832 36,10725 20,80538 1 74
Pequenas 12.030 26,11189 17,62023 1 74
Médias 44.850 37,85485 20,36247 1 74
Grandes 10.036 38,22858 21,73025 1 74
Muito grandes 4.876 39,41838 21,51904 1 74

Notas: i) In = Logaritmo natural; C = Custos operacionais; Q = Total de Ativos; r =
Custo de capital no periodo; W = Custos com mé&o-de-obra; T = Tendéncia temporal.
il) Bancos pequenos contemplam aqueles com até 10% dos logs de ativos, médios
entre 25% e 75%, grandes representando as instituicdes com os 10% maiores logs de
ativos e os maiores bancos cuja populagédo abrange 5% dos maiores logs

Fonte: Elaboracao propria.
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A Tabela 2 demonstra os coeficientes de estimacéo da funcédo de custo, na maioria,

significantes estatisticamente. Na Tabela 3 constam os resultados da amostra de todas as

instituicbes, bem como das amostras segregadas por tamanhos de ativos. Para Beccalli et

al. (2015) a segregacao em classes de tamanho € importante haja vista o interesse em

economias de escala. Nota-se que os resultados dos R? demonstram boa aderéncia aos

dados.
TABELA 2: RESULTADOS DAS VARIAVEIS
Pequenas Médias Grandes Muito Grandes Todas
In_C In_C In_C In_C In_C
In_Q -0,863*** -0,342%** 0,476*** -0,0298 -0,0151*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,876) (0,097)
In_W 0,502%** 0,954*** 0,322%** 0,276*** 0,751%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
In_r 0,517**=* 0,0550 0,344*** 0,375%** 0,0961***
(0,000) (0,115) (0,000) (0,001) (0,000)
In_Qq 0,111%*=* 0,0916*** 0,0232%** 0,0329*** 0,0571***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
In_rq 0,0186*** 0,0420*** 0,0179*** 0,0313*** 0,0155***
(0,008) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000)
In_Wq 0,102%** 0,0747*** 0,0228*** 0,0161*** 0,0416***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Wr -0,0899*** -0,0712%** -0,0157*** -0,00185 -0,0372**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,678) (0,000)
wQ -0,113*** -0,145%** -0,0379%** -0,0252*+* -0,0888***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
rQ 0,0167 0,0878*** 0,0327*** 0,0243*** 0,0569***
(0,164) (0,000) (0,000) (0,002) (0,000)
T 0,00566 0,00701*** 0,0153*** 0,0273*** 0,00745%**
(0,213) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Tq -0,0000591***  -0,0000187***  -0,000139*** -0,000156*** -0,0000610***
(0,007) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
TQ 0,00301*** -0,000143 -0,000327 -0,000508 -0,000654***
(0,000) (0,442) (0,166) (0,129) (0,000)
T™W -0,00382*** 0,000441%** 0,000664*** 0,000339* 0,00129***
(0,000) (0,004) (0,000) (0,099) (0,000)
Tr 0,00107** 0,000772%** -0,00112*** 0,0000564 -0,000705***
(0,046) (0,000) (0,003) (0,913) (0,000)
_cons 5,615%** 2,785%* 1,254* 5,935%** 2,025%**
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(0,000) (0,000) (0,091) (0,000) (0,000)
R2within 0,605 0,860 0,809 0,827 0,871
Obs. 7.199 43.219 9.378 4.602 86.592

wRk k% gignificncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Notas: i) In = Logaritmo natural; C = Custos operacionais; Q = Total de Ativos; W = Custos com
mao-de-obra; r = Custo de capital no periodo; T = Tendéncia temporal.

ii) Bancos pequenos contemplam aqueles com até 10% dos logs de ativos, médios entre 25% e
75%, grandes representando as instituicGes com os 10% maiores logs de ativos e os maiores
bancos cuja populacéo abrange 5% dos maiores logs.

Fonte: Elaboracéo propria.

4.2.1 Economias de Escala

Apoés a estimacao da funcédo de custo representada pela equacao (1), foi possivel
estimar as economias de escala pela derivada apresentada na equacdo (2) através de
regressao em painel com efeito fixo. A Tabela 3 apresenta os resultados onde apontam que
nao foram identificadas economias de escala nas instituicbes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central. O resultado de economias de escala € dado pela média que representa o
E. O resultado geral que abrange todas as instituicdes da amostra é de 6,323958 e desvio
padréao 3,330065. Isso significa dizer que um aumento de 100% da quantidade produzida,

nesse caso o ativo, aumenta o custo total 6,3 vezes.

TABELA 3: ESTIMACAO DAS ECONOMIAS DE ESCALA

Economia de escala Obs. Média Desvio padréo P- Valor
Todas 86.739 6,323958 3,330065 0,0000

Pequenas 7.224 4,188587 0,9627955 0,0000

Médias 43.264 8,459401 1,479327 0,0000

Grandes 9.407 6,014615 1,12703 0,0000

Muito Grandes 4.623 9,381885 1,536602 0,0000

Bancos pequenos contemplam aqueles com até 10% dos logs de ativos, médios entre 25% e 75%,
grandes representando as instituicdes com os 10% maiores logs de ativos e os maiores bancos cuja
populacao abrange 5% dos maiores logs.

Fonte: Elaboracéo propria. Hipétese nula do teste t € de que a média da economia de escala é 1.

Ao realizar a analise dos resultados em diferentes tamanhos de ativos (InQ), os

custos também aumentam mais que proporcionalmente, quando as instituicbes aumentam
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de tamanho, corroborando os resultados globais. As instituicdes muito grandes sédo aquelas
gue apresentam maior deseconomia de escala para o setor, apresentando um indice de
economias de escala de 9,381885. Na industria bancaria grega, Karafolas e Mantakas
(1996) concluiram néo haver economias de escala utilizando essa estimativa do modelo de
custo total. Entretanto, as médias da pesquisa alcancaram 0,9467 na amostra que abrange

todas as instituicoes.

Ao analisar as maiores instituices, a média sobe para 9,38, o que faz questionar
guanto as razdes gque tém levado a concentracdo do mercado financeiro brasileiro. Esses
resultados contrapdem-se aos das pesquisas que identificaram economias de escala, em
grandes estruturas financeiras, tais como resultados apresentados por Wheelock and
Wilson (2012), Hughes and Mester (2013), Feng and Serletis (2009) e Wheelock e Wilson

(2018).

Nota-se que economias de escala ndo sdo significativamente existentes quando
observados todos os resultados, quer seja para o total da amostra ou para as amostras
segregadas em diferentes tamanhos de ativos. Beccalli et al. (2015) detectou
deseconomias de escala para 0os bancos europeus pequenos e médios em alguns anos.
Contudo, as economias de escala sdo predominantes na Europa no periodo entre 2000 e
2011. Numa analise por paises os resultados indicam que grandes bancos instalados em
sistemas bancéarios menores e/ou paises que sofrem mais impactos em crises mundiais
experimentam deseconomias de escala. H& evidéncias que em 2007 aumentou a
guantidade de paises que experimentaram deseconomias de escala, indicando que a
reducdo dos volumes de producdo e o excesso de capacidade produtiva resultaram em

ineficiéncia das instituicdes no periodo.
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No Brasil, Mallmann e Junior (1996) apontam economias de escala para bancos
pequenos e deseconomias para 0os bancos grandes. Segundo os autores isso se deve a
capacidade dos bancos pequenos aumentarem os volumes de producao, diluindo os custos
fixos. Em contrapartida, grandes bancos séo resultados de fusdes e aquisicbes que, nao
necessariamente, resultam em maior volume de producdo; porém, possuem estruturas

operacionais maiores que podem resultar em perdas de economias de escala.

Ainda ndo ha consenso quanto a economias de escala no mercado financeiro
brasileiro. Existem controvérsias na literatura econémica em decorréncia da dificuldade que
existe em definir a melhor métrica para a producdo bancaria. Fujiwara (2006) detectou
retornos decrescentes de escala para 77 bancos mdultiplos e comerciais em 2004,
resultados esses que se contrapdem aos de Faria et al. (2006), que estimaram economias

de escala presentes para os grandes bancos no periodo de 1995 a 2005.

Com o objetivo de averiguar se o efeito tecnolégico teve impacto no desempenho
das instituicbes do SFN, o mesmo modelo econométrico foi utilizado para estimar os
resultados ao longo do tempo. Sendo assim, realizou-se a analise em trés periodos: antes
da crise, durante a crise até 2013 e, por ultimo, os ultimos cinco anos que contemplam um
periodo de grande instabilidade na economia brasileira. Cabe ressaltar que a quebra do
periodo foi arbitraria. Porém, quaisquer possiveis quebras em diferentes periodos

manteriam os resultados que estao apresentados na Tabela 4:
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TABELA 4: ANALISE DE ECONOMIAS DE ESCALA AO LONGO DO TEMPO

Economia de escala Obs. Média Desvio padréo P-Valor
2000 a 2007 37.895 5,917657 3,392595 0,0000
2008 a 2013 29.542 5,914568 3,05202 0,0000
2013 a 2018 19.302 6,892724 2,990197 0,0000

Bancos pequenos contemplam aqueles com até 10% dos logs de ativos, médios entre 25% e 75%,
grandes representando as instituicdes com os 10% maiores logs de ativos e os maiores bancos cuja
populacao abrange 5% dos maiores logs.

Fonte: Elaboracéo propria. Hipétese nula do teste t € de que a média da economia de escala é 1.

A Tabela 4 indica que nos ultimos cinco anos as instituicbes atingiram um indice
ainda maior de deseconomia de escala, ou seja, 0 aumento da producdo reflete num
aumento do custo em aproximadamente sete vezes. Esses resultados indicam que ha
muitas oportunidades para melhorar a eficiéncia dessa industria e pode fazer sentido o
discurso do regulador em descentralizar as operacdes bancarias e promover maior

concorréncia.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

Constatou-se que o Brasil ndo experimentou economias de escala no setor
financeiro, indicando haver certa dificuldade das instituicbes em reduzir os gastos
operacionais. Assim, as propostas dos candidatos quanto a desconcentracéo e as medidas
gue o Banco Central tem conduzido para apoiar a expansao de novas instituicdes, fazem

sentido para alcancar um mercado mais eficiente.

Ao comparar os resultados obtidos com outras pesquisas, assemelha-se aqueles
obtidos por Inanoglu et al. (2016) e Mester (1996) aos quais ndo identificaram economias
de escala, nas instituicdes financeiras americanas. Esses resultados se convergem com 0s
apresentados por Karafolas e Mantakas (1996) que nao identificaram nem economia nem
deseconomia de escala nos bancos gregos, assim como o efeito temporal também foi
insignificante frente aos custos médios. Podendo ser avaliado em pesquisas futuras se ha

alguma tendéncia para paises emergentes.

Estes resultados se contrapbfem a maior parte das pesquisas que mensuram
economias de escala na Europa e nos Estados Unidos. Becalli at al (2015) identificou
economias de escalas na Europa, para diferentes tamanhos, entretanto, numa analise por
paises e periodos verificou deseconomias em menores bancos na Finlandia, Alemanha,
Irlanda e Espanha. Wheelock e Wilson (2018) identificaram economias no mercado
americano, no periodo entre 2000 e 2011, periodo contemplado em nossa pesquisa. Kovner
et al. (2014), Hughes e Mester (2013) e Feng e Serletis (2009) também computaram

economias de escala, para o mercado americano.
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Ao analisar os resultados anteriores para o mercado brasileiro, essa pesquisa traz
resultados opostos em periodos mais recentes e contribuem com evidéncias para as
discussoes politicas e econémicas sobre concentracdo no mercado financeiro. Nota-se que
nao ha um consenso nos resultados obtidos até entdo, Faria et al. (2006), De Oliveira et al.
(2003), Silva e Jorge Neto (2002) e Vidal (1971) identificaram economias de escala, no
mercado brasileiro. Mallmann e Junior (1996) concluiram haver economia de escala nos
bancos pequenos e deseconomia para 0os bancos grandes em 1996. Bouzan (1973)

também identificou indicios de que os grandes bancos apresentam economia de escala.

As pesquisas realizadas por Bressan et al. (2010) apontaram que as cooperativas
de crédito operam com economia de escala, sinalizando que ainda ha possibilidades de

aumentarem seus niveis de operacdo e auferirem ganhos de escala.

Dado que ha uma grande preocupacao, no mercado mundial, quanto a adocéo de
medidas e politicas que regulem o tamanho das instituicdes nos mercados financeiros
mundiais, os resultados permitem guestionamentos quanto a concentracdo bancéaria em
paises emergentes. Dados do ultimo Relatério de Estabilidade Financeira (Banco Central
do Brasil, 2017) apontam que quatro conglomerados financeiros eram responsaveis por
73% dos ativos em 2017 e mesmo assim ndo atingiram niveis de economias de escala. A
pergunta que permanece é o0 quanto esta concentracdo proporciona de beneficios para os

stakeholders do mercado financeiro.

Ao analisar os avancgos tecnoldgicos realizados no mercado financeiro, confirmados
pela pesquisa realizada pela FEBRABAN, que apresentou uma media de gastos em
tecnologia de R$ 20 milh6es ao ano, no periodo de 2011 a 2017, esperava-se um ganho
operacional devido a agilidade e modernizacdo dos processos, no sistema financeiro.

Porém Feng e Zhang (2014) ja haviam apontado em seus resultados a nao existéncia de
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um padrao claro, entre grandes bancos nos EUA, quanto a relacédo entre tamanho do ativo

e retornos a escala, devido a presenca de heterogeneidade tecnoldgica.

Cabe ressaltar que os resultados obtidos se restringem a uma Unica funcao de custo
e foi realizada para um periodo especifico e, portanto, expandir para outros periodos € uma

oportunidade para futuras pesquisas.

Mais pesquisas precisam ser realizadas para entender os fendmenos daqui para a
frente. Propbe-se o exercicio de realizar a analise por tamanho dos bancos ao longo do
tempo, em particular, uma analise isolada das quatro maiores instituicbes em relacéo as
demais. Outra proposta é estimar economias de escala por tipo de estrutura (cooperativas,
bancos de investimentos, bancos comercias) e por regiées do pais. Avaliar as variaveis que
possuem maiores impactos na estimacéo das economias de escala, também pode ser mais

um caminho para investigacdo do mercado brasileiro.
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