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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo discutir e ampliar a compreensao sobre o
desconto observado nos multiplos P/E (Price-to-Earnings) e P/BV (Price-to-Book Value)
das acdes do Banco do Brasil em relacdo as dos principais pares privados listados na
bolsa de valores brasileira (B3).

Foi escolhida uma abordagem indireta que consistiu na modelagem de uma
fronteira de eficiéncia para a intermediagdo financeira de uma amostra de 16 bancos
multiplos, dentre os quais constavam Banco do Brasil e os pares privados, em uma janela
temporal de 20 anos, utilizando-se de dados financeiros de granularidade mensal
extraidos da base COSIF do Banco Central do Brasil e dados macroecondémicos de
inflacdo e taxa de juros, que permitiram a modelagem da fronteira e posterior comparacgao
entre os desvios de eficiéncia do Banco do Brasil e dos pares privados com o desconto
meédio observado nos multiplos.

A técnica para modelagem de eficiéncia que se mostrou flexivel o suficiente para
capturar as diversas forcas que afetam a margem financeira de um banco ao mesmo
tempo que permitiu a leitura da distancia de cada banco da fronteira (ineficiéncia) foi a
Andlise de Fronteira Estocastica (SFA — Stochastic Frontier Analysis) partindo de uma
funcdo deterministica logaritmica transcendental (translog), assumindo-se uma
distribuicdo normal para a componente de ruido estocastico v;; € uma distribuicdo normal
truncada na origem para o componente de ineficiéncia do residuo u;;, que € o termo que
foi confrontado com a dindmica do desconto observado nos mdltiplos P/E e P/BV.

Os resultados revelaram que o Banco do Brasil ndo apresenta desvios
significativos de eficiéncia em comparacdo com 0s principais pares privados listados,
operando em um nivel de ineficiéncia menor do que os pares, além de apresentar um
desvio padrdo amostral de sua eficiéncia inferior ao todos os pares, indicando um
comportamento mais estavel e previsivel do que o observado nos pares privados.

Deste modo, conforme foi apurado no modelo, h4 argumentos para rejeitar a
hipétese de que os descontos observados nos multiplos P/E e P/BV do Banco do Brasil
estdo relacionados ao eventual impacto na eficiéncia de intermediagdo financeira

decorrente de um uso contraciclico ao longo dos anos, uma vez que o modelo



demonstrou que a eficiéncia do Banco do Brasil se manteve comparavel a de seus pares
no periodo analisado, sugerindo que os descontos nos multiplos de mercado ndo podem
ser justificados pelo argumento de ineficiéncia relativa decorrente de impactos de
intervencado do controlador. O que aponta para o fato de que o desconto dos multiplos de
mercado parece estar mais relacionado a uma percepcdo de risco de intervencao
governamental do que a uma eventual ineficiéncia relativa aos pares privados na
atividade de intermediacdo financeira, que seria o resultado logico de uma eventual
intervencgédo na operagao do Banco do Brasil pelo controlador.

O estudo concluiu que o Banco do Brasil é tdo eficiente quanto seus pares
privados, com menor volatilidade na eficiéncia e que o desconto de mercado

provavelmente decorre de percepcdes estruturais em vez de ineficiéncia.

PALAVRAS-CHAVE: Eficiéncia bancaria. Fronteira estocastica. Banco do Brasil.



ABSTRACT

This dissertation aims to discuss and expand the understanding of the discount
observed in the P/E (Price-to-Earnings) and P/BV (Price-to-Book Value) multiples of
Banco do Brasil's shares compared to those of its main private peers listed on the Brazilian
stock exchange (B3). An indirect approach was chosen, consisting of modeling an
efficiency frontier for the financial intermediation of a sample of 16 universal banks,
including Banco do Brasil and its private peers, over a 20-year period. This was done
using monthly financial data extracted from the COSIF database of the Central Bank of
Brazil and macroeconomic data on inflation and interest rates, which allowed for the
modeling of the frontier and subsequent comparison between the efficiency deviations of
Banco do Brasil and its private peers with the average discount observed in the multiples.

The technigue used for modeling efficiency, which proved flexible enough to
capture the various forces affecting a bank's financial margin while allowing for the
measurement of each bank's distance from the frontier (inefficiency), was Stochastic
Frontier Analysis (SFA), based on a transcendental logarithmic (translog) deterministic
function, assuming a normal distribution for the stochastic noise component v;; and a
truncated normal distribution at the origin for the inefficiency component of the residual
u;¢. This inefficiency term was then compared with the dynamics of the discount observed
in the P/E and P/BV multiples.

The results revealed that Banco do Brasil not only does not exhibit significant
efficiency deviations compared to its main private peers but also operates at a level of
inefficiency, measured by the proximity between the calculated stochastic frontier and the
observed data over time, lower than that of its peers. Furthermore, Banco do Brasil
presents a lower sample standard deviation of its efficiency than all its peers, indicating a
more stable and predictable performance than that observed in the private peers.

Thus, as determined by the model, there are grounds to reject the hypothesis that
the observed discounts in Banco do Brasil's P/E and P/BV multiples are related to a
potential impact on financial intermediation efficiency due to countercyclical use over the
years. The model demonstrated that Banco do Brasil's efficiency remained comparable to
that of its peers during the analyzed period, suggesting that the market multiple discounts



cannot be justified by the argument of relative inefficiency resulting from the impacts of
the controller's intervention. This indicates that the market multiple discount seems to be
more related to a perceived risk of government intervention than to any relative inefficiency
compared to private peers in financial intermediation, which would logically result from
potential intervention in Banco do Brasil's operations by the controller.

The study concluded that Banco do Brasil is as efficient as its private peers, with
lower volatility in efficiency, and that the market discount is likely due to structural

perceptions rather than inefficiency.

KEYWORDS: Bank efficiency. Stochastic frontier. Banco do Brasil.
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1 INTRODUCAO

Historicamente, as acfes do Banco do Brasil, negociadas na B3 sob o ticker
BBAS3, apresentam multiplos de P/E (Price-to-EarningsRatio) estruturalmente inferiores
ao longo do tempo aqueles observados nas ac¢des de pares privados listados na mesma
Bolsa de Valores brasileira. Isso acontece apesar de néo se observar desvios relevantes
em porte, desempenho econémico-financeiro e comportamento das acdes nos pregdes
entre BB e demais pares privados incumbentes, notadamente Itat Unibanco e Bradesco.

Carlin etal. (2015) afirmaram que o mercado bancario € normalmente oligopolista,
um meio termo entre monopdlio e competicdo. Diante disso, € natural esperar que
instituicbes financeiras que atuam em um mesmo mercado e possuem porte similar
apresentem um equilibrio estrutural em termos de resultados, retornos e markups.
Quando analisamos o caso do Banco do Brasil em relagdo aos seus principais pares
privados, o equilibrio descrito por Carlin et al. (2015) se faz presente em todas as
principais métricas de performance operacional. Entretanto, o desconto nos multiplos de
mercado P/E e P/BV indica que existe um desvio na percepcéao dos investidores que, por
sua vez, atribuem um menor valor de mercado relativo a tal instituicao.

Quando se aprofunda na busca por entender melhor a origem desse desconto, o
primeiro aspecto que surge como o principal pilar de sustentacdo para o desvio
observado nos multiplos é um tema amplamente estudado na literatura académica, como
€ apresentado no Capitulo 2, que trata sobre os efeitos do controle governamental sobre
o desempenho de companhias. Ou seja, o desconto seria um meio de materializar o maior
risco potencial que é trazido pelo controle governamental sobre a instituicao,
notadamente relacionados ao tema de desvio de finalidade da instituicdo para
atendimento de necessidades do Governo e ndo dos acionistas do banco.

Em resumo, o Banco do Brasil € percebido como um banco cujo objetivo de
maximizacgéo do resultado tem maior probabilidade de ser corrompido em funcéo de sua
estrutura de controle. Tal leitura carrega consigo a premissa de que o Governo, enquanto
controlador, dispGe e se utiliza dos meios necessarios para intervir diretamente sobre as
atividades do banco, direcionando sua atuacdo de modo a atender interesses proprios

que poderiam implicar na oferta crédito a precos e condi¢cdes que podem vir a destruir
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retorno financeiro do banco ou mesmo a forcar a concesséao de crédito a clientes de perfis
mais arriscados buscando alguma contrapartida de natureza politico-partidaria e ndo uma
andlise de risco orientada pelo foco na sustentabilidade dos resultados futuros da
instituicao.

Ainda que o racional de impacto que foi ilustrado acima seja um exercicio de
natureza especulativa, € fato que diversos autores se dedicaram a estudar o efeito do
controle governamental sobre instituicbes financeiras, a exemplo de lannota, Nocera e
Sironi (2013) e outros que serdo discutidos na secao de revisdo bibliogréfica.

No que se refere a intervencdo governamental sobre um banco, a premissa basica
€ que essa atuacado deixaria rastros do desvio de finalidade. Isso seria materializado em
impactos financeiros relevantes, ponderaveis e diretos sobre a eficiéncia da instituicdo
quando comparado aos pares privados. Nesse sentido, a intervencdo do governo
reduziria seu resultado financeiro, impactando negativamente os retornos esperados
pelos investidores no médio e longo prazo.

Dado o contexto, a problemética desta pesquisa consiste em compreender se o
desconto observado nos mudltiplos de mercado do Banco do Brasil encontra algum
respaldo no comportamento relativo da eficiéncia de intermediacdo financeira com os

principais pares de mercado.

1.1 Contextualizacdo — Banco do Brasil e Pares

O Banco do Brasil (BB) sempre esteve entre 0os maiores conglomerados
financeiros do pais. Segundo o Formulario de Referéncia da companhia, trata-se de uma
empresa de economia mista, controlada pelo governo federal que detinha, em
dezembro/2023, o total de 50,0000011% das 2,9 bilhdes de acdes ordinarias, Unica
classe de a¢Bes em circulacdo da empresa, estando o restante das acdes ordinarias em
circulacao alocadas nas carteiras de mais de 1 milhdo de acionistas minoritarios entre
pessoas fisicas, juridicas e investidores institucionais (BANCO DO BRASIL, 2023).

Segundo informacdes disponiveis da B3 (2024), o BB € o Unico entre os grandes
bancos brasileiros que é listado no segmento Novo Mercado que, por sua vez, concentra
apenas acles de empresas que adotam, voluntariamente, as mais elevadas praticas de

governanca corporativa. A listagem nesse segmento especial implica na ado¢ao de um
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conjunto de regras que ampliam os direitos dos minoritarios, a exemplo da
obrigatoriedade de divulgacao de politicas e do requerimento da existéncia de estruturas
internas e externas de fiscalizacdo e controle. Além disso, o Novo Mercado admite
apenas empresas que emitem exclusivamente acdes com direito a voto (a¢des ordinarias
/ ON).

O formulario de referéncia da companhia aponta que o BB encerrou o ano de 2023
com mais de R$ 2,1 trilhdes em ativos totais, uma carteira de crédito de mais de R$ 1,1
trilhndo com o melhor indice de inadimpléncia (2,92%) (BANCO DO BRASIL, 2023).
Quando comparado aos principais competidores privados, o BB entregou ndo apenas um
dos maiores lucros, como também um dos maiores retornos sobre o patrimonio liquido
do segmento.

Apesar de apresentar porte e desempenho econdmico-financeiro comparavel ao
de bancos do porte de Ital Unibanco e Bradesco, que sdo 0s principais competidores do
BB entre os incumbentes, observa-se que as acdes do BB negociam a multiplos

estruturalmente inferiores ao longo do tempo.

1.1.1 Sistema Financeiro Nacional

Apesar de ser alvo de medidas recorrentes de promoc¢édo da desconcentracéo
bancéria pelo regulador (Banco Central do Brasil), o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
tem o traco caracteristico de ter o movimento financeiro concentrado em um numero
relativamente pequeno de grandes instituicdes bancarias.

A Tabela 1 apresenta Painel de Resumo elaborado com base nos documentos
remetidos pelas instituicdbes até 03/03/2024 - Tipo de Instituicdo: Conglomerados

Financeiros e Instituicdes Independentes. Valores Monetarios em R$ bilhdes.

Tabela 1 — Maiores Conglomerados Financeiros do SFN.
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SFN 5 Maiores Listadas em Banco do Itad Bradesco Caixa BNDES
Instituicdes Bolsa Brasil Unibanco
Ativo Total 14.961,6 8.736,6 6.288,3 2.227,3 2.446,1 1.614,9 1.740,6 707,8
% 100,0% 58,4% 42,0% 14,9% 16,3% 10,8% 11,6% 4,7%
Carteira de Crédito
Classificada 6.054,0 3.839,5 2.473,4 945,6 901,3 626,5 1.091,4 274,7
% 100,0% 63,4% 40,9% 15,6% 14,9% 10,3% 18,0% 4,5%
Passivo Circulante e
Exigivel a Longo Prazo 13.558,7 7.988,3 5.777,8 2.066,0 2.263,0 1.448,9 1.650,6 559,8
% 100,0% 58,9% 42,6% 15,2% 16,7% 10,7% 12,2% 4,1%
CaptacgOes 10.249,2 6.429,0 4.827,3 1.800,7 1.805,2 1.221,4 1.461,9 139,8
% 100,0% 62,7% 47,1% 17,6% 17,6% 11,9% 14,3% 1,4%
Patriménio Liquido 1.402,9 748,3 510,4 161,3 183,1 166,0 89,9 147,9
% 100,0% 53,3% 36,4% 11,5% 13,1% 11,8% 6,4% 10,5%
Lucro Liquido 51,6 29,2 21,3 8,6 8,0 4,7 3,0 49
% 100,0% 56,6% 41,2% 16,7% 15,4% 9,0% 5,9% 9,6%

Fonte: Banco Central do Brasil — IF.Data, 03/2024

Pode-se observar que cerca de 2/3 dos principais nimeros do SFN séo originados
em apenas 5 instituices de 3 tipos diferentes: (i) bancos 100% publicos e que néo séo
listados em bolsa: Caixa Econémica Federal e BNDES (Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social); (ii) bancos privados listados: Ital Unibanco
(ITUB4) e Bradesco (BBDC4); e (iii) o Banco do Brasil (BBAS3): banco de economia
mista, listado em bolsa e controlado pelo Governo Federal.

Somados, estes 5 bancos respondem por 63,4% da carteira de crédito, 62,7% das

captacbes e 56,6% do lucro total computado no sistema até 09/2023.

1.1.2 Pares privados e Bolsa de Valores brasileira

Como reflexo de sua relevancia e porte, ndo é de se estranhar que as acdes dos
3 grandes bancos de varejo listados em Bolsa — notadamente: Banco do Brasil (BBAS3),
Bradesco (BBDC4) e Ital Unibanco (ITUB4) — estejam entre as acdes de maior

relevancia atualmente em negociacao na bolsa brasileira.
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O Ibovespa, principal indicador de desempenho das acdes negociadas na Bolsa
de Valores brasileira (B3), reine as empresas mais importantes do mercado de capitais
doméstico e que responde por cerca de 80% do volume de negdcios e financeiro
negociado no mercado a vista.

Com base nos dados recentes, o segmento de bancos (ou Intermediarios
Financeiros, como é classificado pela B3) € o principal segmento do Ibovespa, com peso
de 17,79% na composi¢cdo deste indice. Desse total, 15,41%, reflete a participacdo das
acOes de Itat Unibanco, Bradesco e Banco do Brasil.

A Tabela 2 mostra 0 peso no Ibovespa de cada um desses ativos comparado ao

das duas maiores empresas brasileiras listadas, uma do segmento de Mineracao e outra

de Petréleo:
Tabela 2 — Composicao Ibovespa
Ticker Empresa Segmento Part. IBOV. (%)

VALE3 Vale Mats basicos/Mineracdo 14,16

PETR4 Petrobras Petroleo/Gas e 7.43
Biocombustiveis

BBAS3 BB Financ. e Qutros/ 3.44
Interm. Financ.

ITUB4 ltad Financ. e Qutros/ 7.13
Interm. Financs

BBDC3 e BBDC4 Bradesco Financ. e Outros/ 4.85
Interm. Financ.

Total 37,01

Fonte: B3, 2024.

1.2 Método de Abordagem

Para responder a problematica da pesquisa indicada na introducao deste trabalho,
a proposta € calcada em confrontar o desconto histérico observado entre os multiplos de
mercado do Banco do Brasil (P/E e P/BV) e dos principais pares privados com o
comportamento da eficiéncia de intermediacao financeira destas instituicdes ao longo de
um periodo de 20 anos. Espera-se, com isso, observar a eventual existéncia de desvios
que ajudem a compreender melhor o desconto do Banco do Brasil e, eventualmente
respaldar ou refutar a validade de tal desconto relativo utilizando-se de metodologia

cientifica, observagdes empiricas e ferramentas econométricas.
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1.2.1 O desconto do Banco do Brasil

A Figura 1 apresenta a evolucdo do multiplo P/E corrente de 12 meses, Banco do
Brasil versus Pares Os dados evidenciam que as ac¢des do BB s&o negociadas com um
desconto médio de 40,5% em relacdo aos seus principais pares de mercado, Bradesco

e Itad Unibanco.

Figura 1 — Evolucdo do multiplo P/E Banco do Brasil vs. Pares.
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Fonte: Economatica, 2023.

Verifica-se no grafico apresentado anteriormente que o desempenho das acdes
do BB nédo esta dramaticamente desalinhado com o0s seus pares no que diz respeito a
dindmica do comportamento (elevacbes e quedas ao longo do periodo analisado),
parecendo apenas deslocado como que um determinado desvio-padréo abaixo dos
multiplos dos pares.

A Figura 2 evidencia a evolugéo do desconto do multiplo P/E em relag&o aos pares
Deve-se levar em consideracdo que o levantamento do desconto considera como métrica
de P/E corrente o valor acumulado dos ultimos 12 meses, sendo calculado a partir da

seguinte férmula: Desconto = P/E ss / [média do P/E de Bradesco e Itat Unibanco].
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Figura 2 — Evolucao do desconto do multiplo P/E em relagédo aos pares.
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Fonte: Economatica, 2023.

O gréfico anterior demonstra também que o desconto do indicador P/E para o BB
em relacao aos pares € persistente no tempo — ou seja, para cada unidade monetaria de
lucro que uma fracdo do capital (agdo ON) do Banco do Brasil gera, o mercado esta
disposto a pagar estruturalmente 40,5% a menos do que paga pelas acdes de bancos
privados de porte similar.

Situacdo semelhante é visivel na Figura 3, que traz o indicador Preco/Valor
Patrimonial (P/BV — Price to Book Value ratio) do BB em compara¢do com Ital Unibanco
e Bradesco.

Figura 3 — Evolucao do multiplo P/BV Banco do Brasil vs. Pares.
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Fonte: Economatica, 2023.
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Este indicador € crucial, pois reflete ndo apenas o que os investidores estédo
dispostos a pagar pelo valor liquido contabil dos ativos, mas também incorpora as
expectativas do mercado sobre a rentabilidade futura da empresa.

Na Figura 4, temos a evolucao do desconto do multiplo P/BV em relacdo aos pares.
Assim como no P/E descrito anteriormente, esta sendo considerado como P/BV corrente
o acumulado dos ultimos 12 meses, sendo o desconto calculado a partir da seguinte
formula: Desconto = P/BV ss / [média do P/BV de Bradesco e Ital Unibanco].

Figura 4 — Evolucéo do desconto do multiplo P/BV em relacdo aos pares.
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Os graficos mostram que o BB tem sido consistentemente negociado a um P/BV
menor em comparac¢ao com Ital e Bradesco. Isso sugere que o mercado tem atribuido
um valor menor ao patriménio do BB, mesmo quando consideramos periodos em que o
seu Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE — Return on Equity) foi comparavel ou
superior ao dos concorrentes.

Essa situacdo se mostra no minimo paradoxal, uma vez que o histérico do ROE
nao parece justificar um desconto tdo acentuado, especialmente porque no ROE do
Banco do Brasil esteve em linhas gerais alinhado e, por vezes, até superando o que foi

observado nos concorrentes.
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A Figura 5 ilustra o comportamento do ROE do Banco do Brasil e da média do
ROE dos principais pares privados.

Figura 5 - ROE — Banco do Brasil e Média dos Pares.
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Fonte: Bloomberg, 2024.

Para aplicar uma comparagcdo mais rigorosa, vale observar os resultados dos
testes estatisticos realizados na Tabela 3. Os dados evidenciam que ndo existem

diferencas relevantes entre 0 ROE do BB o ROE médio observado nos pares privados.

Tabela 3 — Testes Estatisticos (ROE BB vs. Média do ROE dos Pares Privados)

Teste Valor P-Valor Observacbes
Estatistico
Shapiro-Wilk 0.9472 0.2359 Distribuicio Normal
Shapiro-Wilk 0.9613 0.4651 Distribuicio Normal
Média Pares
Correlacdo de Pearson 0.3384 0.1057 Se”.‘ C_o_rrelagao
Significante
Correlacdo de Spearman 0.3957 0.0557 Se”.‘ C_o_rrelagao
Significante
Levene 2.1813 0.1465 Variancias iguais
Bartlett 2.6539 0.1033 Variancias iguais
Sem diferenga
Teste-t Student -0.7921 0.4324 o
significante
Teste-t Welch -0.7921 0.4328 Sem diferenca
significante
U Mann-Whitney 237.000 0.2977 Sem diferenca
significante

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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O teste de Shapiro-Wilk indica que estamos lidando com distribuicbes que se
aproximam de uma curva de distribuicdo normal, dando respaldo para o uso do teste t-
Student, cujo p-valor elevado (0.4324) aponta para a ndo rejeicdo da hipétese nula de
que ndo hé diferenca relevante entre as médias das duas amostras.

Apesar de alguns pontos de dados de ambas as séries plotadas no gréafico da
Figura 5 se mostrarem mais dispersos, os testes de Levene e Bartlett apontam que néao
se pode rejeitar a hipotese nula de que as variancias das amostras sao semelhantes. O
teste de Mann-Whitney corrobora os argumentos ao nédo indicar a rejeicdo da hipotese
nula de que as mediadas sdo semelhantes. Por fim, as amostras ndo apresentaram
correlacdo linear ou nao-linear relevantes, como apontam os testes de Pearson e
Spearman.

Cabe ressaltar que o ROE ¢ afetado por numerosos fatores, incluindo politicas de
gestao interna, condicbes macroeconémicas, mudancas regulatorias e até mesmo o perfil
de risco dos ativos de cada banco. No entanto, a luz dos testes realizados, é possivel
afirmar que ndo existe uma diferenca relevante entre os ROEs do BB e de seus pares
privados, ao menos nos dados observados a partir do ano 2000.
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A Figura 6 apresenta as acdes de BB, Itau e Bradesco, levando-se em
consideracao a evolucao de suas cotacdes em Reais (R$), ajustada por dividendos, em
base 100 no periodo de 03/01/2003 a 28/12/2023.

Figura 6 — Acbes de BB, Ital e Bradesco (BBAS3, ITUB4 e BBDC4 — Base 100).
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Fonte: Economatica, 2023.

O que salta aos olhos imediatamente é a convergéncia dos padrdes de
comportamento entre as trés instituicbes ao longo dos anos, refletindo respostas
semelhantes ao contexto econémico e aos ciclos e eventos do mercado financeiro

brasileiro.



28

Isso fica ainda mais evidente ao se analisar a matriz de dispersdo das acdes
(scatterplot-matrix), em que é possivel observar os padrdes de correlacao e distribuicdes
das acdes dos trés bancos. Observa-se a convergéncia nos padrbes de crescimento e
declinio destes bancos ao longo do tempo, destacando a sincronia em suas reacgdes as

oscilacbes econdmicas e aos ciclos de negdcios no mercado financeiro do Brasil.

Figura 7 — Scatterplot Matrix de BB, Ital e Bradesco (BBAS3, ITUB4 e BBDC4).
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Fonte: Economatica, 2023. Elaborado pelo Autor

As distribuicdes marginais, representadas pelos histogramas na diagonal principal
da matriz, indicam variacdes na frequéncia ilustrando as diferentes faixas de operacao
de cada banco durante o periodo analisado. As nuvens de pontos revelam uma relacao
linear positiva forte entre os bancos, sugerindo que movimentos nos ativos de um banco
tendem a ser espelhados pelos outros. O que também é evidente nas subplots que

comparam individualmente cada banco.
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E crucial destacar os periodos em que a alta correlagéo é mais evidente, indicando
uma resposta quase sincronizada dos trés bancos a eventos macroecondémicos e
politicos. Esse fenbmeno sugere que fatores externos, como mudancas nas politicas
econdmicas, ajustes no ambiente regulatério, e variagbes no mercado de crédito,
exercem influéncias significativas sobre o setor bancario. Esses impactos parecem
transcender as estratégias de gestao interna individual de cada banco, reforcando a ideia
de que o ambiente macroeconémico e regulatério € um determinante crucial no
desempenho financeiro dos bancos.

Estes levantamentos preliminares sugerem que o desconto no P/E do Banco do
Brasil em relacdo aos seus pares parece nao estar totalmente alinhado com os
fundamentos financeiros da instituicdo. Partindo dessa premissa, este trabalho se propde
a estudar a eficiéncia na intermediacao financeira relativa do Banco do Brasil, com o
objetivo de entender se existe efetivamente algum desvio notavel que respalde o desvio
de percepcao do investidor.

Para a uma contextualizacdo mais completa e fundamentacdo tedrica mais
robusta, no Capitulo 2 foram levantados exemplos relevantes de literatura académica
concernentes aos impactos do controle governamental no desempenho de instituicbes
financeiras e fontes relevantes que tém estudado a eficiéncia de instituicdes financeiras,
além de aspectos de regulacdo e supervisdo necessarios para o devido entendimento da
origem dos dados e elaboracéo de bases para geracao e aplicacdo do modelo.

Na selecédo da literatura que trata sobre os temas que permeiam esta dissertacéao
buscou-se trazer uma mescla de abordagens entre os autores cujo foco do trabalho foi
medir o efeito de uma potencial assimetria de eficiéncia decorrente da intervencao
governamental sobre o Banco do Brasil, 0 que dialoga com o estudo de caso, e autores
mais focados na fundamentacéo tedrica e no ferramental econométrico e estatistico que
foi necessario explorar para viabilizar a constru¢do de um modelo préprio de eficiéncia
para estabelecer uma fronteira na intermediacao financeira de bancos brasileiros.

Existe todo um campo de estudo que explora o impacto do governo sobre 0s
interesses de mercado, quando este participa do capital de empresas publicas, a exemplo
de Tian e Estrin (2008). Logo, a atividade principal de um banco (intermediacdo das

captacbes e empréstimos de recursos financeiros) tende a ser alvo de potenciais
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pressbes para concessdo de crédito mais barato ou remuneracdes excessivas de
recursos a depositantes - motivo pelo qual o estudo da eficiéncia se concentrou sobre
este aspecto da atividade bancéria.

A Secao 1 do Capitulo 3 aborda de forma detalhada as bases de dados que
serviram de fonte para alimentar o modelo e todo o racional para escolha de cada dado
contabil e econémico que, por sua vez, foram extraidos de uma base elaborada a partir
dos dados disponibilizados pelo Banco Central através do documento COSIF 4010 e da
Economatica. A escolha do COSIF 4010 em detrimento da base mais tradicional utilizada
em trabalhos académicos (IFDATA) se justifica pela periodicidade mensal desta que, em
um intervalo de 20 anos, permite uma coleta de 240 pontos de dados para cada
informacdo contabil em cada uma das instituicbes selecionadas para compor uma
amostra mais ampla a ser utilizada na modelagem da fronteira de eficiéncia. Em
contrapartida, o IFDATA possui apenas dados trimestrais, reduzindo sensivelmente a
granularidade dos pontos utilizados no calculo da fronteira.

O Capitulo 3 faz ainda um detalhamento do modelo e da técnica de modelagem
utilizada, seguida da apresentacdo das fontes de informacdes contabeis e econémicas
utilizadas para alimentar o modelo proposto para o estudo de caso que € desenvolvido
no capitulo 4 e cuja discusséo ocorre no capitulo 5 e as conclusées sédo apresentadas no

capitulo 6.

1.3 Teoriaempregada

A teoria empregada para o estudo da eficiéncia na intermediacédo financeira
economeétrica se utilizar4 da técnica de Andlise de Fronteira Estocéstica (Stochastic
Frontier Analysis - SFA), cuja fundamentacdo é apresentada na revisdo bibliografica
coberta pelo Capitulo 2. Além disso, essa dissertacado conta com uma sec¢éo dedicada ao
detalhamento e especificacdo matematica do modelo no Capitulo 3.

A titulo de contextualizacdo, entre as alternativas estudadas, a SFA foi a técnica
que viabilizou uma modelagem mais alinhada com os objetivos desta dissertacao, na
medida em que é uma metodologia paramétrica e que consegue fornecer uma métrica
de eficiéncia mais direta. Apesar de ter uma implementacdo mais complexa do que

modelos ndo-paramétricos como analise envoltoria de dados.
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A SFA, conforme proposta por Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e Meeusen e van
den Broeck (1977), permite a incorporacdo de um termo de erro estocastico que separa
os residuos do modelo de regressdo em ineficiéncia e ruido aleatorio, proporcionando
assim uma avaliagdo mais precisa do desempenho. O modelo pode ser expresso de

acordo com a equacao a seguir.

y=f(x;B)*exp{v—u} (1)

Onde y representa 0 output; x representa o input,8 representa os parametros
tecnoldégicos v representa o erro aleatorio ou ruido estatistico e u representa a
ineficiéncia técnica, sendo sempre ndo-negativo.

A ideia central é utilizar a premissa de que as unidades produtoras orbitam a
fronteira estocastica y = f(x; B) * exp{ v — u} com alguma ineficiéncia (u > 0) ou em um
patamar de eficiéncia total (u = 0).

Battese e Corra (1977) adotaram uma distribuicdo normal truncada ou meia-
normal para u e Aigner, Lovell e Schmidt (1977) consideraram tanto a distribuicdo meia
normal quanto exponencial. Os parametros a serem estimados incluem g, v, e um
parametro de variancia associado a u.

Qualquer suposicao de distribuicdo sobre u implicard em uma inclinacao negativa
para o erro composto (v —u), e a eficiéncia estatistica requer que o modelo seja
estimado por maxima verossimilhanca.

ApoOs a estimacao, a distribuicdo para a ineficiéncia técnica média na amostra deve
ser fornecida e, no caso de uso da distribuicdo normal-truncada ou meia-normal, temos
que:

E(~W=E@w-u) = — (%)1/2 . @

Onde E denota o valor esperado (média) de uma variavel aleatoria, a,, € 0 desvio

1/2
padrao da distribuicdo de u e (i) representa uma constante derivada da fungéo de

densidade de probabilidade da distribuicdo meia-normal ou normal truncada.

J& para o caso de uso da distribuicdo normal-exponencial, temos que
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E(—u) =E(v—u) = gy (3)

Onde E denota o valor esperado (média) de uma variavel aleatéria, g, € o desvio
padréao da distribuicao de u.

Tanto a equacao 2 quanto a equacao 3 sao derivadas da funcao de densidade de
probabilidade das respectivas distribuicdes (normal-truncada ou exponencial).

Esses trabalhos seminais na literatura sobre SFA ndo apenas estabeleceram a
base para investigacdes futuras em eficiéncia de producdo, mas também demonstraram
como os modelos estocasticos podem ser aplicados para entender as variagdes na
eficiéncia produtiva em diferentes contextos e setores.

Em suma, o tipo de distribuicdo que é parametrizada no modelo para ser aplicada
ao termo u tem um impacto direto sobre a funcdo de maxima verossimilhanca e, em
consequéncia, sobre como serdo interpretados os produtos da ineficiéncia. Dai a
complexidade em parametrizar corretamente o modelo para que os inputs gerem uma
fronteira que seja consistente com a dindmica mais provavel daquilo que esta sendo

modelado.

1.4 Obtencé&o dos resultados

Os resultados produzidos por este estudo foram divididos em duas classes, sendo
a primeira composta pelos produtos da modelagem em si: (i) a fronteira de eficiéncia em
si, apresentada no Capitulo 4, juntamente com (ii) um detalhamento do modelo, (iii) testes
de robustez e verificacdo dos inputs e (iv) graficos para ilustrar tanto a fronteira, quanto
as componentes de ruido e ineficiéncia calculadas a partir dos residuos dos modelos, em
especial, os histogramas que ilustram a parametrizagéo correta do modelo.

A segunda classe dos resultados € apresentada no Capitulo 5 e conta com
diversas aberturas e visualizacdes especificas da eficiéncia do Banco do Brasil e dos
pares privados tanto em tabelas quanto em diagramas boxplot e graficos que deixam
evidente que a eficiéncia calculada pelo modelo para Banco do Brasil e principais pares
privados ndo apresenta grandes desvios e uma dinamica de comportamento que nao
apresenta diferencas notaveis ao longo dos 240 meses da janela estudada.

Por ultimo, o Capitulo 6 conclui que a modelagem por meio da SFA a partir dos

dados financeiros do COSIF 4010 contribui para respaldar o argumento de que a
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percepcao de que a intervencéo governamental torna o BB menos eficiente que os pares
privados ndo se sustenta, ao menos com base nos efeitos observados sobre a eficiéncia

de intermediacéo financeira.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Para uma melhor organizacdo e compreensdo dos assuntos e conceitos que
servem como suporte para este trabalho, buscou-se realizar uma pesquisa de literatura
em 3 grandes campos de pesquisa académica: (i) impactos do controle governamental e
regulacéo sobre instituicdes financeiras; (ii) conceitos, aplicacdes e evolucédo do estudo

do tema eficiéncia; e (iii) eficiéncia em instituicdes financeiras.
2.1 Impactos do controle governamental e regulacdo em instituicdes financeiras

Ao se buscar respaldo para o desconto observado nos multiplos de negociacéo do
Banco do Brasil, o foco da argumentacao orbita sobre o controle governamental e, por
esse motivo, as caracteristicas e impactos desta estrutura estdo no alicerce do estudo
proposto nesta dissertagao.

Antes de explorar esse tema, no entanto, € valido resgatar o racional do
funcionamento do processo decisorio em uma instituicao financeira. Klein (1971) propde
um modelo tedrico relativamente simples, porém abrangente, que ilustra a maneira de
um banco conduzir seu processo de tomada de decisdes em um ambiente regulado e
competitivo enquanto equilibra os devidos riscos e retornos mapeados.

O modelo de Klein é calcado em 4 pilares: (i) compreensdo do equilibrio entre
capital préprio e liquidez, (i) composicao dos ativos; (iii) precificacdo dos juros cobrados
em empréstimos e pagos sobre depdésitos captados; e (iv) o impacto da regulacédo e da
estrutura de mercado. Este modelo tem como foco a maximizacdo da utilidade,
representada pela taxa de retorno sobre o capital proprio (ou patrimdnio liquido) do
banco.

Klein (1971) afirma ainda que, contemplar variaveis externas a partir do impacto
da regulagcédo e estrutura de mercado no modelo, torna suas implicagcbes empiricas
bastante abrangentes e diversas.

Posteriormente, lannotta, Nocera e Sironi (2013), trabalham a ideia de impacto
regulatério focando nas implicagdes politicas do controle sobre o processo de decisédo

dos bancos, especialmente durante periodos eleitorais.
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Apesar das décadas que separam os trabalhos destes autores, tanto Klein (1971)
guanto de lannota, Nocera e Sironi (2013) reconhecem a complexidade das operacfes
de instituicdes financeiras que, além de serem influenciadas por decisfes internas de
cunho administrativo e estratégico, também séo afetadas por fatores externos que podem
tanto impactar diretamente, via controle governamental da instituicdo, como a partir de
efeitos diretos e indiretos das politicas governamentais.

O controle governamental de instituices financeiras é um tema abordado em
multiplas regides geograficas do globo, como observado por La Porta et al (2000) que
estudou as implicac6es do controle governamental de bancos a partir de uma amostra
de 92 paises.

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002) também estudou a evolucdo do
controle governamental no tempo comparando bancos que foram de controle
governamental em 1970 e ainda permaneciam com esse status em 1995 (janela de 25
anos) e, além disso, traca alguns paralelos importantes sobre a predominancia de
entidades de controle governamental em paises com menor indice de desenvolvimento,
0 que contrapds a visdo de Gerschenkron (1962, citado por LA PORTA et al., 2000) de
gue os bancos estatais teriam o potencial de catalisar o desenvolvimento ao superar as
falhas de mercado em paises com sistemas institucionais mais fracos.

Neste mesmo espectro, lannota, Nocera e Sironi (2013) alertam que o controle do
governo sobre um banco pode levar a um aumento do risco operacional pois, segundo
eles, bancos com alta participagcdo governamental em seu capital tendem a adotar
comportamentos mais arriscados que podem vir a impactar negativamente sua
estabilidade financeira no longo prazo.

Tian e Estrin (2008), que estudaram o efeito da participacao estatal em empresas
listadas da China, apontam que empresas estatais podem enfrentar mais problemas
relacionados a gestdo de riscos e decisfes de investimento ndo otimizadas em funcao
de intervencdo politica que pode favorecer a busca pelo atingimento de objetivos do
ambito politico e ndo econdémico, o que pode comprometer a eficiéncia operacional e a
rentabilidade.

Contrapondo essa viséo, o artigo de Ram Mohan e Ray (2004) utilizou a técnica

de Andlise Envoltéria de Dados (DEA — Data Envelopment Analysis) para comparar a
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eficiéncia na maximizacao de receitas entre bancos publicos, privados e estrangeiros na
india durante o periodo de 1992 a 2000. Neste estudo, os autores demonstram que 0s
bancos publicos da india apresentaram desempenho superior ao dos bancos privados
em termos de eficiéncia técnica e nao diferiram significativamente dos bancos
estrangeiros (RAM MOHAN;RAY, 2004). Essa constatacdo desafiou a percep¢cdo comum
de que os bancos publicos sédo inerentemente menos eficientes que os privados.

Os préprios Tian e Estrin (2008), deixam destacado que a participacdo
governamental, segundo seus estudos, possui uma relagcdo em forma de U com o valor
corporativo. Ou seja, até certo ponto, 0 aumento da participacdo governamental deprecia
o valor corporativo, no entanto existe uma inflexao apds o limiar da curva e, apoés isso, 0
valor comeca a aumentar. Isso sugere que o controle estatal possui aspectos benéficos
que muitas vezes sdo desconsiderados, entre 0s quais € possivel destacar a estabilidade
financeira adicional e/ou as garantias adicionais implicitas que sdo conferidas a partir da
participacdo direta do estado no capital da instituicao.

Zhang, Rezaee e Zhu (2015) estudaram como o controle governamental afeta os
custos de financiamento (emissao de divida) das instituicées. Os autores sugerem que
empresas com forte participacdo estatal podem se beneficiar também de custos de
financiamento mais baixos, devido a percepcao de menor risco por parte dos credores, 0
gue se soma a menor percepc¢ao de risco de calote (default) e o beneficio implicito de se
possuir um controlador que tem a capacidade de afetar as condi¢cbes de mercado por
meio de politicas e regulacbes que, podem eventualmente, vir a favorecer as empresas
estatais.

Por fim, um estudo recente interessante foi conduzido por Garcia e Meurer (2022)
em que foi investigado o uso politico de bancos estatais brasileiros (State-owned banks,
SOESs) durante periodos eleitorais e os efeitos desse uso sobre a rentabilidade desses
bancos. Este artigo é de particular interesse pois testa uma hipotese relevante para o
tema dessa dissertacdo, a de que o impacto sobre a rentabilidade de bancos publicos
listados € menor do que sobre os néo listados em bolsa, ou seja, 0 estudo sinaliza que o
processo de listagem de um banco publico pode servir como um mitigador do risco de
uso politico da instituigdo. O artigo utilizou 40 observacgdes de resultados semestrais entre

0 ano 2000 e o segundo semestre de 2019, disponibilizados pelo IFDATA do Banco
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Central, em uma amostra de 182 instituicfes (3.505 observacdes) entre bancos publicos
e privados.

Os autores tiveram o cuidado de homogeneizar os dados por meio de: (i)
eliminacgdo de bancos com liquidez negativa, (ii) eliminag&o de bancos sem rentabilidade;
e (iii) foram também eliminados bancos que se situaram fora do limite de 3 desvios-
padréo para cima ou para baixo da média das variaveis dependentes selecionadas para
o estudo (Capitalizacéo, Liquidez, Ativos Totais, Depésitos, Risco de Crédito e Eficiéncia
Operacional) sendo os principais indicadores utilizados o ROA e o0 ROE.

Para os eventos politicos, foram utilizadas as eleicdes Federais e Municipais
ocorridas entre o primeiro semestre de 2000 e segundo semestre de 2018 como variaveis
dummy e os indicadores de IPCA, Selic, PIB e Concentracao de Mercado como variaveis
externas independentes.

A partir disso foi estruturada uma matriz de correlacdo que apontou que existe
efetivamente evidéncia de uso politico de bancos publicos durante periodos de eleicao,
no entanto, os dados apontam que isso esta condicionado a nao listagem do banco,
respaldando o argumento da listagem em bolsa como mecanismo de protecao.

Também apontaram a existéncia de evidéncias de que 0s mecanismos de
governanca impostos pela listagem de bancos publicos contribuem para um menor grau
de interferéncia, uma vez que nao existe uma correlacéo valida entre a rentabilidade e o
periodo de elei¢oes.

Ou seja, os resultados apontam para o fato de que o processo de listagem em
bolsa contribuir para reduzir o conflito de agéncia entre a classe politica, que detém o
controle do banco e a sociedade.

Cabe destacar, no entanto, que um eventual processo de listagem em bolsa é
apenas um catalisador que traz obrigacbes regulatérias e instancias de controle e
supervisdo adicionais, além da publicidade de informag¢des contabeis e financeiras
requeridas por lei e isso também ja foi objeto de estudo sobre a eficiéncia de instituicdes
financeiras.

Diversas normas nacionais e internacionais regulam as atividades do setor
bancério, impondo restricbes que, embora geralmente tenham um impacto negativo na

eficiéncia, sdo essenciais para mitigar riscos sistémicos e de liquidez. A supervisao
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garante a conformidade dos bancos com as normas estabelecidas, enquanto a regulacao
influencia indiretamente o desempenho bancario ao impor requisitos e restricbes em
varios niveis. A analise do impacto da regulacao na eficiéncia bancéria ganhou relevancia
nos anos 90.

Na Europa, Berg Fgrsund e Jansen (1992) examinaram a eficiéncia e
produtividade bancaria na Noruega nos anos 80, destacando o efeito da regulacéo. Bauer
et al. (1998) estabeleceram condi¢cdes de consisténcia para fronteiras de eficiéncia,
aprimorando sua adequacdo na analise regulatéria. Barth, Caprio Jr e Levine (2004)
exploraram a relacéo entre regulacéo, desenvolvimento bancario, eficiéncia e fragilidade,
com dados de 1999 de 107 paises, concluindo que o excesso de regulacéo estatal pode
prejudicar o setor bancério.

Drake, Hall e Simper (2006) analisaram o impacto de variaveis macroecondémicas
e de regulacéo na eficiéncia bancaria de Hong Kong, entre 1995 e 2001, revelando que
a desregulacéo nédo teve um efeito significativo na eficiéncia bancaria. Pasiouras (2008)
investigou o impacto da regulagéo e supervisdo na eficiéncia de 715 bancos de 95 paises
em 2003, destacando a importancia de mecanismos disciplinares do mercado. Das e
Ghosh (2009) examinaram o impacto da desregulacdo financeira na eficiéncia dos
bancos indianos, enquanto Pasiouras, Tanna e Zopounidis (2009) analisaram a influéncia
da regulacdo e supervisdo na eficiéncia bancaria global. Chortareas, Girardone e
Ventouri(2012) abordaram as relacbes entre politicas de regulacdo e supervisao,
eficiéncia bancaria e desempenho com base em dados de bancos comerciais da UE22
entre 2000 e 2008, destacando a importancia das politicas regulatérias de capital e
supervisao na eficiéncia bancaria.

Barth et al. (2013) examinaram o0 impacto da regulagdo, supervisdo e
monitorizagdo do setor bancario na eficiéncia, utilizando uma amostra de 4050
observagbes de 72 paises entre 1999 e 2007. Eles observaram que a transparéncia da
monitorizagdo realizada por agentes de mercado estava positivamente associada a
eficiéncia bancéaria.

Gaganis e Pasiouras (2013) analisaram o efeito da supervisao, unificacdo de
autoridades financeiras e independéncia do banco central na eficiéncia dos resultados

bancarios. Com dados de 3886 bancos comerciais de 76 paises de 2000 a 2006,
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concluiram que a eficiéncia diminui com o aumento da supervisédo pelo banco central, e
a independéncia do banco central tem um efeito negativo nos resultados dos bancos. A
unificacdo das autoridades de supervisdo também mostrou impactos negativos nos
resultados eficientes dos bancos.

Kumar e Gulati (2014) destacaram a falta de consenso sobre o impacto da
desregulacéo no setor bancério, observando resultados variados em diferentes paises.
Em 67% dos estudos analisados, a desregulagcdo teve um impacto positivo na
performance dos bancos, especialmente em ambientes mais liberais, resultando em
aumento da eficiéncia e produtividade pos-desregulacao.

Chan e Karim (2016) investigaram a regulacdo de mercado, governanca e
eficiéncia dos bancos comerciais do Leste Asiatico entre 2001 e 2008, revelando que 0s
bancos foram mais eficientes em termos de receitas do que de custos. Paises com maior
liberdade financeira e independéncia demonstraram maior eficiéncia em custos,
enguanto a eficacia governamental impactou positivamente a eficiéncia, ao passo que a
corrupcgao teve uma relacdo negativa com a eficiéncia bancaria.

No geral, a maior parte dos estudos tracou algum tipo de relacdo negativa entre
regulacdo, supervisdo e eficiéncia bancaria. Entretanto, ndo deixam de concordar que
Sao aspectos cruciais para garantir a estabilidade financeira a longo prazo. Em alguns
casos, requisitos de capital e medidas prudenciais podem melhorar a eficiéncia dos
bancos e o maior preparo e qualidade das instituicbes reguladoras e supervisoras
também desempenha um papel significativo para a eficiéncia do mercado bancério.

2.2 Estudo da eficiéncia — conceitos, aplicacao e evolucéo

Como definicdo geral, eficiéncia pode ser entendida como uma medida da
discrepancia entre o desempenho real e o desempenho desejado. Grande parte da
literatura se concentra em fungdes objetivas simples se para avaliar uma empresa como
a maximizac¢ao ou minimizacao dos insumos e produtos (inputs e outputs) que podem ser
de diversas naturezas (custos, producéo, rentabilidade e outros).

Kumbhakar e Lovell (2003) afirmam que as raizes do debate sobre eficiéncia e

comportamento organizacional partiram dos estudos sobre monopdlio de Hicks (1935)
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que, por sua vez, argumentou que individuos em posi¢cdes monopolistas tendem a
escolher ndo maximizar os seus lucros em prol de manter uma vida mais tranquila.

Somente alguns anos mais tarde, Shephard (1953) introduziria conceitos
importantes relacionados as fungcées de producdo que descrevem as relacfes entre
insumos (inputs) e produtos (outputs). Shephard também exploraria a ideia de eficiéncia
técnica por meio da maximizacdo das funcdes de producdo para um determinado
conjunto de inputs e a minimizag&o do uso de inputs para um determinado patamar de
outputs.

Farrell (1957) introduziu o conceito de eficiéncia técnica e eficiéncia de preco (ou
de alocacao), contribuindo significativamente para a analise da eficiéncia em diversas
indastrias e setores, principalmente no financeiro.

Sua metodologia consistiu em comparar as unidades de produgéo (para o escopo
deste trabalho, trataremos de bancos) a uma "fronteira de eficiéncia”, que nada mais &
do que uma representacdo das unidades de producdo mais eficientes em um
determinado mercado. Mais tarde, isso seria crucial para medir eficiéncia de bancos, pois
servird como base para se avaliar de maneira relativa, tanto o gerenciamento de ativos e
passivos, quanto para permitir a otimizacdo de custos e gerenciamento da rentabilidade.

Neste primeiro momento de formacao do estudo sobre eficiéncia, nos parece que
a grande maioria dos trabalhos encontrados nao tratam do tema de eficiéncia em si, mas
tangenciam o tema a partir do estudo de outras estruturas de mercado, principalmente o
monopdlio e suas implicacdes. Isso de certo modo, confere certa tranquilidade em adotar
a o racional de Kumbhakar e Lovell (2003) que resgataram Hicks (1935) como ponto de
partida. Alguns exemplos que seguem essa linha podem ser vistos em Kessel e Armen
(1962) que condenaram a inclinagdo de um monopolista para ser excessivamente
lucrativo, caracterizando essa postura como um "pecado cardinal” pois aumenta 0 risco
de atrair atencao indesejada e potenciais regulamentacdes mais restritas.

Williamson (1963) também contribuiu significativamente para essa discussao,
sugerindo que, na auséncia de pressdo competitiva, os gestores tendem a maximizar
uma funcédo de utilidade que inclui beneficios pessoais e satisfacado da equipe, além do

lucro.
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Um trabalho desta época e que se alinha a um dos pontos centrais desta
dissertacdo que € o efeito e percepcédo do mercado sobre a participacdo do governo em
uma instituicdo financeira (publico x privado), foi escrito por Alchian (1965) que
argumentou que a eficiéncia € maior em ambientes onde as participacdes privadas séo
concentradas e transferiveis, pois isso incentiva 0s proprietarios a monitorar o
desempenho gerencial.

Posteriormente, encontramos autores relevantes que aprofundam o estudo da
participacdo do governo na economia e tragam o contraste de que a propriedade publica
seria caracterizada por ser dispersa e intransferivel, o que tende a diminuir os incentivos
de monitorar a eficiéncia e o desempenho gerencial e permitir que os gestores publicos
priorizem seus proprios objetivos em detrimento dos objetivos da companhia
(NISKANEN, 1971; DE ALESSI, 1974; LINDSAY, 1976).

A partir dessa contextualizacao, pode-se ter uma ideia de como se deu a evolugéo
do estudo das estruturas de mercado e suas implicacdes para a eficiéncia econdmica e
0 comportamento organizacional, desde as raizes nos estudos sobre Monopdlio até as
multiplas ferramentas atuais utilizadas para investigar eficiéncia produtiva e como as
organizacdes operam sob diferentes estruturas e cendarios de competicao.

Estudos que analisam a eficiéncia sobre a perspectiva de minimiza¢do dos custos
parecem ser maioria entre as publicacdes dos principais Journals de financas e
economia, no entanto, foram encontrados trabalhos que estudaram outras abordagens
de mensuracdo de eficiéncia que sao particularmente relevantes para a atividade
bancaria, principalmente as abordagens de eficiéncia de producao, rentabilidade e
intermediacao.

Um exemplo disso é Maudos et al. (2002) que ressaltam que o objetivo de
maximizacao de lucros € uma fonte mais abrangente de informacfes para os gestores,
uma vez que ndo exige apenas que bens e servi¢os sejam produzidos a um custo minimo,
mas também exige a maximizacdo das receitas. Como relatado por Berger e Mester
(1997), os niveis de ineficiéncia de custos e lucros ndo estdo necessariamente
correlacionados entre si. Dessa forma, pode-se entender a capacidade dos
administradores de uma instituicdo financeira pode ser analisada por meio das eficiéncias

de custos e lucros.
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2.3 Estudo da eficiéncia em instituicfes financeiras

O interesse em estimar a eficiéncia de instituicdes financeiras surge do
guestionamento sobre quais fatores sdo determinantes para que um banco tenha
desempenho superior a outro. A resposta para isso pode passar por uma infinidade de
temas como: tamanho, estrutura societaria, participacdo de mercado e outros. Também
existe a possibilidade de se buscar essa resposta em efeitos de movimentos como
privatizacdo, ingresso de capital estrangeiro, fusdes e aquisicdes e mudancas nas
condi¢cdes macroecondmicas e regulatérias dos paises de operacdo, dentre outros
aspectos.

Os estudos sobre eficiéncia ou ineficiéncia no setor bancario acontecem em
praticamente todos os paises e se utilizam de diferentes métodos, no entanto, os mais
comuns sdo a Andlise Envoltéria de Dados (DEA — Data Envelopment Analysis) e a
Andlise de Fronteira Estocastica (SFA — Stochastic Frontier Analysis).

Estudos realizados em paises desenvolvidos geralmente encontram niveis de
eficiéncia acima dos obtidos por trabalhos em mercados emergentes. Por exemplo, a
eficiéncia média de custos reportada para os Estados Unidos é de 86% (BERGER,;
MESTER, 1997), 85% para a Unido Europeia (HOLLO;NAGY, 2006) e cerca de 93% para
o Japao (ALTUNBAS ET AL.,2000). Em relacdo a paises emergentes, a literatura relata
estimativas de 79% para a China (ARIFF; CAN, 2008) e 72% para a Turquia
(ISIK;HASSAN, 2002).

As eficiéncias de lucro sdo comumente encontradas mais baixas em todos os
paises. Uma estimativa de 50% é relatada para os EUA (BERGER;MESTER, 1997), 69%
para a UE (HOLLO; NAGY 2006), entre 40 e 65% para a india (DAS; NAG; RAY, 2004)
e 50,5% para a China (ARIFF; CAN, 2008). No entanto, os diferentes ambientes
econdmicos e politicos tornam os niveis de eficiéncia dificeis de serem diretamente

comparados entre os paises.

2.3.1 Principais técnicas de estimacéao de eficiéncia

As duas principais técnicas utilizadas no estudo da eficiéncia sdo: Analise
Envoltoria de Dados — DEA (Data Envelopment Analysis) e Analise de Fronteira
Estocastica — SFA (Stochastic Frontier Analyis).
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O DEA foi proposto por Charnes, Cooper e Rhodes (1978) e consiste em uma
técnica ndo paramétrica, ou seja, que ndo assume parametros ou funcdes para
estabelecer a fronteira de eficiéncia, ao invés disso, busca avaliar a eficiéncia das
unidades produtivas da amostra ou decisorias (DMU — Decision Making Units) contra a
melhor pratica mapeada que passa a ser a fronteira de eficiéncia em si. O DEA € bastante
flexivel, relativamente simples de se implementar e bastante Util quando se conhece
pouco sobre o ambiente ou as interagcdes que ocorrem na amostra. No entanto, acaba
sendo suscetivel a efeitos de outliers e ndo separa o que € ruido ou erros aleatérios da
ineficiéncia nos residuos, o que pode levar a uma interpretacéo incorreta.

J4 a SFA é uma técnica paramétrica, ou seja, exige que sejam realizadas
suposicdes explicitas sobre a forma funcional das relacdes entre as componentes do
modelo e sobre as distribuicdes de probabilidade dos erros da amostra em estudo. A
componente de ruido aleatério (ou erro estatistico) representa a variabilidade nao
explicada pelos modelos e, geralmente, considera-se que siga uma distribuicdo normal.
Ja a parte dos residuos atribuida a ineficiéncia das unidades produtivas, pode seguir
outras distribuicdes, sendo normalmente utilizadas as seguintes: truncada normal ou
meia-normal.

Essa técnica aborda as fraquezas da DEA, pois separa o ruido da ineficiéncia nos
residuos, proporcionando leituras mais completas sobre o comportamento dos dados
através de testes aplicados a funcéo escolhida. No entanto, a SFA é complexa de estimar
e geralmente envolve uma alta complexidade computacional.

Neste estudo, apesar de gerar maior complexidade, optou-se pela SFA pois 0s
métodos ndo paramétricos geralmente ignoram 0s precos e, portanto, podem considerar
apenas a ineficiéncia técnica em usar muitos inputs ou produzir poucos outputs (como
discutido anteriormente). Uma outra desvantagem é que geralmente ndo permitem erro
aleatorio nos dados, assumindo o erro de medicdo e a sorte como fatores que afetam os
resultados (embora algum progresso esteja sendo feito nesse sentido ao utilizar métodos
de bootstrappping). Na pratica, eles separam as diferencas de eficiéncia do erro aleatorio
assumindo que o erro aleatorio € zero.

Nos métodos paramétricos, um banco é rotulado como ineficiente se estiver se

comportando de forma menos otimizada em relagcdo ao objetivo especificado - por
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exemplo, tendo custos mais altos ou lucros mais baixos do que o valor da fronteira. Os
métodos de estimacdo diferem na forma como a ineficiéncia é separada do erro
composto.

Na abordagem de fronteira estocastica, os componentes de ineficiéncia e erro
aleatdrio do termo de erro composto séo separados fazendo suposicdes explicitas sobre
suas distribuicbes. O termo de erro aleatério, v;, é assumido como bidirecional
(geralmente distribuido normalmente) e o termo de ineficiéncia, u;, € assumido como
unidirecional (geralmente distribuido pela meio normal). Os parametros das duas
distribuicdes sdo estimados e podem ser usados para obter estimativas de ineficiéncia
especificas da empresa.

As suposicoes de distribuicdo da abordagem de fronteira estocastica sdo bastante
arbitrarias e, as vezes, 0s residuos ndo séo inclinados na direcdo prevista pelas
suposicdes da abordagem de fronteira estocastica.

Para mitigar esse tipo de ocorréncia, um passo crucial na parametrizacdo do
modelo é a escolha da forma funcional para a fronteira, incluindo a selecao e medicéo de
variaveis. A forma mais popular na literatura para funcdes de custo e lucro € o translog.
Alguns autores buscaram expandir ainda mais as caracteristicas da translog, a exemplo
de Fourier que trabalhou a inclus@o de termos trigonométricos.

Berger e Mester (1997), no entanto, descobriram que havia apenas uma pequena
diferenca na eficiéncia média e muito pouca diferenca na dispersao da eficiéncia ou
classificacdo entre estimativas de eficiéncia de custo ou lucro baseadas na forma
funcional translog e aquelas baseadas na forma funcional flexivel de Fourier. Embora
testes estatisticos formais indicassem que os coeficientes nos termos de Fourier eram
conjuntamente significativos no nivel de 1%, concluiram que a melhoria média de ajuste
era pequena e nao era significativa do ponto de vista econémico.

Uma vez que o objetivo e a forma funcional séo selecionados, a proxima deciséo
€ quais variaveis incluir na funcdo e os proxies para essas variaveis. ldealmente, a
fronteira a ser estimada deve ser derivada de principios basicos. Por exemplo, se o
objetivo é a minimizagéo de custos, a funcdo de custo deve ser derivada com base na
tecnologia de producao especificada. As variaveis a serem incluidas na funcdo de custo

seriam aquelas indicadas pela teoria da dualidade - niveis de producéao, precos de inputs,
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netputs (fatores que a empresa ndo pode variar no curto prazo, que sao medidos em
niveis) e variaveis ambientais (para considerar diferencas nos ambientes ou mercados
das empresas, que podem afetar o desempenho, mas ndo sdo uma escolha da
administracdo da empresa).

Por exemplo, Hughes, Lang, Mester e Moon (2000) derivam as fun¢des de lucro e
demanda de inputs aplicando o Lema de Shephard a funcdo de despesa gerencial. O
lema de Shephard estabelece uma relagéo entre funcdes de custo e de producéo ao
afirmar que a derivada da funcéo de custo em relagé&o ao preco de um insumo fornece a
demanda condicionada do mesmo insumo. Com isso, Hughes, Lang, Mester e Moon
(2000) trouxeram uma abordagem que é dual ao problema de maximizacao de utilidade
gerencial, no qual os gerentes equilibram o risco e o retorno. Suas equac¢des incluiram
termos de receita, taxa de imposto e termos de risco, que ndo seriam incluidos nas
funcdes para casos em que se busque um exercicio de maximizacdo. Portanto, os
coeficientes desses termos oferecem alternativas para exercicios de maximizacdo de
lucro versus maximizacao de utilidade.

Hughes, Lang, Mester e Moon (2000) rejeitam a hipétese de maximizacgéo de lucro
usando dados de 1989-1990 sobre os bancos dos EUA que relataram pelo menos US$
1 bilhdo em ativos até o ultimo trimestre de 1998. Outros modelos levariam a outras
especificacoes.

A eficiéncia no setor bancario € um tdpico bastante trabalhado na academia nas
Ultimas décadas; alguns exemplos relevantes sao detalhados nos quadros 1 e 2 e, esses
estudos oferecem uma visdo abrangente sobre como vem sendo abordada a eficiéncia
bancaria na academia e quais as variaveis que podem influenciar o desempenho dos
bancos, considerando diferentes modelos e abordagens de analise.

Suas eficiéncias médias relatadas diferem em grande parte devido a escolhas
diferentes feitas em métodos, especificacdo de varidveis e amostra de dados. Alguns
estudos como os de Périco et al. (2008), por exemplo, que encontraram eficiéncias
médias de 0,84 focaram em amostras de grandes bancos apenas. Portanto, a

comparacao entre os resultados precisa ser tratada com cautela.
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No contexto dos principais avancos no estudo da eficiéncia é importante
mencionar que existem outros métodos amplamente utilizados na analise de fronteira
estocastica.

Um exemplo importante € a SFA a partir de métodos bayesianos que busca deixar
a ferramenta mais flexivel, conforme apontado por Van den Broeck et al. (1994) quando
apresentaram sua versatilidade ao definir varios modelos de distribuicdo de ineficiéncia
que, a partir da técnica bayesiana, poderiam ser tratados separadamente ou misturados,
com fécil incorporacéo de premissas e restricdes econémicas. Fernandez et al. (2000) e
Fernandez et al. (2005) contrastaram a abordagem bayesiana com abordagens classicas,
gue constroem apenas estimativas pontuais para a eficiéncia especifica da empresa. Eles
seguem a abordagem bayesiana para estimar fronteiras com mudltiplas saidas. Para
O'Donnell e Coelli (2005), foi conveniente usar essa abordagem para impor restricoes de
concavidade e convexidade. Ja Griffin e Steel (2004) destacaram a capacidade do
modelo de impor condi¢cdes de regularidade econémica e um tratamento mais formal da
incerteza dos parametros e do modelo.

Zhang (2000) comparou o desempenho dos métodos de estimagéo bayesianos e
de maxima verossimilhanca em termos do critério de erro quadratico médio. Seus
resultados indicaram a superioridade do primeiro na estimativa de modelos de fronteira
estocastica. Kim e Schmidt (2000), por outro lado, ndo relatam diferencas significativas
entre as estimativas de eficiéncia dos procedimentos bayesianos e classicos com
pressupostos comparaveis, a despeito disso, a abordagem bayesiana de fronteira
estocastica tem sido utilizada frequentemente em trabalhos empiricos sobre eficiéncia.

Com dados em painel de bancos comerciais dos EUA, Kumbhakar e Tsionas
(2005) estimam eficiéncias técnicas e alocativas em um sistema de custo translog. A
primeira foi encontrada em torno de 96% e a ultima, 90%. Lidando com diferentes
amostras dos EUA, Marsh et al. (2003) relatam uma eficiéncia média de 70% e Sfiridis e
Daniels (2006), 87%. Okeahalam (2006) analisa agéncias bancarias na Africa do Sul,
oferecendo uma visdo geral da eficiéncia geral do sistema bancario. Ele também da
preferéncia a abordagem de fronteira de custo bayesiana com o uso da técnica de

amostragem de Gibbs, encontrando uma média posterior de 83%.
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Aigner e Chu (1968) realizaram a estimativa de uma funcdo de fronteira de
producdo no formato Cobb-Douglas, utilizando dados de uma amostra composta por N

empresas, definindo o modelo como
In(y;)) =xf —u;,i =12,..N 4)

Onde y; representa a producdo observada em cada i-ésima empresa, x;
representa o vetor de inputs da i-ésima empresa, f representa o vetor de coeficientes a
serem estimados e a variavel u; representa uma medida aleatéria ndo negativa,
relacionada a ineficiéncia técnica de producdo das empresas dentro do setor em questao.
A eficiéncia técnica da i-ésima empresa € determinada pela razdo entre a producao
observada e a producéo potencial, estabelecida pela fronteira de producéo, considerando

um vetor de inputs x;, conforme a equacéao:

_ i o_expaf-w) exp (—u;) ®)
exp (i) exp (i) l

TE

Essa métrica, TE, varia de 0 a 1 e representa a eficiéncia relativa da producéo da
i-ésima empresa em comparacado com a producdo que uma empresa totalmente eficiente
seria capaz de realizar. Aigner et al. (1977) e Meeusen e Van Den Broeck (1977)
simultaneamente e de forma independente propuseram a fungéo da fronteira de producéo
estocastica, que incorpora um erro aleatorio adicional v; a variavel aleatéria u; ,

resultando em um novo modelo:

In(y,)=x;f+v,—u;,i=12,..N (6)

O termo de erro aleatério v; engloba erros de medicdo e outras variaveis
aleatorias, como condigdes climaticas e fatores aleatorios diversos. Aigner et al. (1977)
pressupuseram que 0s v; eram variaveis aleatérias independentes e identicamente
distribuidas (i.i.d.) com média zero e variancia constante, sendo também independentes

dos u;, que seriam variaveis aleatorias i.i.d. com distribuicdo exponencial ou meio-normal.
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Esse modelo é referido como a funcéo da fronteira de producdo estocastica, pois
os valores de producdo sdo limitados superiormente pela varidvel estocéastica
exp(x;B + v;). O erro aleat6rio v; pode ser positivo ou negativo, resultando em variagbes
dos produtos em torno da parte deterministica do modelo da fronteira, exp(x;5).

Similarmente, ao calcular a funcdo de uma fronteira de custos de producéo,
0s u; sao adicionados ao invés de subtraidos. Isso ocorre porque a funcédo de custo
representa o custo minimo, enquanto a funcéo de producdo representa o maximo de

produto. A equacéo de custo é entdo definida por:
In(y)) =x;f+v;, +u,i=12,..N (7)

Os u; fornecem dados acerca do nivel de eficiéncia de custos da empresa i-ésima,

gue é determinado como

_exp () __exp (6if) (®)

CE = =exp (—u;
Vi exp (x;f + u;) p ()

Alguns estudos, como os de Pitt e Lee (1981) e Kalirajan (1981), examinaram 0s
fatores que influenciam as ineficiéncias técnicas entre empresas de um mesmo setor.
Eles analisaram os efeitos da ineficiéncia, obtidos a partir de uma fronteira estocastica
estimada, sobre diversos fatores especificos de cada empresa, como tamanho, idade,
nivel educacional dos diretores, entre outros, em uma segunda etapa de analise.

No entanto, foi identificado um problema significativo nesse estudo em duas fases.
Os efeitos da ineficiéncia precisariam ser independentes e identicamente distribuidos
(i.i.d.) para utilizar o método proposto por Jondrow et al. (1982) e prever os valores dos
efeitos da ineficiéncia técnica. No entanto, na segunda etapa, os efeitos da ineficiéncia
observados sao influenciados por varios fatores especificos de cada empresa, indicando
que nao séo i.i.d., a menos que todos os coeficientes dos fatores sejam simultaneamente
nulos.

Kumbhakar et al. (1991) e Reifschneider e Stevenson (1991) identificaram essa

inconsisténcia e desenvolveram modelos de fronteira estocastica nos quais os efeitos da
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ineficiéncia eram modelados como funcdes de alguns fatores especificos, com todos os
parametros estimados em um uUnico estagio.

Huang e Liu (1994) também propuseram um modelo de funcéo de producéo da
fronteira estocastica, onde os efeitos da ineficiéncia técnica eram definidos em relacdo a
determinados fatores especificos, juntamente com suas interacbes com as variaveis de
insumo da funcéo da fronteira.

Battese e Coelli (1995) ampliaram essas investigagbes utilizando dados em
formato de painel, permitindo a estimativa dos parametros dos fatores que se acredita
influenciarem os niveis de eficiéncia técnica, juntamente com 0os componentes relativos
a mudanca na ineficiéncia técnica. A descricdo detalhada desse modelo pode ser
encontrada em Coelli et al. (1998) e estd implementada no software Frontier. Essas
abordagens deram origem a diversos estudos econométricos que passaram a analisar a
eficiéncia de custo e lucro.

Berger e Humphrey (1997) concluiram que a fronteira eficiente parece ser mais
eficaz do que a andlise financeira tradicional na medicdo de desempenho. Além disso,
indicaram que os estudos de eficiéncia bancéria sdo relevantes para politicas
governamentais, pesquisas e gestdo bancaria.

Entrando no campo da eficiéncia produtiva, Koopmans (1965) foi um dos pioneiros
ao introduzir métodos para analisar eficiéncia técnica, como as funcdes de distancia.
Essas metodologias ajudaram a estabelecer uma base para medir empiricamente a
eficiéncia produtiva.

As conclusdes destacam que o modelo de fronteira estocastica fornece um meio
mais flexivel e informativo para medir a eficiéncia da produ¢cdo em comparacdo com
métodos tradicionais, que geralmente ndo levam em conta a natureza estocastica da
producdo. Os autores também realizam experimentos de Monte Carlo e exemplos
empiricos para demonstrar a aplicabilidade e a robustez do modelo proposto.

Os quadros 1 e 2 a seguir apresentam alguns dos principais exemplos de trabalhos
sobre eficiéncia que utilizaram as técnicas SFA e DEA, juntamente com uma breve

descricéo do estudo e principais conclusdes.
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Quadro 1 — Exemplos relevantes de utilizacdo de modelos e variaveis para a
mensuracao da eficiéncia do setor bancario — SFA

Autores Breve descricdo do estudo Conclusbes
Nakane Anadlise SFA de 1990-1997 em instituicdes Ba_mcos publlcos foram mais eficientes em qustos que
: . : privados; tamanho e volume de crédito foram
(1999) financeiras no Brasil. o .
positivos para a eficiéncia.
Investigaram a eficiéncia de custos dos . ~ .
; N ! A eficiéncia de custos dos bancos ndo foi
Altunbas et | bancos no mercado japonés por meio de | . . " . ~
. significativamente afetada pela inclusédo de fatores
al. (2000) SFA com dados anuais de 140 bancos ao como qualidade dos ativos e risco na funcdo de custo
longo do periodo de 1993 a 1996. q & '
Conduziu uma andlise da eficiéncia de _ : N o
L . Bancos publicos federais nao diferiram
custos dos bancos brasileiros apos a significativamente dos bancos privados em termos de
Silva (2001) | implementacdo do plano Real, utilizando gnirica S prive .
LT eficiéncia. As instituicdes estrangeiras foram as mais
SFA. Amostra de 59 instituicbes com eficientes
ativos acima de R$ 1 bilhao. )
Avaliagao da eficiéncia de custos de 83 | Melhoria na eficiéncia média dos bancos ao longo do
Sensarma bancos na India entre 1986 e 2000, | tempo. Bancos estrangeiros com menor eficiéncia em
(2006) empregando SFA com uma forma | comparagdo aos bancos domésticos e os bancos
funcional translog. publicos foram os mais eficientes.
Realizaram uma analise global da . o
P L Bancos estrangeiros apresentaram menor eficiéncia
eficiéncia de custos dos bancos em varios ~ L
. . . em relagdo aos bancos domésticos, enquanto os
Lensink, paises, comparando bancos estrangeiros P e
" : bancos publicos foram menos eficientes que os
Meesters e | e domésticos por meio de SFA. O estudo . . . )
. bancos privados. Além disso, a pesquisa destacou a
Naaborg abrangeu 2.095 bancos de 105 paises ~ e
. relacdo entre as caracteristicas de governanca e
(2008) entre 1998 e 2003, com a forma funcional lidade das instituics . d ;
translog sendo adotada para a funcéo de qualidade das mstl’twgoes nos paises de origem €
custo operagdo com os niveis de eficiéncia observados
. A A volatilidade do indice Bovespa estava associada a
. Avaliaram a eficiéncia de custos dos . S ;
Ruiz, Tabak L . ..~ | uma melhoria na eficiéncia. Bancos privados e
L bancos brasileiros, incorporando variaveis : . SO
e Cajueiro . ~ estrangeiros demonstraram maior eficiéncia, e um
macroprudenciais na funcdo de custo oo A
(2008) translo aumento nas provisdes para perdas em empréstimos
9. resultou em maior ineficiéncia.
Investigaram os determinantes da | Os maiores bancos exibiram maior eficiéncia em
Tecles e eficiéncia dos bancos no Brasil usando a | custos e lucro, possivelmente influenciados por
Tabak andlise da fronteira estocéastica bayesiana | fusGes e aquisi¢cdes. Bancos mais bem capitalizados
para funcdes de custo e lucro, ambas | foram mais eficientes, enquanto bancos publicos
(2010) ST ) D
translog. Com 156 instituicdes financeiras | melhoraram em eficiéncia de custos, mas
no Brasil entre 2000 e 2007. permaneceram ineficientes em lucratividade.
Investigaram a relac@o entre a eficiéncia : - .
ital e ri Bancos mais eficientes aumentaram o capital
Ding e de Cl,JS.tOS’ estrutura de capital e risco do regulatério alocado e assumiram mais riscos em
. portfélio de mais de 7.000 bancos ~ -
Sickles . o operacbes de crédito, com um aumento nas
americanos de 2001 a 2016 utilizando SFA 2 . :
(2018) ; provisdes, enquanto globalmente reduziram os ativos
e a forma funcional translog, o estudo :
; ponderados pelo risco (RWA).
envolveu um painel desbalanceado.
Utilizaram SFA para avaliar a eficiéncia de | A relacdo positiva entre eficiéncia e rentabilidade
Mendonga | custos de 47 bancos brasileiros de 2008 a | (ROA) foi destacada, embora questbes de
et al. (2018) | 2015, resultando em 376 observacfes em | endogeneidade entre ROA e eficiéncia ndo tenham

um painel desbalanceado.

sido abordadas.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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Quadro 2 — Exemplos relevantes de utilizacdo de modelos e variaveis para a

mensuracao da eficiéncia do setor bancario - DEA

Autores Caracteristicas do estudo e resultados obtidos
Becker et Consideraram como inputs o nimero de agéncias, despesas operacionais e investimentos em TI,
e como outputs a intermediacdo financeira, receitas de servicos e operacfes internacionais,
al. (2003) LT
alcancando uma eficiéncia média de 0.646.
Tabak et al. | Funcionarios, ativos fixos e fundos como inputs e Valor Adicionado Intrinseco como output,
(2005) alcancando uma eficiéncia média de 0.450.
Ma&o de obra, capital e fundos como inputs e empréstimos, depdsitos e investimentos como outputs,
Souza et al. . e . S )
considerando varidveis como NPL, propriedade, tamanho, especializacdo estrangeira (0.534) e
(2006) P
doméstica (0.610).
Chabalgoity = ital fisi L . L . .
ot al . undqs, capital fisico e despesgs operacionais como mpyts, e empréstimos, receitas de servigos e
(2007') investimentos como outputs, atingindo uma eficiéncia média de 0.703.
Périco et al. | Utilizaram o modelo DEA, considerando equidade, ativos totais e depdésitos como inputs e lucros
(2008) liguidos como output, resultando em uma eficiéncia média de 0.841.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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2.4 Andlise de fronteira estocastica (SFA)

A Analise de Fronteira Estocastica (SFA) foi desenvolvida por Aigner et al. (1977)
e Meeusen e van den Broeck (1977) e é amplamente encontrada em estudos de
eficiéncia, levando em consideracéo erro de medicao e ineficiéncia em um termo de erro
composto.

O modelo utilizado nesta dissertacdo é uma variante mais moderna do modelo
original que contempla a estimagéo de uma fronteira estocastica pelo método de maxima
verossimilhanca (MLE), conforme parametrizado no trabalho de Battese e Coelli (1995),
cuja descricdo do modelo pode encontrada em Coelli et al. (1998) e serve como
fundamentacéo tedrica para o software Frontier, que foi utilizado nos célculos e plotagens
realizados em linguagem R neste trabalho.

A principal vantagem da SFA é sua capacidade de especificar uma forma funcional
para a fronteira de producao. Isso proporciona uma analise mais precisa e diferenciada
em comparacdo com métodos ndo paramétricos, como a DEA. A SFA permite distinguir
explicitamente entre ineficiéncia técnica e variacdo estocastica, oferecendo uma visédo
mais clara dos fatores que podem ser controlados e melhorados nas operagdes da
unidade analisada.

Portanto, a SFA, ao incorporar componentes de erro para modelar ineficiéncia
técnica e variacdo estocastica, oferece uma ferramenta poderosa para a analise de
eficiéncia produtiva. No setor bancario, essa metodologia tem se mostrado especialmente
atil para entender e melhorar a eficiéncia operacional, fornecendo insights valiosos para
gestores e reguladores. Estudos empiricos ao longo das décadas sustentam a robustez
e a aplicabilidade da SFA em diferentes contextos econdmicos e geograficos,

consolidando-a como uma abordagem essencial na analise de eficiéncia.
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2.4.1 Funcdes deterministicas

Na Andlise de Fronteira Estocastica (SFA), a escolha da forma funcional da
fronteira de producéo é crucial para a precisdo e a robustez das estimativas de eficiéncia.
A especificacdo correta da funcao de produgéo permite capturar de maneira mais fiel a
relacdo entre insumos (inputs) e produtos (outputs).

Cada uma dessas funcdes deterministicas oferece diferentes vantagens e
limitagBes. A escolha da funcéo apropriada depende da natureza da relacdo entre inputs
e outputs no contexto especifico da analise. A capacidade da SFA de modelar estas
relacbes de maneira precisa e diferenciada, ao especificar uma forma funcional
adequada, proporciona uma analise mais robusta e informativa da eficiéncia produtiva.
No setor bancario, por exemplo, essas fun¢des permitem identificar com maior clareza
os fatores que afetam a eficiéncia operacional, orientando estratégias de melhoria e de
reducao de ineficiéncias.

Ao utilizar a SFA com essas funcdes deterministicas, € possivel obter uma visédo
detalhada dos elementos que impactam a eficiéncia, contribuindo para uma gestao mais
eficaz e fundamentada das operacoes financeiras.

Abaixo, apresentamos algumas das fun¢des deterministicas mais relevantes, com

base em Coelli, Rao e Battese (1998).
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e Funcéo linear
Graficamente, a funcao linear se apresenta de acordo com a Figura 8.

Figura 8 - Fungéo linear.

FuncSo Linear

Fonte: Coelli, Rao e Battese, 1998.

O equacionamento é detalhado a seguir.
al 9
y=p+ Z BrnXn
n=1

Em que y representa o output, 8, indica o termo constante, 3, representa 0s

coeficientes dos inputs e X,, indica os inputs.

e Funcéo deterministica Cobb-Douglas
Graficamente, a funcdo Cobb-Douglas se apresenta de acordo com a Figura 9

Figura 9 - Funcado Cobb-Douglas.

Funcsa Cobd Douglas

sutpet y
w

Fonte: Coelli, Rao eB‘é{ttese, 1998

O equacionamento € detalhado a seguir:
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al (10)

Em que y representa o output, B, representa o termo constante, §,representa 0os
coeficientes que indicam a elasticidade do output em relagéo a cada input, que, por sua

vez, é representado por X,,.

e Funcdo quadratica
Graficamente, a funcdo Quadratica se apresenta de acordo com a Figura 10.
Figura 10 - Funcédo Quadréatica.

Fungdo Quadratca

outpit y

150 4

100

Fonte: Coelli, Rao e Battese, 1998.

O equacionamento € detalhado a seguir.

N 1 N N
y::BO4'Zi:ﬁnxn'FEJEZZEIBnmX%A%1
n=1

n=1n=1

(11)

Onde y representa o output, 5, representa o termo constante, g, representa os

coeficientes lineares dos inputs e S,,, representa os coeficientes quadraticos.
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e Funcdo Quadréatica Normalizada
Graficamente, a funcdo Quadratica se apresenta de acordo com a Figura 11.
Figura 11 - Funcdo Quadratica Normalizada.

Fung&o Quadrética Normalizada

200 1

y =10+ 150x — 120((x — 1)/0.8)%

0.25 0.50 0.75 1.00 125 1.50 175 2.00
Input x

Fonte: Coelli, Rao e Battese, 1998

O equacionamento é detalhado a seguir.
N—-1N-1 (12)

YA DYHCICY

n=1n=1

Onde y representa o output, 8, representa o termo constante, 3, representa os

coeficientes normalizados e X,, representa os inputs.

e Funcéao translog
Graficamente, a funcdo Translog se apresenta de acordo com a Figura 12.

Figura 12 - Funcao Translog.

Fungéo Translog
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y =10 + 20log(x) + 30(log(x))?

100 1

80 +

60

Output y

40 1

20 4

T T T T T T T T
0.25 0.50 0.75 1.00 125 1.50 175 2.00
Input x

Fonte: Coelli, Rao e Battese, 1998.

O equacionamento € detalhado a seguir.
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N N (13)

N
1
y = exp (,80 + z Bn Inx, + > Brm Inx, lnxm>
n=1 1

n=1n=

Onde y representa o output, 8, representa o termo constante, 3, representa os

coeficientes dos logaritmos dos inputs e X,, representa 0s inputs.
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3 DESENVOLVIMENTO DO MODELO / TEORIA

O modelo proposto para esta dissertacdo segue o0 conceito da "eficiéncia
econdmica" global que, segundo Farrell (1957), seria resultado da combinacdo da
"eficiéncia técnica", que busca demonstrar a capacidade da empresa em obter 0 maximo
de producdo com uma determinada quantidade de inputs, com a "eficiéncia alocativa”,
que reflete a habilidade da empresa em utilizar os inputs de forma 6tima, considerando
seus respectivos custos.

Em um banco, o mais proximo que se pode chegar desse conceito de eficiéncia
econdmica global esta na intermediacéo financeira. A funcdo de producéo eficiente de
uma empresa, segundo o préprio Farrel (1957) nunca é conhecida, no entanto, podemos
aproxima-la a partir de dados amostrais, empregando, por exemplo, um modelo do tipo
Cobb-Douglas. Foi esta a linha mestra de pesquisa que levou ao levantamento sobre a
literatura académica referente ao estudo de eficiéncia e, finalmente, resultou na escolha
da abordagem de Analise de Fronteira Estocastica.

As componentes e definicdes dos inputs e outputs do modelo, assim como sua
origem, parametrizag&o e os testes utilizados para respaldar a validade do modelo seréo

detalhados a seguir.

3.1 Origem dos dados

Os dados contabeis utilizados na parametrizagdo do modelo partiram
predominantemente do Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional,
conhecido pela sigla COSIF. Este plano foi instituido pela Circular n° 1.273 do Banco
Central do Brasil em 29 de dezembro de 1987 e, como definido no portal do Banco Central
do Brasil, apresenta os critérios e procedimentos contdbeis a serem observados pelas
instituicoes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central,
bem como a estrutura de contas e modelos de documentos previstos.

O plano unifica diversos planos contabeis e faz com que os procedimentos de

registro e elaboracdo de demonstracdes financeiras sejam uniformes no Sistema
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Financeiro Nacional, contribuindo para facilitar o acompanhamento, analise, avaliacdo do
desempenho e controle das instituicoes financeiras.

Desde 2012, o uso das normas estabelecidas pelo COSIF é obrigatorio para os
diversos tipos de instituicbes financeiras que operam no Brasil, incluindo bancos
comerciais, bancos de desenvolvimento, caixas econdmicas, bancos de investimento,
sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario,
cooperativas de crédito, entre outras.

O COSIF é apresentado no portal do Banco Central do Brasil como um de acesso
online que apresenta o detalhamento de um plano padronizado de rubricas contabeis, o
documento em si é dividido em quatro capitulos principais: Normas Bésicas, Elenco de
Contas, Documentos e Anexos. Esses capitulos consolidam principios, critérios e
procedimentos contbeis, apresentam as contas do plano contabil e seus propdésitos,
fornecem modelos de documentos contabeis e incluem normas de outros organismos
gue se aplicam as instituicdes financeiras.

Entretanto, atualmente o COSIF € muito mais do que apenas um documento online
de consulta, ele também é um sistema informatizado que as instituicbes financeiras
utilizam periodicamente para cumprir as obrigacbes de fornecimento de informacfes
contdbeis no contexto de entidades supervisionadas pelo Banco Central. O acesso é
realizado por um endereco eletrénico (https://www3.bcb.gov.br/cosif) habilitado apenas
para entidades credenciadas no sistema do Banco Central do Brasil (SISBACEN).

Esse mesmo sistema também permite a qualquer interessado, a consulta de
informacdes contabeis e financeiras individualizadas, assim como dados estatisticas de

operacédo bancaria e outros dados relevantes do SFN.

e COSIF DOC 4010
Existem diversos tipos de informacdes que sdo coletadas pelo BACEN pelo
sistema COSIF. Essas informagdes séo identificadas por cédigos de “documento”, sendo
gue cada coédigo tem uma finalidade, periodicidade e publico especificos. Alguns sao
confidenciais e outros sao de acesso livre.
O documento que foi utilizado como fonte para elaborar a base de dados desta

dissertacéao foi o DOC 4010 que apresenta o Balancete Patrimonial Analitico em visédo
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mensal de uma série de tipos de instituicdes, conforme pode ser observado na Tabela
abaixo (Resolucdo BCB n° 146 de 28/9/2021 e Circular BACEN N° 3.860 de 28/11/2017).

Tabela 4 — Documento 4010 — Periodicidade e Tipos de Instituigdes.

Documento Periodicidade Grupo Instituicoes
Grupo 01 Bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas.
Grupo 02 InstituicGes responsaveis por conglomerados e instituigdes responsaveis por consolidados.
Grupo 05  Cooperativas de crédito.
4010 Mensal Grupo 07  Sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte.
Grupo 11 Institui¢Ges de Pagamento.

Grupo 12 InstituicGes que compdem os grupos 1, 2, 3, 5 e 11, quando em regime de liquidagdo extrajudicial.

Fonte: Banco Central do Brasil — Exibe Normativo (bcb.gov.br), 2024.

A seguir estdo relacionados os principais grupos de rubricas que compfe o
balancete mensal analitico das instituicées financeiras disponibilizado mensalmente no
layout 4010, sendo eles: 1.0.0.00.00-7 — Ativo Realizavel; 2.0.0.00.00-4 - Ativo
Permanente; 3.0.0.00.00-1 — Compensacdo Ativa; 4.0.0.00.00-8 — Passivo Exigivel;
6.0.0.00.00-2 Patriménio Liquido; 7.0.0.00.00-9 — Resultado Credor; 8.0.0.00.00-6 —
Resultado Devedor; e 9.0.0.00.00-3 — Compensacéao Passiva

Este arquivo concentra um detalhamento analitico das principais contas do
balanco patrimonial e da demonstracéo de resultados do periodo. As contas patrimoniais
nao estdo abertas em suas respectivas categorias, no entanto, as contas de resultado
credor (categoria 70000000) e resultado devedor (categoria 80000000) foram detalhadas
em um nivel adicional.

A soma das rubricas 70000009 (Resultado Credor) e 80000006 (Resultado
Devedor) perfazem o lucro do periodo na visdo de Banco Multiplo que, historicamente,
representa mais de 70% do resultado dos Conglomerados Financeiros das instituicbes

S1 comparadas nesta dissertacao (Banco do Brasil, Ital, Bradesco e Santander Brasil).

3.2 Construcao das bases

Foram avaliadas inicialmente duas fontes potenciais para extracdo de dados para
o estudo, ambas em ambiente do BACEN. A primeira considerada foi a base do IFDATA,
sistema que consolida informacdes financeiras e operacionais de todas as instituicoes

sob supervisdo do Banco Central e disponibiliza consulta dos dados agregados por
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instituicdo individualmente com granularidade trimestral, o que culminaria em uma série
temporal para cada banco com um maximo de 80 observacdes.

Apesar de a base do IFDATA ser uma fonte viavel, buscando alinhamento ao
interesse fundamental deste estudo, que esta na mensuracao e comparacéao da eficiéncia
de intermediacdo financeira entre instituicdes financeiras, optou-se por utilizar uma
segunda fonte de dados. Esta € menos comumente usada em trabalhos académicos,
mas viabiliza uma maior granularidade, a partir de um intervalo temporal mensal e, tendo-
se esta janela mais curta entre as observagfes, espera-se ser possivel capturar com
maior precisdo as nuances de desempenho de cada instituicdo. Com isso a base de
dados foi construida a partir de arquivos extraidos do “Sistema COSIF — Consolidado
Contabil Mensal das Instituicbes do SFN”, com acesso a partir do Sistema COSIF —
Consolidado Contébil das Instituicbes do SFN (bcb.gov.br).

A construcdo da base, por si s, consumiu dezenas de horas em pesquisa e
desenvolvimento de um cddigo que utilizou a linguagem Python para realizacdo de um
trabalho de webscrapping automatizado. Desde o inicio, soube-se que seria invidvel a
construcdo manual de uma base Unica a partir das consultas individuais disponibilizadas
no sistema COSIF uma vez que a quantidade de instituicdes na visdo Banco Multiplo,
gue foi a escolhida por ser a mais antiga e consistente das visfes apresentadas, varia
entre 150 e 250 a depender do ano. Os arquivos sdo disponibilizados em 4 partes que
sao baixadas separadamente e que consolidam respectivamente as aberturas de: Ativo,
Passivo, Demonstracédo de Resultado e Resumo. Essa amplitude faz com que o trabalho
escale muito rapido: 200 bancos x 4 tipos de arquivos x 240 meses = 192.000 arquivos
de bancos individuais com Ativo, Passivo, DRE e Resumo.

Os principais desafios encontrados nesta etapa de automatizacéo da captura de
dados ocorreram por conta da necessidade de conciliagdo do mecanismo de download
do portal do BACEN em Java com o algoritmo de webscraping desenvolvido no Python.
Ocorre que os dados do COSIF, a exemplo do IFDATA, sao particionados em blocos de
strings individuais que se originam de sistemas diferentes e o download realizado pelo
portal ndo vincula o usuario a um unico servidor host e a compilagdo dos dados

individualmente sem um mapeamento concreto de chaves primarias se mostrou
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igualmente inviavel. Posteriormente, foi possivel rastrear o servidor de origem de um
arquivo com os dados mensais ja compilados de todos os bancos.

Vencida a automatizagdo da baixa dos arquivos, surgiu um segundo obstaculo
relacionado ao tamanho do banco de dados final versus a capacidade de processamento
necessaria para operacionalizar a limpeza e preparacao dos dados. O banco de dados
final bruto se mostrou grande demais para se realizar qualquer operacéo que envolvesse
ciclos de iteragdo. Ao todo tinha cerca de 6 milhGes de linhas de registro e
aproximadamente 800 MB

Apos diversas tentativas, foi possivel realizar a transformacdo de saldos
semestrais em mensais nas contas de resultado, partindo do arquivo bruto, passo crucial
para se obter valores das amostras com granularidade mensal.

A partir dai, foi realizado um processo de ajuste de escopo da amostra para
contemplar os seguintes critérios cumulativamente: Bancos com Ativo Total superior a
R$ 50 bilhdes; Bancos sem resultado ou PL negativo por 6 meses ou mais; Bancos com
dados em todas as 240 janelas mensais;

Cumpridas essas etapas, restaram 17 instituicdes, sendo 16 bancos multiplos
comerciais e o BNDES, o qual foi excluido da amostra por ser uma instituicdo voltada a

fomento e ndo a linhas comerciais.
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3.3 Definicdo das componentes do modelo

A Margem Financeira, definida como a diferenca entre Receitas Financeiras e
Despesas Financeiras, € usada como output do modelo. Esta escolha é justificada por
ser uma medida direta da eficiéncia na intermediacgéo financeira.

Para manter a consisténcia nas comparacoes entre instituicdbes de diferentes
portes, optou-se por dividir a Margem Financeira pelo Ativo Total, tornando o output uma
relagdo proporcional e néo direta.

Os inputs do modelo foram selecionados de modo a capturar aspectos criticos da
intermediacao financeira, sendo eles:

0] Crédito liquido de PCLD (Provisao para Créditos de Liquidacdo Duvidosa) sobre
Depdsitos Totais: Indica a capacidade do banco de converter depdsitos em crédito,
ajustando pela qualidade do crédito;

(i) Despesas Operacionais e Administrativas sobre Ativos Totais: Mede a eficiéncia
operacional do banco;

(i)  Carteira de Crédito liqguida de PCLD sobre Patriménio Liquido: Avalia a
alavancagem realizada com crédito de perfil saudavel;

(iv)  PCLD sobre Carteira de Crédito Total: Indica a propor¢éo de crédito provisionado
para possiveis perdas;

(V) Taxa Selic: extraida do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BACEN
capacidade de converter depésitos em crédito (4390 — Taxa de Juros Selic
acumulada no més);

(vi) Inflacdo medida pelo IPCA: extraida do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
do BACEN capacidade de converter depositos em crédito (13522 — indice Nacional

de Precos ao Consumidor Amplo em 12 meses — IBGE).
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O diagrama a seguir apresenta um esquema das rubricas contabeis do COSIF

4010 que estdo sendo consideradas em cada um dos inputs e no output do modelo:

Figura 13 — Composicao de Rubricas Cosif 4010.

Analise de Fronteira Estocastica
(SFA — Stochastic Frontier Analysis)

Intermediacdo Financeira Bancos Multiplos
Fonte: Relatério BACEN COSIF — 4010

Output Inputs
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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3.4 Especificacdo matematica

A estrutura da funcédo Translog padréao, que deu origem ao modelo descrito nesta
secao é normalmente definida como:

N N (14)

N
B
In(y) = o+ z Bn In(Xpie) + %ln(xnit)ln(xmit) + Vie — Ut
n=1 1

n=1m=

Onde In(y,) representa o logaritmo natural da margem financeira no més t, o
termo S, representa o intercepto, ou o valor esperado quando todos os inputs séo iguais
a zero. Os termos B, In(X,;;) representam os termos lineares da regressdo, em que 0s

coeficientes S, capturam a elasticidade do respectivo input X,,;; sobre o output para cada

instituicdo i da amostra em cada momento t. Ja o termo seguinte, &‘Tmln(Xnit)ln(Xmit)
captura os termos de interacdo quadratica de cada par de inputs combinados sobre o
output do modelo, ou seja, 0 ,,, mede como a interacdo do logaritmo de cada input X,,;;
combinado ao logaritmo de X,,;; afeta o In(y) para cada instituicdo i da amostra em cada
momento t e, por fim, para cada instituicdo i em cada momento t 0 modelo gera um
termo de ruido estocéstico v;;, parametrizado por uma distribuicdo normal, do qual é
subtraido um termo de ineficiéncia u;;, em que se assumiu uma distribuicdo normal
truncada na origem.

Em resumo, o modelo foi elaborado para contemplar tanto termos lineares quanto
quadraticos nos inputs e também para capturar o efeito das interacdes entre estes inputs
sobre o output, visando ndo excluir possiveis relacdes ndo-lineares da analise e, por fim,
0 aspecto mais relevante e que foi o motivador da escolha desta técnica para o estudo
de eficiéncia relativa do Banco do Brasil € que o modelo permite uma decomposic¢ao dos
residuos em duas componentes, das quais uma delas € um termo que ilustra a
ineficiéncia que, quando comparada individualmente entre os membros da amostra ou
em relacdo a amostra total, permite uma inferéncia sobre o comportamento relativo de

uma determinada institui¢ao.
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Abaixo, estd um esquema descritivo da equagdo com os termos reais que foram

utilizados na modelagem.

(Crédito — PCLD)

Desp. Operacionais e Adm. + (15)
Depésitos Totais

! (Margem Financeira

)= bo+huln ]+len[

Ativos Totais Ativos Totais

Carteira de Crédito — PCLD
Patrimonio Liquido

I [ PCLD
n Carteira de Crédito Total

B, In [ ] + B, ] + Bs IN[SELIC,] + Be In[IPCA1pm] +

1 . (Crédito — PCLD)|)? + 1{[ [Desp. Operacionais eAdm.]}2 N l{l [Carteira de Crédito — PCLD]}2
bl Fag Ativos Totais Pogiin

Depositos Totais Patrimonio Liquido

PCLD ]}2+ L R[SELIC, ]} + By~ (In[IPCA,pp]}? +
" |Carteira de Crédito Total P 2 m Brz 2 1z2m

et

(Crédito — PCLD) Desp. Operacionais e Adm. Carteira de Crédito — PCLD
B13 l * [ [ * ln[ ] *

n o . . - I TP
Depésitos Totais Ativos Totais Patrimoénio Liquido

PCLD
n [ « IN[SELICyy] % IN[IPCAyzm] +

Carteira de Crédito Total

Ui + Vie

Na Tabela 5 a seguir, sdo detalhadas cada uma das componentes (inputs e output)

para auxiliar na melhor compreenséao do modelo.
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Tabela 5 — Detalhamento do Output e dos Inputs do modelo.

Item Id. Modelo Célculo do Componente O que representa? Observac8es e comentarios
Output logy In(Margem Financeira) Eficiéncia na Dados do COSIF 4010 e apurados com base na diferenca entre
intermediacao as rubricas de Receitas Financeiras e Despesas Financeiras.
financeira Representa a principal forma de apuracédo contabil para eficiéncia
em intermediacao financeira.

Input 1 log x, (Crédito — PCLD ) Eficiéncia na Dados do COSIF 4010. Eliminar o saldo de provisdes para

Depésitos Totais converséo de creditos de liquidagéo duvidosa (PCLD) evita contagio com o input
depodsitos em crédito 4, que trata especificamente da qualidade da carteira

Input 2 log x, I Desp. Operacionais e Adm Eficiéncia Dados do COSIF 4010. Despesas mais baixas em relagdo aos

"[ Ativos Totais operacional ativos indicam uma melhor gestédo de custos, contribuindo para a
eficiéncia global da instituigcdo.

Input 3 log x5 ; Carteira de Crédito — PCLL Alavancagem Dados do COSIF 4010. O terceiro input representa a capacidade

n Patriménio Liquido ajustada pela de alavancagem do banco, ou seja, o quanto de crédito o banco
gualidade de crédito consegue gerar em relacdo ao seu capital préprio. Também
desconsidera PCLD para mitigar contagio com input 4.
Input 4 log x, ! PCLD Qualidade da Dados do COSIF 4010. Indica a proporgao de crédito provisionado
n Carteira de Crédito Total carteira para possiveis perdas, refletindo a qualidade do portfélio de
crédito originado.

Input 5 log Selic: In[SELIC,,] Selic Dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BACEN.
Busca capturar o impacto das condicbes macroeconémicas e
monetarias sobre a eficiéncia bancaria.

Input 6 log IPCA: In[IPCA;3m] Inflacdo Dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BACEN.

Busca incorporar efeitos da inflacdo acumulada nos ultimos 12
meses medida pelo IPCA ao modelo

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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3.5 Metodologia, preparacéo e ajuste do modelo

Para a estimar o modelo SFA foi construido um codigo em linguagem R que utilizou
o pacote “frontier” (documentagdo do pacote disponivel no site de documentagéo da
linguagem R).

A preparacado do modelo consiste basicamente em carregamento das bases de
dados no R; preparacdo das bases, com eliminacdo de erros, duplicidades e dados
indevidamente negativos ou faltantes; célculo dos inputs a partir do arquivo fonte das
rubricas COSIF 4010 e das bases de dados macroeconémicos e aplicacdo das
transformacdes logaritmicas; roda-se o modelo SFA utilizando a fungéo “sfa” do pacote

“frontier” e calculo das eficiéncias e ineficiéncias de cada uma das instituices da base.

3.6 Testes e diagnosticos de validade aplicados ao modelo

Os testes e diagndsticos aplicados ao modelo foram os seguintes: teste de
multicolinearidade dos inputs utilizando o VIF (Variance Inflation Factor); teste de
heterocedasticidade de Breusch-Pagan; teste de normalidade dos residuos com o teste
de Shapiro-Wilk; Teste de autocorrelacdo de Durbin-Watson; Teste de especificacdo do
modelo de Ramsey (RESET); visualizacao e analise dos resultados (graficos e tabelas —
linha, dispersédo, boxplot, entre outros). Os resultados dos testes sdo discutidos no
capitulo 4, juntamente com a aplicagcdo do modelo, e as plotagens estédo disponiveis no

Apéndice 2.
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4 APLICACAO DO MODELO A UM CASO ESPECIFICO

O modelo de Analise de Fronteira Estocastica (SFA) foi utilizado para estabelecer
uma fronteira de eficiéncia de intermediacéo financeira para uma amostra composta por
16 bancos mudltiplos, dentre os quais estdo o Banco do Brasil e os principais pares
privados que, posteriormente, terdo suas respectivas eficiéncias relativas analisados de
forma apartada da amostra e em contraponto com o desconto observado em multiplos
de mercado, em busca de comportamentos convergentes. A andlise abrangeu um
extenso periodo de 20 anos, de 01/01/2004 a 01/12/2023, resultando em 3.314
observacdes sobre o logaritmo natural da margem financeira das institui¢oes.

A coleta de dados envolveu a extracdo de informacdes financeiras detalhadas dos
bancos, incluindo ativos, patrimdnio liquido, receitas liquidas, e outros componentes
essenciais. A Tabela 6 apresenta um resumo descritivo de todos os dados envolvidos na
analise, tanto os dados utilizados na elabora¢cdo do modelo quanto os dados gerados
pela SFA com as informacgdes organizadas em trés secdes principais:

0] Dados Brutos: exibe estatisticas dos dados financeiros dos bancos antes de
qualquer transformacao, incluindo variaveis como Ativo, Patrimdénio Liquido,
Receitas Liquidas, e outros componentes financeiros importantes. Os valores sédo
apresentados em milhdes de reais (R$mm);

(i) Modelo (Inputs e Outputs): detalha os inputs e outputs utilizados no modelo SFA.
Os dados foram transformados em logaritmo para adequagédo ao modelo, com
destaque para variaveis como y (Receitas Liquidas), x1 (Relacdo Crédito
Bruto/Depositos), x2 (Relacdo Despesas Administrativas/Ativo), x3 (Relagéo
Crédito Liquido/PCLD/Patrimbnio Liquido), e x4 (Qualidade do Crédito). Além
disso, séo incluidos indicadores macroeconémicos como o IPCA e a Taxa Selic; e

(i)  SFA Fronteira e Residuos: apresenta os resultados gerados pelo modelo SFA,
incluindo as eficiéncias técnicas (eficiencia.efficiency), residuos do modelo
(residuos.residuals), ineficiéncias (inefficiency.efficiency), e termos aleatdrios
(random_term.residuals). Todos os itens sdo apresentados em uma estrutura que
destaca os valores minimos, maximos, medianas e médias, além das quebras de

primeiro e terceiro quartis.



Tabela 6 — Resumo descritivo da amostra e dos resultados do modelo

70

Origem Dado Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
Data 01/01/2004 01/09/2008 01/06/2013 01/08/2023 01/07/2018 01/12/2023
Ativo (R$mm) 832.900 20.500.000 60.630.000 296.200.000 336.300.000 2.064.000.000
Patrim_Lig (R$mm) 48.190 1.850.000 5.188.000 29.340.000 26.080.000 316.300.000
Dados Receitas_lig (R$mm) 276 64.900 206.200 840.900 992.200 12.610.000
Brutos Credito_liq_PCLD (R$mm) 422.800 6.753.000 16.210.000 97.060.000 99.910.000 958.100.000
Depositos (R$mm) 533.500 15.050.000 43.320.000 247.600.000 273.200.000 1.750.000.000
Despesas_Adm_Op (R$mm) -21.750.000 -2.795.000 -376.000 -1.828.000 -113.700 1.701.000
Credito_D_H (R$mm) 49 429.000 1.687.000 10.630.000 10.880.000 82.880.000
Credito_Bruto (R$mm) 430.900 7.185.000 16.720.000 104.100.000 107.200.000 1.007.000.000
y (R$mm) 276 64.900 206.200 840.900 992.200 12.610.000
x1 0,05872 0,32555 0,45020 0,48766 0,61254 1,32923
x2 0,00213 0,00391 0,00601 0,00743 0,00908 0,06503
Modelo x3 0,47430 2,23570 3,68890 4,76280 5,05480 22,89250
x4 0,00020 0,03192 0,06095 0,05812 0,08077 0,23418
IPCA 0,01880 0,04310 0,05600 0,05752 0,06590 0,12130
Selic 0,00130 0,00660 0,00870 0,00859 0,01070 0,01660
log_y 12,53000 17,99000 19,14000 19,14000 20,72000 23,26000
log_x1 -2,83510 -1,12220 -0,79810 -0,82440 -0,49010 0,28460
SFA log_x2 -13,05900 -5,54500 -5,11500 -5,19500 -4,70200 -2,73300
(Inputs e log_x3 -0,74600 0,80460 1,30530 1,29500 1,62030 3,13080
Outputs) log_x4 -8,53900 -3,44400 -2,79800 -3,21600 -2,51600 -1,45200
log_IPCA -3,97400 -3,14400 -2,88200 -2,92100 -2,72000 -2,10900
log_Selic -6,64500 -5,02100 -4,74400 -4,85000 -4,53800 -4,09800
eficiencia.efficiency 0,01162 0,31994 0,41866 0,42336 0,55389 0,74985
SEA residuos.residuals -7,59244 -1,99089 -1,23375 -1,14588 -0,07791 2,70186
Fronteira e inefficiency.efficiency 0,28788 0,59079 0,87071 0,95054 1,13963 4,45509
Residuos random_term.residugls -12,04754 -3,13052 -2,10446 -2,09642 -0,66869 2,41398
Fronteira 14,76061 19,75491 20,69566 20,28882 21,19737 22,85769
Total de Obsenacgdes 3.314

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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Na sequéncia, é apresentada a Tabela 7 com a efetiva aplicacdo da teoria em uma
visualizacédo detalhada das componentes calculadas no modelo de Analise de Fronteira
Estocastica de Intermediacdo Financeira Translog, normal-truncada em zero (testado por
Shapiro-Wilk = 0,98831 e p-valor <6,602e-16, que rejeita a normalidade dos residuos)
com heterocedasticidade (testado por Breusch-Pagan = 200,68, com 6 graus de liberdade
e p-valor < 2,2e-16, que rejeita homocedasticidade) que permite uma leitura dos residuos
segregada nos componentes de ineficiéncia e ruido estocastico, seguindo os parametros
de Battese e Coelli (1995). O detalhamento das componentes do modelo est4 disponivel

na tabela 5.

Tabela 7 — Resultado do Modelo SFA em R (Battese & Coelli 1992)

Estimativa Erro Padréo Valor z Pr(>|z|) p-valor
Intercepto 21,55323 0,309251 69,695 < 2,2e-16 rrx
log_x1 -1,206597 0,072204 -16,7109 <2,2e-16 i

log_x2 0,121595 0,044723 2,7189 0,006554 *x

log_x3 0,685265 0,044463 15,4121 <2,2e-16 ook
log_x4 1,269727 0,029714 42,7321 < 2,2e-16 ok
log_IPCA 0,491873 0,069202 7,1078 1,179e-12 i
log_Selic -0,619617 0,05466 -11,3359 <2,2e-16 ok
sigmaSq 3,252333 0,187132 17,3799 < 2,2e-16 ok
gamma 0,636344 0,044066 14,4407 <2,2e-16 ok
Parametros de significancia dos componentes: 0 ‘ ***°(0.001 ***’0.01 ‘*’0.05° . '0.1° 1

Variavel dependente logaritmizada
Tamanho da amostra: 3.314 observacdes
Maxima verossimilhanca encerrada apos 12 iteragdes

Eficiéncia média da amostra: 0,423309
Fonte: Elaborado pelo autor, 2024 — Pacote Frontier (CRAN-R Project)

Como pode ser observado, todas as variaveis explicativas sdo altamente
significativas para o modelo, sendo a 5 delas com p < 0,001 e 1 com p <0.01. O intercepto
€ um numero negativo, sugerindo que a média da variavel dependente transformada pelo
logaritmo fica menor na auséncia das variaveis explicativas.

Esses dados deixam evidente que a composicédo dos inputs do modelo possuem
relevancia e consisténcia para explicar variagdes no output, entretanto, o sigma quadrado

elevado (3,232333) sugere que h& uma variacao significativa ou volatilidade presente no
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residuo que é explicada pelo modelo dentro do termo de erro composto, 0 que €
corroborado pelo Gamma proximo de 1 (0,636344).

A eficiéncia média da amostra segundo a fronteira tracada pelo modelo é de
0,42336009.

Os resultados deixam claro que os parametros do modelo sédo pertinentes, com
impacto significativo e variado sobre o output, o que permite afirmar que o modelo de
fronteira estocéstica é eficaz para separar os componentes de ineficiéncia do ruido
estatistico, apesar de ficar evidente que existe espaco para a inclusdo de variaveis
explicativas adicionais que podem contribuir para ampliar a robustez do modelo em
explicar a variabilidade de Y.

Na Figura 14 a seguir foram incluidas plotagens do histograma dos Residuos e

das componentes de ineficiéncia e ruido aleatdrio.

Figura 14 — Histograma dos Residuos
Histograma dos Residuos
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Frequéncia

100

-6 -3 0 3
Residuos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

A distribuicdo da componente de ineficiéncia, na Figura 15 demonstra claramente
que foi utilizada uma fungdo normal truncada em zero, tendo em vista a semelhanca da

distribuicAo com uma meia-curva de sino, que se inicia em 0.
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Figura 15 — Histograma do Componente de Ineficiéncia — u;;

Histograma Components Ineficiéncia
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

J& a distribuicdo do ruido aleat6rio, na Figura 16, lembra uma distribuicdo normal,
no entanto, € evidente que ndo esta perfeita, possivelmente em funcdo do espaco para
inclusdo de variaveis adicionais no modelo.

Figura 16 — Histograma do Componente de Ruido Aleatério — v;,

Histograma Componente Ruido Aleatério

400

Frequéncia

100

-12 -8

4 0

Residuos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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A questdo de potenciais parametros adicionais pode ficar mais intuitiva quando
representada visualmente a partir do grafico de Analise de Componentes Principais
abaixo (PCA — Biplot) apresentado na Figura 17, onde o cumprimento e angulo dos
vetores ilustram muito bem as relagbes de significancia (comprimento do vetor) e
correlacdo (angulo entre os vetores). Note que apenas Selic e IPCA, que sao os inputs
externos ao COSIF 4010, apresentam menor poder de explicacdo do output, apesar de

ainda relevantes.

Figura 17 — Vetores de Componentes Principais do Modelo.
PCA - Contribuicéo das Variaveis
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

A matriz de correlacbes apresentada na Figura 18 quantifica as relacdes entre os

angulos, observada no PCA.
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Figura 18 — Matriz de Correlacéo Inputs vs. Output SFA Translog
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

0¥

o

Por dltimo, € importante destacar que a andlise do fator de inflagcdo da variancia

do modelo (VIF - Variance Inflation Factor) demonstrou coeficientes estaveis e respaldou

a opcao de ndo remover ou transformar as variaveis diante de indicativo de auséncia de

multicolinearidade severa (inferior a 5). Os VIF apresentados foram **VIF para variavel
1:** 1.744401533; VIF para variavel 2:** 2.325415894; VIF para variavel 3:**
1.772534423; VIF para variavel 4:** 2.234672567; VIF para variavel 5:** 1.156993306 e

VIF para variavel 6:** 1.201069586.
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4.1 Fronteira de eficiéncia na intermediacéo financeira

Os itens anteriores cobriram os aspectos formais da SFA de maneira
compreensiva. A seguir, busca-se ilustrar por meio de alguns gréficos didaticos, os
principios utilizamos no estabelecimento da fronteira de eficiéncia na intermediagcéo
financeira para a amostra trabalhada.

A Figura 19 mostra um grafico em que cada ponto cinza representa um dos 3.314
outputs, ou log(y) da amostra. As linhas coloridas representam as 16 fronteiras tragadas
com base no modelo SFA (log de y ajustado pelo modelo), ou seja, a maxima margem
financeira bruta potencial para a instituicdo com base no modelo elaborado.

A linha preta, que se destacada pela espessura das demais, representa a média

de todas essas fronteiras em cada um dos 240 pontos (meses) da amostra.

Figura 19 — Output da amostra vs. Fronteira de Eficiéncia Amostra Integral

Grafico de Dispersdo com Fronteiras Ajustadas para Cada Banco e Média

Log da Margem Financeira Bruta (log_vy)

2005 2010 2015 2020
Data Base

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

Para melhorar a visualizacdo da fronteira, representamos na linha vermelha que
suavizacdo da meédia de cada ponto da fronteira utilizando o algoritmo LOESS (Local
Polynomial Regression Fitting) que consiste em ajustar cada ponto da observagéo no
tempo ponderando por um polindmio que busca reduzir a volatilidade sem introduzir

oscilacdes abruptas.
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Na Figura 20, apresenta-se uma ilustracdo de todas as fronteiras individuais
suavizadas com o algoritmo LOESS, resultando em uma fronteira amostral que € mais
limpa e facil de interpretar ao longo do tempo (linha preta).

Figura 20 — Output da amostra vs. Fronteira de Eficiéncia Amostra Integral

Grafico de Disperséo com Fronteiras Ajustadas para Cada Banco e Média
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
Na Figura 21, tem-se uma plotagem apenas da fronteira amostral média (em preto)

contraposta com a fronteira amostral suavizada pelo algoritmo LOESS.
Figura 21 — Output da amostra vs. Fronteira de Eficiéncia

Fronteira Estocéastica (Média Suavizada para SFA Fitted da Amostra Total)

Log MFB (Y da Amostra)

Cutput

2005 2010 2015 2020
Anos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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4.2 Fronteira amostral vs. Fronteira de Banco do Brasil e pares

A Figura 22 apresenta as fronteiras estocasticas de intermediacdo financeira
calculadas para o Banco do Brasil e para os principais pares privados (linhas coloridas),
em contraste com a fronteira de eficiéncia a amostra integral suavizada. E possivel
observar uma consisténcia na dinamica de todas as curvas plotadas, que corrobora com

a validade do modelo.

Figura 22 — Output da amostra vs. Fronteira de Eficiéncia — BB e Pares

Grafico de Dispersdo com Fronteiras Ajustadas (Fitted) - Bancos Selecionados
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

As figuras 23 a 26, no item 4.3, apresentam plotagens individualizadas dos outputs
do modelo para Banco do Brasil (em azul) e dos principais pares privados listados (em
preto) contrastando com a fronteira estocastica de intermediacado financeira da amostra
integral suavizada. Ja nesta visualizacdo € possivel visualizar alguns pontos
interessantes, como o fato de que os dados estdo predominantemente acima da linha e
que os pontos do Banco do Brasil parecem ser menos dispersos em comparagéo aos

pares privados.
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4.3 Fronteira amostral vs. output apurado para Banco do Brasil e pares

Figura 23 — Output apurado vs. Fronteira — BB Figura 24 — Output apurado vs. Fronteira — Privado 1

Fronteira Estocastica (Media Suavizada para SFA Fitted da Amostra Total) - Banco do Brasil Fronteira Estocastica (Media Suavizada para SFA Fitted da Amostra Total) - Privade 1
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024. Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
Figura 25 — Output apurado vs. Fronteira — Privado 2 Figura 26 — Output apurado vs. Fronteira — Privado 3
Fronteira Estocastica (Média Suavizada para SFA Fitted da Amostra Total) - Privado 2 Fronteira Estocastica (Média Suavizada para SFA Fitted da Amostra Total) - Privado 2
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024. Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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4.4 Fronteiraindividual vs. output apurado para Banco do Brasil e pares

Figura 27 — Output vs. Fronteira Individual — BB Figura 28 — Output vs. Fronteira Individual — Priv. 1

Evelugdo da Margem Financeira e Fitted - Bance do Brasil Evolugdo da Margem Financeira e Fitted.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024. Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

Figura 29 — Output vs. Fronteira Individual — Priv. 2 Figura 30 — Output vs. Fronteira Individual — Priv. 3
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024. Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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As figuras 27 a 30, no item 4.4, fazem uma segregacdo das fronteiras
apresentadas na Figura 22, trazendo plotagens individualizadas tanto dos outputs do
modelo para Banco do Brasil (em azul) e dos principais pares privados listados (em preto)
qguanto das respectivas fronteiras de eficiéncia individuais (em preto) e suavizadas pelo
algoritmo LOESS (em vermelho).

Essa visualizacdo € interessante para trazer as nuances da fronteira do Banco do
Brasil em relacdo a apurada para os pares. Fica evidente que estamos tratando de
instituicbes bastante equilibradas, cujas fronteiras apresentam estruturas e tendéncias

diferentes, no entanto, tragcam curvas de altura bastante semelhante no eixo y.

Figura 31 — Output da amostra vs. Fronteira de Eficiéncia — BB e Pares

Fronteira Estocastica (Média Suavizada para SFA Fitted) - Comparag&o entre Bancos

"
N}
.

Log MFB (Y da Amostra)
5

Output

2005 2010 2015 2020
Anos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

A figura 31 traz uma consolidagéao das fronteiras suavizadas individualizadas de
Banco do Brasil e cada um dos pares privados em contraste com as observacdes para
0s respectivos outputs do modelo. A fronteira e dados do Banco do Brasil estdo

destacados em azul para permitir a identificacao.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Apos a aplicacdo do modelo, retomaremos o objetivo inicial desta dissertacdo que
consiste em utilizar o processo de modelagem de uma fronteira estocastica de eficiéncia
em intermediacao financeira para ampliar a compreenséo sobre o desconto observado
nos multiplos P/E e P/BV do Banco do Brasil em relacéo aos principais pares privados
listados em bolsa (Bradesco, Itat Unibanco e Santander Brasil).

Conforme mencionado nos capitulos 1 e 2, a escolha do modelo de fronteira
estocéstica para analisar a eficiéncia na intermediacéo financeira se deve ao fato desta
técnica permitir ndo sé o estabelecimento de uma fronteira de eficiéncia flexivel o
bastante para capturar as multiplas forcas que atuam sobre a margem financeira de um
banco, mas também por viabilizar a decomposi¢ao dos residuos em um termo de ruido
estocastico v;. e um termo de ineficiéncia u;, sendo este ultimo, nada mais do que a
parcela do residuo que se consegue apartar do ruido estocastico em funcdo da
parametrizacdo de uma forma de distribuicdo especifica para estes dados em
concomitancia com a utilizacdo da técnica de maxima verossimilhanca.

Com isso, tem-se 0 objetivo de verificar se eventuais desvios ou oscilacdes da
ineficiéncia de determinada instituicdo ao longo do tempo pode contribuir para ajudar a
identificar e quantificar o efeito de eventuais movimentos e decisdes da administragéo
sobre a gestao dos ativos e passivos que tenham o potencial de aumentar a ineficiéncia.

Nesse contexto, uma janela de tempo longa e utilizando-se de intervalos mensais
de observacao, como viabilizado pelo COSIF 4010, nos parece oferecer as melhores
possibilidades de encontrar eventos como estes quando, por sua natureza, tais eventos
causem distor¢des sobre os inputs do modelo de fronteira estocastica, deixando visivel
qualquer desvio atipico, especialmente quando em compara¢do com outras instituicdes
com porte similar e que atuam no mesmo mercado.

A Tabela 8 apresenta as médias e desvios-padrao por ano, que foram obtidos a
partir da aplicacdo do modelo e da decomposi¢éo dos respectivos residuos, ineficiéncias
e ruidos estocasticos das 16 instituicdes que compdem a amostra durante o periodo de

240 meses, ou 20 anos.
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Tabela 8 — Decomposicao dos Residuos em Ineficiéncia e Ruido (por Ano)

Ano Residuos Residuos Eficiéncia Eficiéncia  Ineficiéncia  Ineficiéncia Termo Termo
Média Desv. Pad. Média Desv. Pad. Média Desv. Pad. Aleatorio Aleatério
Média Desv. Pad.

2004 - 2,20346 0,58950 0,30657 0,06563 1,32820 0,25833 - 3,53166 0,84713
2005 - 1,75346 0,58538 0,35520 0,06709 1,14006 0,22461 - 2,89352 0,80897
2006 - 1,45921 0,56008 0,38831 0,06423 1,03380 0,21152 - 2,49302 0,76995
2007 - 1,34124 0,49837 0,40248 0,05748 0,98559 0,17643 - 2,32684 0,67421
2008 - 1,26426 0,52167 0,41030 0,05973 0,95750 0,17566 - 2,22177 0,69682
2009 - 1,38074 0,42888 0,39997 0,04102 1,02096 0,18106 - 2,40170 0,60953
2010 - 1,31198 0,47750 0,41215 0,04491 1,01146 0,20367 - 2,32344 0,68080
2011 - 1,11761 0,62204 0,42698 0,06775 0,93230 0,22793 - 2,04991 0,84857
2012 - 1,23322 0,56294 0,41156 0,06544 0,95723 0,19321 - 2,19045 0,75507
2013 - 1,39164 0,58252 0,39266 0,06540 1,01090 0,19911 - 2,40255 0,78058
2014 - 1,15875 0,64485 0,42180 0,06629 0,96743 0,25597 - 2,12617 0,89956
2015 - 0,87185 0,60329 0,44675 0,06295 0,90078 0,20765 - 1,77263 0,81014
2016 - 1,04746 0,61707 0,43051 0,06400 0,95008 0,22477 - 1,99755 0,84097
2017 - 0,81911 0,46838 0,45664 0,05090 0,87165 0,16010 - 1,69076 0,62790
2018 - 1,00529 0,67216 0,43900 0,07493 0,90272 0,22628 - 1,90802 0,89695
2019 - 1,11513 0,71412 0,44248 0,07048 1,03021 0,24229 - 2,14535 0,95514
2020 - 1,63075 0,68861 0,38170 0,07481 1,17461 0,24530 - 2,80536 0,93188
2021 - 1,34256 0,61868 0,40912 0,06856 1,02857 0,22111 - 2,37113 0,83850
2022 - 0,51763 0,72510 0,49534 0,07702 0,75445 0,23208 - 1,27208 0,95547
2023 - 0,08787 0,52005 0,54027 0,05829 0,64001 0,14018 - 0,72788 0,65927
20'\21?2: - 1,21475 0,58252 0,41725 0,06303 0,98390 0,21041 - 2,19865 0,79190

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

A Tabela 9 apresenta as médias e desvios-padrao que foram observados tanto
nos outputs do modelo quanto na fronteira de eficiéncia na intermediacao calculada.

Tabela 9 — Outputs vs. Fronteira de Eficiéncia por Ano

Ano Logy Logy Fronteira Fronteira
Média  Desv. Pad. (Log y) (Logy)
Média Desv. Pad.
2004 17,75737 0,52319 19,96083 0,23990
2005 17,96186 0,52350 19,71532 0,19329
2006 18,17229 0,50252 19,63150 0,16007
2007 18,37653 0,44187 19, 71777 0,23119
2008 18,50991 0,49355 19,77417 0,20619
2009 18,77167 0,41557 20,15241 0,21338
2010 18,62151 0,35941 19,93349 0,21555
2011 18,93551 0,58652 20,05312 0,15154
2012 19,01002 0,55605 20,24324 0,18292
2013 19,00434 0,55349 20,39598 0,16529
2014 18,98434 0,61620 20,14309 0,11149
2015 19,38587 0,54307 20,25772 0,17185
2016 19,42365 0,63124 20,4711 0,09021
2017 19,46490 0,45988 20,28401 0,14960
2018 19,41535 0,65138 20,42064 0,13334
2019 19,33092 0,64027 20,44606 0,22976
2020 19,33920 0,70846 20,96996 0,22665
2021 19,71643 0,54843 21,05899 0,22977
2022 19,77744 0,68736 20,29507 0,21984
2023 20,15790 0,51109 20,24576 0,14266
Media 15 99240 0,54448 20,2075 0,18372
20 anos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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Com base nos dados coletados e no modelo temos dados suficientes para analisar
se o0s descontos observados nos multiplos de P/E e P/BV do Banco do Brasil em relacéo
aos pares privados (1, 2 e 3) podem ser respaldados no eventual uso “contraciclico” da
instituicdo ao longo dos anos sobre a eficiéncia do BB.

Optou-se por utilizar uma fronteira de eficiéncia de intermediacao financeira pois
uso contraciclico pressupde desenquadramento de taxas de crédito e/ou alteracfes na
estrutura de funding, com captagdes menos eficientes, ambas componentes da margem
financeira.

Pela sua natureza e composicao, a técnica de Andlise de Fronteira Estocastica
aplicada ao estudo da eficiéncia de intermediacao financeira se mostrou uma ferramenta
interessante para a finalidade de andlise comparativa de bancos, principalmente pela
natureza multipla e diversa das interacdes entre variaveis que afetam o resultado dessas
instituicoes.

Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados obtidos apds a aplicacao do modelo
para a decomposicao dos residuos em um termo de ineficiéncia u; e um termo de ruido
estocéstico v;. A tabela detalha a apuracéao individualizada apenas para Banco do Brasil
e para os 3 bancos privados listados na B3. Também traz os dados de valores minimos,

maximos e médios da amostra toda, para efeito comparativo.

Tabela 10 — Decomposicdo dos Residuos em Ineficiéncia e Ruido (BB e Pares)

Instituicao Residuos Residuos Eficiéncia Eficiéncia Ineficiéncia Ineficiéncia Termo Termo
Média Desv. Pad. Média  Desv. Pad. Média  Desv. Pad. Aleat6rio Aleatorio

Média  Desv. Pad.

Banco do Brasil 0,39483 0,63802 0,59466 0,05973 0,52542 0,11055 - 0,13059 0,74512
Privado 1 0,12170 0,80307 0,56695 0,08361 0,58252 0,19255 - 0,46082 0,98650
Privado 2 0,24444 0,85621 0,57762 0,08732 0,56446 0,19506 - 0,32001 1,04184
Privado 3 - 0,25010 0,96182 0,52591 0,10730 0,66824 0,24080 - 0,91834 1,19760

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

A Tabela 11 apresenta as médias e desvios-padrdo que foram observados tanto
nos outputs do modelo quanto na fronteira de eficiéncia na intermediacéo calculada para

BB e pares privados.



85

Tabela 11 — Output médio vs. Fronteira Média (BB e Pares)

Instituigédo Fronteira Fronteira Logy Logy
(Logy) (Log y) Média Desv. Pad.

Média  Desv. Pad.
Banco do Brasil 20,98941 0,34157 21,38425 0,59879
Privado 1 21,17245 0,32386 21,29415 0,88660
Privado 2 21,15537 0,35522 21,39981 0,87314
Privado 3 20,95659 0,63264 20,70649 1,14107

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

Ao analisar os resultados, observa-se que a eficiéncia média apurada para o
Banco do Brasil (0,59486) € superior a de dois dos trés pares privados analisados. Em
comparacao, o banco privado 2 apresentou uma eficiéncia média de 0,57762, e o banco
privado 3 de 0,52981. Apenas o banco privado 1 teve uma eficiéncia média ligeiramente
superior (0,58965). Isso indica que, de acordo com o modelo, o Banco do Brasil opera
com eficiéncia semelhante aos seus pares privados.

O que é corroborado pelo comportamento da ineficiéncia média do Banco do Brasil
(0,52542), que é inferior a observada nos pares privados. Esse resultado mostra que,
apesar de o Banco do Brasil se manter proximo a fronteira de eficiéncia, ele ainda
apresenta espaco para melhorias em relagéo aos seus concorrentes.

Outro aspecto relevante € a volatilidade da eficiéncia, medida pelo desvio padréo.
O desvio padréo da eficiéncia do Banco do Brasil (0,11055) € o menor entre os bancos
analisados, sugerindo que o Banco do Brasil apresenta uma eficiéncia mais estavel e
previsivel ao longo do tempo em comparacdo com seus pares privados. Esse
comportamento esté alinhado com a estabilidade dos termos aleatorios v;, onde o Banco
do Brasil também se destaca com o menor desvio padrédo (0,74512), indicando menor
influéncia de choques estocasticos.

Em termos de distancia da fronteira de eficiéncia medida pelo output do modelo,
ou log (v), 0 Banco do Brasil também mostra consisténcia, com uma média de 20,98941,
gue € comparavel aos valores observados nos bancos privados, com destaque para o
banco privado 1, que apresentou uma média de 21,17245. A menor variabilidade na
eficiéncia do Banco do Brasil, refletida tanto nos termos de ineficiéncia quanto na
proximidade da fronteira, sugere que, apesar de operar ligeiramente abaixo da fronteira
de eficiéncia em relacdo a alguns pares privados, o Banco do Brasil apresenta um
desempenho mais consistente e menos sujeito a volatilidades. Entretanto, existe um

outro aspecto relevante que esta relacionado ao desvio padrdo dessas unidades de



86

distancia da fronteira de eficiéncia, e nesse aspecto o Banco do Brasil fica em primeiro
lugar (0,4210) o que permite afirmar que a eficiéncia do Banco do Brasil, de acordo com
0 modelo, apresenta menor volatilidade e maior previsibilidade em relacdo as observadas
nos pares privados.

Abaixo (figuras 32 e 33) trazemos os dados da ineficiéncia e eficiéncia plotados
em um diagrama BoxPlot por ano, que traz uma leitura mais clara e permite uma
visualizagdo do comportamento da amostra, segundo o modelo aplicado, ao longo do
tempo.

Figura 32 — Boxplot da Ineficiéncia modelada por SFA.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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Figura 33 — Boxplot da Eficiéncia modelada por SFA.
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Os graficos BoxPlot a seguir (figuras 34 a 37) comparam diretamente a eficiéncia

calculada para o Banco do Brasil e para os 3 principais pares privados em relacdo a

amostra total utilizada no céalculo da fronteira.

Figura 34 — BoxPlot Eficiéncia por ano -
Banco do Brasil.

Figura 35 — BoxPlot Eficiéncia por ano -
Privado 1.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

Boxplot da Eficiéncia SFA: Comparagéo entre Amostra Total e Privado 1
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.



Figura 36 — BoxPlot Eficiéncia por ano
— Privado 2.
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Figura 37 — BoxPlot Eficiéncia por ano -
Privado 3.
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Os graficos BoxPlot a seguir (figuras 38 a 41) comparam diretamente a ineficiéncia

calculada para o Banco do Brasil e para os 3 principais pares privados em relacdo a

amostra total utilizada no calculo da fronteira.

Figura 38 — BoxPlot Ineficiéncia por ano
- Banco do Brasil.

Figura 39 — BoxPlot Ineficiéncia por ano
- Privado 1.
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Figura 40 — BoxPlot Ineficiéncia por ano Figura 41 — BoxPlot Ineficiéncia por ano
- Privado 2. - Privado 3.

Boxplot da Ineficiéncia SFA: Comparagéo entre Amostra Total e Privado 2 Boxplot da Ineficiéncia SFA: Comparagéo entre Amostra Total e Privado 3

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024. Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

Vale ressaltar que a dinamica de comportamento da ineficiéncia do Banco do
Brasil ao longo dos anos ndo mostra desvio relevante em relacdo ao que € observado
nos pares privados 1, 2 e 3.

Nos graficos a seguir (figuras 42 a 45), vemos 0s mesmos diagramas BoxPlot

comparando as 4 instituicdes nos aspectos Eficiéncia, Ineficiéncia, P/E e P/BV.

Figura 42 — Eficiéncia SFA BB x Pares Figura 43 — Residuos Ineficiéncia BB x
Privados Pares Privados

Comparag&o da Eficiéncia SFA: Amostra Total, Banco do Brasil e Pares Privados

Comparacéo da Ineficiéncia SFA: Amostra Total, Banco do Brasil e Pares Privados

< <
% [] 2]
m04- i o 3 ]
o i 2
& “ &
o 8 £
& 9 22
L)
02- . o & &
. x 0 ]
. N i
;£| [ |
T I k I ' T
0.0-
Amostra Total ~ Banco do Brasil Privado 1 Privado 2 Privado 3 Amostra Total  Banco do Brasil Privado 1 Privado 2 Privado 3
Grupo Grupo
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Figura 44 — P/E BB x Pares Privados Figura 45 — P/Bv BB x Pares Privados
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O gréfico da Figura 42 apresenta o boxplot da eficiéncia SFA por ano para todos
0s bancos analisados. Observa-se que a eficiéncia do Banco do Brasil (indicada em
amarelo) tem um perfil totalmente alinhado com o que foi observado nos pares ao longo
dos ultimos anos, se muito, é possivel afirmar que o Banco do Brasil apresenta menor
desvio padrao, o que pode ser considerado positivo. O mesmo acontece no gréafico que
mostra a ineficiéncia (Figura 43) onde, novamente o Banco do Brasil ndo destoa
significativamente dos 3 pares privados. Entretanto, os multiplos de P/E e P/BV mostram
um claro desconto do Banco do Brasil que, como abordado no capitulo 1, tem uma média
de 40% ao longo dos anos.

Um ualtimo aspecto que é valido trazer para a discussdo dos resultados apurados
pelo modelo esta relacionado a dindmica historica do dividend yield do Banco do Brasil
em relacdo aos mesmos pares privados analisados tanto na apuragao dos descontos nos
multiplos P/E e P/BV quanto no equilibrio da eficiéncia em intermediacédo financeira
relevado pela andlise de fronteira estocastica. Os graficos ilustrados nas figuras 51 e 52
demonstram claramente que o dividend yield do Banco do Brasil, historicamente, tem
sido consistentemente superior a média do dividend yield observado nos principais pares

privados, trazendo consigo um prémio meédio de 72% nessa comparagao.
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A Figura 48 apresenta a evolucdo do Dividend Yield do Banco do Brasil versus
Pares Privados e a Figura 49 demonstra o comportamento do prémio médio (72,7%) de
Dividend Yield do Banco do Brasil em relagdo aos pares. Prémio = DY ss / [média do DY
de Bradesco e Itau Unibanco].

Figura 46 - Evolucéo do Dividend Yield do Banco do Brasil vs. Pares.
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Fonte: Economatica, 2024.

Figura 47 - Evolucéo do prémio de Dividend Yield em relacdo aos pares.
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Esse prémio substancial no dividend yield, aliado ao desconto de 40% no multiplo
P/E, sugere que o Banco do Brasil pode oferecer um valor atraente para investidores que
buscam retornos elevados via dividendos, e esse argumento é reforgado ainda mais

quando colocado a luz do modelo discutido nesta dissertacdo, que contesta
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fundamentado no desempenho histérico os potenciais efeitos negativos sobre o resultado
de intermediacéao financeira associados ao controle governamental da instituicdo. Afinal,
em termos financeiros praticos, néo foi observado desvio relevante em relagdo aos pares
privados.

A combinacdo de alta eficiéncia operacional e forte remuneracdo ao acionista,
guando comparada com os multiplos de mercado, reforca o argumento de que o Banco
do Brasil apresenta uma oportunidade de investimento subavaliada em relagéo aos seus

pares privados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo ampliar o entendimento sobre o desconto do
Banco do Brasil em relacéo aos pares privados (multiplos P/E e P/BV). Para isso, buscou-
se trabalhar o conceito de eficiéncia e a ferramenta de Analise de Fronteira Estocéastica
com foco na intermediacao financeira. Para isso, foram utilizados os dados contabeis
mensais de 16 instituicdes financeiras, extraidas do sistema COSIF do Banco Central do
Brasil em uma janela temporal mensal de 20 anos (240 observagdes cada), em um painel
fechado e na visdo Banco Mdltiplo.

O foco do trabalho de analise comparativa concentrou-se no resultado dos termos
de eficiéncia e ineficiéncia e, ao final, o estudo apontou para o fato de que, ao menos
dentro do escopo do modelo de intermediacao financeira elaborado, com base em dados
mensais do COSIF 4010, ndo ha indicios materiais que suportem a conclusao de que o
desconto dos multiplos de mercado (P/E e P/BV) do Banco do Brasil em relacdo aos
pares privados estaria relacionado a uma menor eficiéncia na intermediacéo financeira
(ou maior ineficiéncia).

Na verdade, os dados revelaram ndo s6é que o Banco do Brasil esta alinhado em
termos de eficiéncia de intermediacédo com os 3 pares privados, mas também é o banco
gue possui menor desvio padrdo nas observacdes dentro da janela temporal estudada.
Ou seja, ndo so é tao eficiente quanto, mas também é mais previsivel que os privados, o
que intuitivamente deveria ser argumento coerente para uma melhor percepcédo do
mercado sobre o banco. Esse resultado € particularmente interessante pois corrobora
com o que foi estudado por Garcia e Meurer (2022), uma vez que o Banco do Brasil é um
caso concreto de instituicdo controlada pelo governo em que existem mecanismos de
governancga impostos pela listagem de bancos publicos. Logo, a hipotese dos autores de
gue isso implicaria em um menor grau de interferéncia governamental fica, de certo modo,
materializada pela paridade da eficiéncia relativa do Banco do Brasil com os pares
privados, apurada nesta dissertagéo.

Estamos cientes de que o desconto em multiplos financeiros esta, por natureza,
calcado nas perspectivas futuras que os investidores possuem sobre a capacidade de

geracédo de lucros e dividendos das agdes do banco. Entretanto, cabe ressaltar que, no
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caso do Brasil, estamos tratando de um desconto que parece ser estrutural, dada sua
consisténcia ao longo do tempo (20 anos).

O principal aspecto utilizado informalmente pelos analistas de mercado para
justificar o desconto do Banco do Brasil esta relacionado & percepc¢éao de que o controle
governamental traz o risco de intervencéo direta na instituicdo para perseguir objetivos
politicos e ndo financeiros, o que implica no receio de uma atuacéo contraciclica do banco
gue possa destruir resultado e valor.

Nesse contexto, a abordagem de se modelar a eficiéncia de intermediacéo
financeira ao longo dos ultimos 20, a partir da técnica SFA (Translog), calcada em
multiplos parametros contébeis relevantes em periodicidade mensal, joga uma nova luz
sobre o problema ao constatar que, ao longo de todo esse periodo, o Banco do Brasil
nao apresentou desvios significativos de eficiéncia em relagdo aos principais pares
privados e, ainda assim, o mercado atribui multiplos melhores a esses mesmos players.

Vale lembrar que todo modelo tem suas limitaces e, por si s6, dificilmente sera o
suficiente para reverter todo um cenario consolidado sobre determinado tema. Entretanto,
dentro daquilo que se propds, o modelo teve sucesso em mostrar que, a0 menos no que
diz respeito a efeitos quantificaveis sobre a eficiéncia relativa do Banco do Brasil nos
altimos 20 anos, ndo se encontra respaldo para corroborar com a percepg¢do mais
negativa do mercado em relacdo ao BB quando comparado aos 3 pares privados, que é

manifestada pelo desconto nos multiplos.
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7 PESQUISAS FUTURAS

Durante a elaboracéao deste estudo foram encontradas diversas possibilidade de

se ampliar e/ou diversificar o estudo da eficiéncia relativa de bancos e do Banco do Brasil

em especifico, as quais serdo relacionadas a seguir com o objetivo de servir como

sugestbes para quem tiver inclinacdo de estudar o tema de eficiéncia no contexto de

instituicdes financeiras e outras ramificacdes.

Ampliar o escopo do modelo elaborado para englobar outros tipos de fronteiras,
além da de intermediacdo como, por exemplo: fronteira de eficiéncia de custos,
alocativa e de rentabilidade pode ser interessante para quem busca estudar
eficiéncia de modo mais compreensivo ou em vértices tematicos.

Comparar as fronteiras de eficiéncia das aberturas Banco Mdltiplo, Conglomerado
Prudencial e Conglomerado Financeiro, o que poderia fornecer uma medida do
impacto que operacdes paralelas a atividade bancaria possuem sobre a eficiéncia
das instituicdes, podendo contribuir para analise de conglomerados mais amplos.
Agregar bases de dados complementares no modelo para tentar aumentar o poder
explicativo buscando novos vetores de inputs e outputs, respeitando-se o trade-off
entre complexidade e viabilidade de execucdo sempre serd um exercicio util e que
pode revelar caminhos ndo estudados diretamente.

Explorar outros modelos de eficiéncia como a Analise Envoltéria de Dados (DEA)
ou modelos hibridos que combinem técnicas SFA e DEA, para verificar se os
resultados sobre a eficiéncia do Banco do Brasil em comparacdo com seus pares
privados se mantém consistentes ou mesmo a SFA com métodos bayesianos
Estudos que segmentem o periodo analisado em subperiodos, diferenciando fases
de crescimento econdmico, recessao, ou crises financeiras, para verificar se a
eficiéncia do Banco do Brasil € impactada de maneira distinta em diferentes
cenarios macroecondmicos também podem gerar conhecimento interessante como
apoio de analise macroeconémica, podendo ser realizada no setor financeiro ou em
outros.

O uso de variaveis ndo contabeis, como indices de governanca corporativa,

percepcao de risco politico e indicadores de qualidade de gestéo, para avaliar como
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esses fatores influenciam a eficiéncia e, por extensédo, a percep¢dao do mercado
sobre o Banco do Brasil em comparagcdo aos pares privados pode trazer insights
interessantes para respaldar eventuais movimentos societarios ou operagfes de
fuséo e aquisicéo.

Realizar uma analise comparativa entre o Banco do Brasil e outras instituicdes
financeiras controladas pelo governo em diferentes paises, para entender se a
conclusdo sobre desconto nos mdltiplos € uma caracteristica comum a bancos

publicos em diferentes jurisdi¢des.
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APENDICE

1 - Codigo em Linguagem R utilizado no ajuste e modelagem da Fronteira

Estocéstica de Intermediacdo Financeira.

# Selecao dos Pacotes Necessarios

necessary_packages <- c("openxIsx”, "frontier", "readx!", "gridExtra", "tidyverse", "plotly",
"factoextra”, "GGally", "ktnitr", "kableExtra", "MASS", "ggcorrplot”, "Imtest", "nortest",
"mgcv", "Benchmarking", "tseries", "FactoMineR", "strucchange", "zoo", "randomForest")
new_packages <- necessary_packages[!(necessary_packages %in%
installed.packages()[, "Package"])]

if (length(new_packages)) install.packages(new_packages)

# Carregando os Pacotes
library(dplyr)
library(tidyr)
library(factoextra)
library(GGally)
library(ggplot2)
library(knitr)
library(kableExtra)
library(MASS)
library(ggcorrplot)
library(Imtest)
library(nortest)
library(plotly)
library(mgcv)
library(gridExtra)
library(openxlsx)
library(readxl)
library(Benchmarking)
library(car)
library(ggpubr)
library(tseries)
library(FactoMineR)
library(strucchange)
library(zoo)
library(randomForest)

# Carregar os dados
dados <- openxlIsx::read.xIsx("...caminho do arquivo fonte...")
macro_dados <- readxl::read_excel("...nome do arquivo fonte...")

# Transformacgdes dos dados
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macro_dados <- macro_dados %>%
filter(lis.na(Data)) %>%

mutate(

Data = as.Date(Data, format = "%Y-%m-%d"),
IPCA = as.numeric(gsub(",", ".", IPCA)) / 100,
Selic = as.numeric(gsub(",", ".", Selic)) / 100

)

# Integrar dados macroecondémicos com os dados do modelo
dados <- dados %>%

mutate(DATA_BASE = as.Date(DATA_BASE, origin = "1899-12-30")) %>%
pivot_wider(names_from = CONTA, values_from = SALDO, values_fill = list(SALDO = 0))
%>%

rename(

Receitas_lig = 66699900,

Patrim_Lig = "60000002",

Credito_lig_PCLD = '66699901",

Depositos = '66699902",

Despesas_Adm_Op = 66699903’

Ativo = "10000007",

Credito_D_H = 66699904 ",

Credito_Bruto = "66699905"

) %>%

mutate(

y = Receitas_liq / Ativo,

x1 = Credito_Bruto / Depositos,

x2 = Despesas_Adm_Op / Ativo,

x3 = Credito_lig_PCLD / Patrim_Liq,

x4 = (Credito_Bruto - Credito_lig_PCLD) / Credito_Bruto

) %>%

left_join(macro_dados, by = c("DATA_BASE" = "Data"))

# Filtragem e transformacdes logaritmicas

dados <- dados %>%

filter(y > 0, x1 >0, x2 >0, x3 >0, x4 > 0, lis.na(IPCA), lis.na(Selic)) %>%
mutate(

log_y = log(y),

log_x1 =log(x1),

log_x2 = log(x2),

log_x3 =log(x3),

log_x4 = log(x4),

log_IPCA =log(IPCA),

log_Selic = log(Selic)

) %>%

drop_na(log_y, log_x1, log_x2, log_x3, log_x4, log_IPCA, log_Selic)

# Ajuste do modelo SFA
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sfa_model <- frontier::sfa(log_y ~ log_x1 + log x2 + log x3 + log x4 + log_IPCA +

log_Selic, data = dados)
sfa_summary <- summary(sfa_model)

# Estimativas de eficiéncia e ineficiéncia
eficiencia <- frontier::efficiencies(sfa_model)
inefficiency <- -log(eficiencia)

# Residuos do modelo
residuos <- residuals(sfa_model)
valores_ajustados <- fitted(sfa_model)

# Adicionar as estimativas ao DataFrame original
dados <- dados %>%

mutate(

eficiencia = eficiencia,

residuos = residuos,

inefficiency = inefficiency,

valores_ajustados = valores_ajustados

)

# Graficos e testes
# Gréfico de dispersédo

plot_dis_sfa <- ggplot(dados, aes(x = valores_ajustados, y

factor(CNPJ))) +
geom_point() +

scale_color_manual(values = scales::hue_pal()(length(unique(dados$CNPJ)))) +

eficiencia, color =

labs(title = "Dispersao da Eficiéncia SFA", x = "Valores Ajustados”, y = "Eficiéncia SFA")

+
theme_minimal()

# Boxplots

boxplot_eficiencia_ano <- ggplot(dados, aes(x = as.factor(format(DATA_BASE, "%Y")), y

= eficiencia)) +
geom_boxplot() +

labs(title = "Boxplot da Eficiéncia SFA por Ano", x = "Ano", y = "Eficiéncia SFA") +

theme_minimal()

boxplot_eficiencia_banco <- ggplot(dados, aes(x = NOME_INSTITUICAO, y = eficiencia))

+
geom_boxplot() +

labs(title = "Boxplot da Eficiéncia SFA por Banco", x

theme_minimal()

# Adicionar todos os graficos e tabelas em um arquivo Excel

wb <- openxlisx::createWorkbook()

"Banco", y

"Eficiéncia SFA") +
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add_plot_to_excel <- function(wb, sheet_name, plot) {
openxlsx::addWorksheet(wb, sheet_name)

file_path <- tempfile(fileext = ".png")

ggsave(file_path, plot, width = 8, height = 5)

openxisx::insertimage(wb, sheet_name, file_path, width = 8, height = 5)

}

plots <- list(

"Plot_Dis_SFA" = plot_dis_sfa,
"Boxplot_Eficiencia_Ano" = boxplot_eficiencia_ano,
"Boxplot_Eficiencia_Banco" = boxplot_eficiencia_banco

)

for (sheet_name in names(plots)) {
add_plot_to_excel(wb, sheet_name, plots[[sheet_name]])

}

# Adicionar resultados dos testes ao Excel
test_results <- list(

"Summary_SFA" = capture.output(sfa_summary),
"BP_Test" = capture.output(bp_test),
"Shapiro_Test" = capture.output(shapiro_test),
"VIF_Values" = vif_values,

"JB_Test" = capture.output(jb_test),

"BG_Test" = capture.output(bg_test),
"RESET_Test" = capture.output(reset_test)

)

for (sheet_name in names(test_results)) {
openxisx::addWorksheet(wb, sheet_name)
openxisx::writeData(wb, sheet_name, test_results[[sheet_name]])

}

# Salvar o arquivo Excel
openxlsx::saveWorkbook(wb, "arquivosaida.xlsx", overwrite = TRUE)

print("Analise SFA concluida e salva no arquivo ‘arquivosaida.xIsx ".")



