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I - INTRODUGAO

Este trabalho procura examinar a existencia de retor-
nos de escala no setor de bancos comerciais brasileiros. Como dis-
cutido por Hirshleifer [19], Mossin [25] e Diamond [10], a existen-
cia de retornos de escala e definida pela associacac positiva entre
rentabilidade e tamanho de operagoes. Quando se fala de rentabili-
dade de uma empresa e preciso distinguir seus dois niveis: rentabl
lidade do ativo total definida por lucro normalizado pelo total de
ativos e rentabilidade do capital proprio definida por lucroc norma-
lizado pelo patrimonio liquido da empresa, As duas medidas de ren-

tabilidade serao utilizadas no presente estudo.

£ interessante distinguir os conceitos de retornos e
economias de escala. A existencia de economias de escala e defini-
da pela associagao positiva entre tamanho e custos unitarios de pPro
dugazo., Retornos de escala envolvem medidas normalizadas de lucre
e, em conseqiencia, envolvem a consideragao de receitas e custos.
Por envolver receitas, retornos de escala s3o influenciados por po
der é fracao de mercado alem de custos. Uma vez distinguidos os
conceitos terna-se.claro gque, no caso geral, economias de escalamo
implicam em retornos de escala nem vice-versa, Os dois conceltos
s0 estarao perfeitamente associados quando receitas ou custos unita
rios forem constantes. Por exemplo, em um mercade atomistico e per
feitamente competitivo pregos sao determinados exogenamente, o Po
der de mercado das empresas concorrentes e nulo e neste caso a exis
tencia de economias de escala implicaria em retornos de escala. Fa
ce ao grau de concentragao do mercado bancario brasileiro, a suposi
cdo de competigao perfeita talvez seja forte. Isto sugere que ren-
tabilidade talvez seja uma variavel mais adequada para examinar-se

os efeitos de escala no setor.

Em estudos anteriores, Carvalho [8], Meirelles [24] ,
Alves [2], Vitatl [34] e Maurer [23} discutem a existencia de efei -
tos de escala no setor hancario brasileiro. Entretanto, a exist@n
cia de retornos de escala no setor ainda nao foi examinada e consti

tui-se mno principal objetivo deste estudo,



1T - A EVOLUGAO RECENTE DO SETOR BANCARIO

Em meados da .decada de sessenta as autqridades moneté
rias passaram a incentivar um processo de fusses e incorporagoes de
bancos, no pressuposto de que tal processo acarretaria economias e,
implicitamente, retornos de escala com beneficios para o sistema co
mo um todo!, Com as fusoes esperava-se obter as vantagens de uma
maior integragaoc, com as agencias bancarias agindo como pontos de
venda para todos os produtos do grupo financeiro e a unificagao de
servigos teécnicos e burocraticos, Essa nova conjuntura possibilita
ria menores custos e maiores retornos na intermediagao financeira g
consequentemente, uma:maior capitalizacao e crescimento do setor?,
Uma conséqiéncia imediata seria a reducao dos spreads entre taxas
de juros de aplicacdo e captagao. Esperava-se uma redugao de taxas
de aplicacao com elevagao de taxas de captacao. 1Isto teria efeitos
positivos sobre a formagao de poupanga e sobre o controle do proces
so inflacionario,

0 processo de fusoes e incorporagoes foi bastante in
tenso, e de 336 bancos em 1964 o sistema bancario conta atualmente
com apenas. 108 bancos, sendo 68 particulares nacionais, 13 estran
geiros, & oficiais federais e 23 oficiais estaduais®, O numero de
agencias, entretanto, evoluiu de. 6,320 para 10,681 no mesmo periodo.
A evolugao do nimero de bancos & apresentada nas tabelas 1 e la. Co
mo se pode observar, a concentracao do sistema foi mais significati

va a partir de 1966,
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ITI - A EXPERIENCIA DE TESTES EMPTRICOS DE EFEITOS DE ESCALA

A existéncia de economias de escala em bancos comerci
ais ja foi objeto de diversos testes empiricos. O estudo seminal na
area foi publicado por Alhadeff [1] em 1954, TUtilizando analise ta-
bular e grafica, ele verificou que custos unitarios declinavam para
pequenos bancos com menos de US$5 milhdes ém. depositos, permaneciam
constantes em um largo intervalo de depositos (US$ 5 milhGes a US$50
miihoes) e declinavam novamente para bancos com depositos superiores
a US$ 50 milhGes. AnAlise id@ntica & realizada por Horvitz [20],com
resultados bastante semelhantes aos de Alhadeff []_], enquanto que
Schweiger e MacGee [32}, apos verificarem as limitagoes e tendencio-
sidades da an3lise tabular, iniciaram testes com regressao maltipla’
Os resultados indicaram a ocorrencia de economias de escala ate o vo
lume de depGsitos de US$ 50 milhoes., Gramley [15], utilizando a mes
ma metodologia, observa a presenga de substanciails economias de esca
la ate o nivel de US$ 10 milhdes em ativos. Greenbaum [16], insatis
feito com as medidas de produto empregadas nos estudos anteriores’,
divide o produto em dois componentes: emprestimos e outras aplica
g¢oes. As conclusoces de Greenbaum sao de que economias de escala de
vem prevalecer para bancos com depositos superiores a US$ 10 milhoes.
Powers [28] sugere algumas modificagoes nessa metodologia e verifica

tambem economias de escala em uma estratificagao da amostra.

Com Benston [4] o produto bancario & dividido em seis
produtos diretos e tres indiretos, o que representou vantagens meto-
dologicas. Alguma ecoﬁomia de escala e observada, mas de pouco sig-
nificado. . Bell e Murphy [3] estenderam o trabalho de Benston e veri
ficazam a ocorrencia de economias de escala para uma amostra de 283
bancos. Murphy [27] com uma amostra maior e mais diversificada con
clui que para fungoes que . em um banco convencional 550 representati
vas de mais de 757% das despesas diretas e empregados totais, nenhuma

economia de escala significativa estatisticamente foi detectada. :

- —
Os procedimentos de Benston-Bell-Murphy vem sendo os
mais utilizados no estudo de economias de escala em bancos e 05 re -

sultados tem sugerido a presenca de economias de escala no mercado a



mericano. Mais recentemente, Mullineaux [26] observou a presenga &

economias de escala apenas em bancos de pequeno porte,

O0s resultados de testes sobre retornos de escala nao
sao mais conclusivos, Haslen [17], isolando o efeito da waridvel ta
manho na lucratividade, conclui que uma categoria de tamanho interme
didrio (US$ 50 milhoes a US$ 100 milhoes em depositos) e a mais favo
ravel a alta lucratividade enquanto que Heggestad [18] naoc encontra
qualquer associagao entre retorno sobre ativos e volume de depdsitos,
Resultado identico & observado por Verbrugge, Shick e Thygersomn [33]
no exame da relagao entre retorno sobre patrimonio liquido e ativos
“totais para associacgoes de poupanga e emprestimos. Fraser e Rose
[11] verificaram a inexist@éncia de relagao entre concentragao e seis
medidas de performance para bancos do Texas, ao passo que Heggestad
[18] observou influéncia positiva de concentragao de mercado na ren-
tabilidade de bancos. Em trabalho recente, Larréché [21] observou
forte associacao megativa entre retorno sobre ativos e parcela de
mercado para uma amostra de 62 bancos particulares franceses. 0 re
sultado da pesquisa & uma excegao & regra geral de impacto positivo

de parcela de mercado ma lucratividade®,

Todos os trabalhos anteriormente discutidos apresen-

- o~ - - - . » -

tam a evidencia empirica de mercados estrangeiros, No mercado banca
rio brasileiro ja foram desenvolvidos estudos de efeitos de escala,
Carvalho [8], Meirelles [24] e Vital [34] examinam a existéencia de
economias de escala. Carvalho investiga a relagao custos/ativo e re
ceitas/ativo atraves de analise tabular. Meirelles examina a fungao
custo diretamente e Vital examina as fungoes custoe de produgao. Ba-
sicamente, eles empregam metodos regressionais com diversas varia -
veis independentes . todas associadas 3. estrutura de balangos e de
operacoes de uma "cross-section" de bancos’. A varizvel de escala e
tamanho utilizada por eles & o volume de depositos bancarios. Poste
riormente, Alves [2] e Maurer [23]examinaram a existéncia de efeitos
de escala, Alves examina a associagao entre lucros liquidos (nao

- Lo - - » - - [} -

normalizados) e depositos bancarios atraves de metodos regressionails

tambeém utilizando depositos como variavel de tamanho e diversas vari

Ed v . . L d -
avels independentes. com as mesmas caracteristicas das empregadas em



‘estudos anteriores. Alves [2] e Sayad [29] argumentam ainda pelas
limitacoes do estudo de economias de escala por uma "cross-section "
de bancos propondo que ageéncias bancarias comportam—se como unidades
produtivas isoladas e que os estudos deveriam ser reduzidos ao nivel
de agencia, Tal argumento pode ser questionado se observar-se que
a utilizacao de computadores, unificacao de servicos e outras ativi-
dades centralizadas fazem com . que 05 custos indiretos assumam gran-
de representatividade em uma empresa bancaria ramificada, Finalmen-
te, Maurer [23] prossegue para examinar economias de escala e a fun
gao lucro apenas para o Banco do Brasil e suas agencias ao longo das
1inhas dos trabalhos anteriores, O0s resultados dos trabalhos de Car
valho FS}, Meirelles [24], Vital [34] e Alves [2] podem ser sinteti-
zados nas observagoes de Carvalho. et al [9]: "dos estudos que con
cluem pela existencia de economias de escala nos bancos comerciais
brasileiros, nehhum sobrevive a uma analise mais critica”™. . Entretan
to, os resultados de Maurer [23] sugerem. a existencia de um efeito
de escala.positivo e significante para os custos. e lucros do Banco @

Brasil,

Nenhum dos egtudos desenvolvidos sobre o mercado bra-
sileiro examinou a existencia de retornos de escala e de uma associa
cao. entre rentabilidade de operagoes e parcela de mercado em bancos
comerciais. Este sera o objetivo principal deste trabalho, Cabe ob
servar que ©s argumentos apresentados em favor do processc de conglo
meralizagao iniciado na década de 60 dependem da suposigao implicita
de existencia de retornos de escala, Por exemplo, a redugao do dife
rencial entre taxas de aplicacgao e captagao devera ser observada ape

nas nos casos de expansao com retornos de escala.



IV - FUNDAMENTOS METODOLOGICOS E AMOSTRA

Qualquer estudo de rentabilidade de empresas precisa
considerar duas medidas de rentabilidade: a rentabilidade do ativo
total e a rentabilidade do capital proprio das empresas. A rentabi
lidade do ativo total & definida pela relagao entre o lucro operaci
onal e o ativo da empresa, ela & uma medida do retornoc sobre a capi
talizagao total da empresa. A rentabilidade do capital proprio e
definida pela relagao entre o lucro operacional e o patrimornio 11 =
quido da empresa, ela e uma medida da rentabilidade do capital dos
acionistas da empresa., E claro que as duas medidas de rentabilida
de diferem devido ao grau de alavancagem financeira das empresas e

empresas mais alavancadas oferecem maior retorno a seus acionistas,

coeteris paribus®.

A rentabilidade das operagoes de uma empresa segundo
a definigao tradicional seréwfungao de seu ativo total. ©No caso de
bancos as contas de relagoes interbancarias distorcem a interpreta-
¢ao do ativo.e do passivo total. Este trabalho obteve o ativo to
tal menoes o saldo liquido dos valores em transito alocados nas con
tas de relagoes interbancarias e interdepartamentais, Este valor
serd definido como o ativo ajustado do banco que serda entao utiliza

do para a obtencao de sua rentabilidade de ativo.

Alem das medidas classicas de rentabilidade este tra-
balho tambem considerarda uma terceira medida de rentabilidade: o lu
cro liquido sobre o patrimdnio liquido. 0 lucro 1¥quido de uma - em
presa . e obtido deduzindo-se do lucre operaciomal o resultado 11qu1t
de: de receltas ‘e despesas nao operaclonals,"da corregao_ mene taria-
do atlvo ‘e.do passivo e.outros items nao associados das operagoes da

empresa, Esta terceira medida de rentabllldade deve ser pols 1nter

pretada com cautela. o L L

Obtidas as tres medidas de rentabilidade o estudo
prossegue .para examinar sua associacao com variaveis de tamanho.

Como. bancos competem nos mercados de depositos e de emprestimos qual



quer destas varidveis poderia ser utilizada como variavel de  tama
nho., Seguindo a pratica usual em estudos da area este trabalho pos
segue utilizando depositos como variiavel basica de tamanho, Duas
medidas especIficas de tamanho serao utilizadas: parcela de mercado
medida por depositos totais (a vista + a prazo) sobre o agregado de

depositos da amostra e o logaritmo de depositos totais,

Ao se examinar o comportamento da rentabilidade de
bancos e preciso reconhecer que ela pode ser uma funcao de outras
variaveis aleém de tamanho. Ela pode ser uma fungao das caracteris-
ticas organizacionais e da estrutura de propriedade do banco e ela
pode ser influenciada pela estrutura do ativo e do passivo do ban-

co. O modelo basico deste trabalho sera entao

4 5
Y =a + 1 b.D. + L e, X, +u (L)
i=t* v j=13 3
onde
Y = medida de rentabilidade a ser examinada,
a = constante associada a bancos particulares nacionais

pertencentes a conglomerados financeiros,

D1 = "dummy" para bancos particulares nacionais nao perten
‘ centes a conglomerados financeiros (DN CN),

D, = "dummy" para bancos particulares estrangeiros nao per
tencentes a conglomerados finaunceiros (DRCE),

D3 = "dummy" para bancos particulares estrangeiros perten-
centes a conglomerados financeiros (DCE),

D, = "dummy" para bancos oficiais (DOFIC),

X1:= depositos totais sobre dészitqs totais da amostra ou
logaritmo de depositos totais,

X, = depositos a vista sobre depositos totais,

X3 = obrigagoes por emprestimos sobre depositos totais,

X, = empréstimos feitos pelo banco (operagoes de credito)®

bre seu ativo ajustado,

X. = disponibilidadessobre ativo ajustado e

u = termo estocastico de erro.
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0 sistema de variaveis "dummy" permite isolar e exami
nar o comportamento diferenciado de diversas categorias de bancos.A
variavel Xl esta associada a tamanho e seu coeficiente nos levara
a discussao da existencia de retornos de escala no setor., A varia-
vel X, levanta a relevancia da estrutura de depositos, como a remu-
neracao de depositos a4 vista & nula e menor do que a3reﬁunerg
¢ac de depositos a prazo deve-se esperar um coeficiente positivo pa
ra a variavel, A variavel X, & associada a estrutura de capital do
banco, ela mede a proporgao de obrigacoes por empréestimos em rela-
cao a depositos e como o banco ganha um diferencial (spread) de ta
xa de juros ao repassar recursos, deve-se esperar um sinal positivo
para a variavel, Finalmente, as variaveis X4 e X5 medem a estrutu
ra do ativo do banco. Quanto maior a proporgao de emprestimos e
operagoes de credito feitas pelo banco, maior deve ser sua rentabi-
lidade e deve-se esperar um sinal positivo para XAJJE o sinal de X,
sera o resultado da superposigao de dois fatores, a ociosidade dos
recursos em disponivel tende a prodﬁzir um coeficiente negativo mas
como o disponivel também suporta a politica de emprestimos existe
um componente atuando no sentido de produzir um coeficiente positi-

VO.

£ preciso reconhecer que os testes deretornos de escala
baseados no modelo proposto sao testes conjuntos da existencia de
retornos de escala e da especifidagao do modelo proposto., Por exem
plo, a possibilidade de existirem variaveis relevantes e nao inclui
das no modelo que estejam associadas a tamanho dificultara a inter-—

pretagao do coeficiente da variavel X Uma variavel nesta catego-

1
ria seria o nivel de risco das carteiras de emprestimos dos bancos.
Se bancos menores tiverem uma carteira de maior risco eles tambem
deverao apresentar maior rentabilidade., Isto introduziria uma ten-
denciosidade contra.a observacao de retornos de escala no contexto
do modelo proposto., A dificuldade em obter medidas do risco de car
teiras de emprestimos de bancos impossibilitou a inclusaoc de varia-

vel correspondente no modelo?,

0 periodo 1978-1979 serz examinadol®., 0s testes do

modelo serao realizados em "cross section" para cada ano do periedo
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e para valores medios do periodo, Com isto busca-se captar rela
goes que se ajustem melhor em medio prazo. Muito embora o interes-
se maior recaia nos bancos particulares, a amostra setra estratifica
da por controle acionario (particular ou oficial), por tamanhe (vo-
lume de depositos totais) e por filiagao., Assim, regressSes serao
feitas tendo em vista as seguintes estratificagoes: (i)particulares,
(ii) particulares e 10 maiores oficiais, (iii) 25 menores particula
res, {(iv) 25 maiores particulares, (v) 25 maiores particulares e 10
malores oficiais-e (vi) n3ao pertencentes a conglomerados. A  inclu
sao de bancos oficiais visa avaliar o impacto daqueles bancos nos

resultados iniciais abrangendo apenas bancos particulares!!?,’

Para o periodo. estudado coletou-se os dados de balan-
gcose demonstrativos de resultados de bancos comerciais publicadosm
Revista Bancaria Brasileira. Ao final a amostra tinha 62 bancos Br
ticulares e 9 oficiais em 1978 e 70 bancos particulares e 10 ofici
ais em 1979, Como pode ser verificado pela Tabéla 1, a amostra uti
lizada sera bastante representativa do universo de bancos comerci-
ais brasileiros. A dispersao dos depositos foi significativa tanto
na amostra total como nos diversos segmentos, 0 segmento de 25 mai
ores bancos particulares teve depositos totais meédios oscilando en-
tre 68537 milhoes e 1351 milhoes. O segmento de 25 menores bancos
particulares teve depositos totais medios oscilando entre 543 ni
lhoes e 14,5 milhoes, As duas faixas de variacao siao consideraveis
e nao devem produzir problemas de efici®ncia no procedimentos re-

gressionais,

Finalmente, & de interesse observar que o modelo com-
pleto com todas as nove variaveis explanatorias somente pode sexy
utilizado nos testes envolvendo todes os bancos particulares e oS
10 maiores oficiais. A exclusao de variaveis "dummy" (Difs) se da-
ra sempre que forem rodadas regressoes para estratificaggeé da amos
tra. A exclusao de uma ou mais variaveis basicas (Xﬁys) podera tam
bém ocorrer por baixa contribuigao explicativa ou-pafa eliminar e

ventvais problemas de multicolineariedade.
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V — 0S RESULTADOS EMPIRICOS

Aqui serao apresentados os resultados dos testes do
modelo proposto utilizando-se as tres medidas de rentabilidade ante
riormente discutidas. Os resultados dos testes de rentabilidade do

12 como variavel dependente sao apresentados nas Ta-

capital proprio
belas 2, 3 e 4'%, Os resultados indicam que a definigao de tama-
nho atraves do logaritmo de depositos apresenta um ajustamento 1i
geiramente superior ao da definigao de tamanho por fragao de merca-

2
do, em termos de R° e wvalor -F,

Para rentabilidade de capital proprio nao se observou
qualquer associagao estatisticamente significante com a variavel de
escala, Esta afirmativa & valida para os seis subconjuntos analisa
dos. A "dummy" para bancos particulares mnacionais nao pertencentes
a conglomerados. (DNCN), entretanto, tem coeficiente positivo e sig-
nificativamente diferente de zero ao nivel de 1%, nos testes que en
volvem o subconjunto "particulares” (com excegao da primeira regres
sao com dados de 1978, significante ao nivel de 5%) e "particulares
e 0 maiores oficiais"., Esses resultados sugerem que bancos nao £fi
liados a conglomerados sao mais lucrativos que os particulares na
cionais pertencentes a conglomerado (categoria nao explicitamente
considerada no sistema "dummy")., Verifique-se tambem que o diferen
cial de lucratividade e bastante expressivo, chegando a cerca de DI
nos testes referentes ao anc de 1979, Tais resultados podem ser
cbnseqﬂéncia de uma maior efici®ncia administrativa, da redistribui
¢ao de lucros entre empresas coligadas, de uma estrutura de capital
mais alavancada por parte dos bancos nao,conglomerados ou, ainda,da

agao conjunta de dois ou mais desses fatores,

Ao se amnalisar a rentabilidade do capital proprio de
empresas & preciso reconhecer que ela & influenciada pelo grau de
alavancagem financeira'", Pode-se argumentar que os bancos n3o per
tencentes a. conglomerados apresentam malior rentabilidade de capital
proprio por operarem mais alavancados. O trabalho prosseguiu en

tao para examinar as caracteristicas de estrutura de capital para

cada segmento da amostra.0s resultados sao-apresentados na.Tabela 3,
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Como os bancos menores sao menos alavancados a sua maior rentabi

lidade nao pode ser atribuida a efeitos de alavancagem,

A "dummy" de bancos particulares nacionais nao conglo
merados permanece positiva e significante ao nivel de 5% mesmo nas
regressoes envolvendo apenas os 25 menores bancos particulares, Mais
uma vez, o diferencial medio de lucratividade deste grupo de bancos
¢ bastante expressivo (18,27 em 1979). A "dummy" para bancos conglo
merados estrangeiros, a despeito do apoio financeiro externo, nao re
vela performance significativamente melhor desses bancos em relagao
aos conglomerados particulares nacionais, exceto nas estimativas re-
ferentes a valores medios do periodo na tabela 2. Bancos oficiais,a
pesar da retaguarda politica, sugerem, na maior parte dos casos, Te
sultados inferiores aos. dos conglomerados particulares mnacionais,mui

to embhora esses nao sejam estatisticamente significantes,

Como esperado, a estrutura de depositos (variavel XZ)
tem impacto positivo ma lucratividade, sendo significante ao nivel
de 5% nas regressSes feitas com bancos particulares (1979 e media).
Incluidos os 10 maiores oficiais, os resultados referentes a 1979
permanecem inalterados,. enquanto que os de valores medios indicam
significancia ao nivel de 1%. As estimativas para os 25 menores ban
cos particulares nao divergem muito das anteriores apresentando sig-
nificancia aoc nivel de "10Z para 1979 e 1% - para valores medios. Com
relagao aos 25 maiores bancos, os resultados nao foram significantes
estatisticamente mas, com a inclusao dos 10 maiores oficiais, obser-
va-se significancia de 5% nas estimativas referentes a valores mé
dios. No caso dos nao conglomerados, embora‘nao'significante, o coe
ficiente da variavel X, & negativo para dados medios,

2

0s resultados da variavel X representativa do grau

3?
de utilizagao. de redescontos e repasses oficiais e externos, tambeém
se mostram coerentes, com coeficientes positiveos e significantes na
maioria das vezes, Os bancos nao conglomerados constituem uma exce-
gao, uma vez que apresentam coeficientes negativos (para dados de

1978 e 1979) e significantes estatisticamente (1979),
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0 indicador de politica de aplicagao (variavel X4)com
a 3 3 - L3 »
prova o forte impacto positivo de uma. politica agressiva no retorno
do capital proprio. O sinal do coeficiente estimado & positivo e in
dica significancia estatIstica na maior parte dos casos. A variavel
de participacao de disponibilidadestno ativo aparece apenas nos tes
tes com os 25 menores bancos particulares relativos a 1979 e nao tem

significancia estatistica.

A seguir o modelo basico da relagao(l) foi . testado
tendo comovvariavel dependente a rentabilidade do ativo total dos
bancos comerciais®®, 0s resultados sao apresentados nas Tabelas 6,
7 e 8. Eles indicam que a utilizagao do logaritmo de depdsitos to
tais como variavel de tamanho permite, em quase todos os casos, um
ajustamento superior ao obtide com a utilizagao de parcela de merca-—
do. De forma geral, o medelo apresenta bom poder explanatdrio che-
gando a explicar 81% da variancia de rentabilidadde do ativo total
para as regressoes estimadas com valores médios dos 25 menores ban~-
cos particulares. Curiosamente, o poder explanatorio do modelo cai
bastante para os conjuntos de "25 maiores bancos particulares" e "25
maiores particulares e 10 oficiais™. Nao sao claros os fatores gue

determinam a rentabilidade do ativo total de grandes bancos,

0s resultados indicam uma forte associagao . - negati-
va entre a variavel de tamanho e rentabilidade do ativo total. No
caso de utilizar-se logaritmo de depositos totais como variavel de
tamanho, esta associacao negativa e, em geral, significante ao ni
vel de 1%'®. A excegao novamente ocorre para os conjuntos de gran
des bancos (25 maiores particulares e 25 maiores particulares e 10

oficiais). Continuam sem ser claros os fatores determinantes da ren

tabilidade do ativo total destes bancos.

Quando comsiderados os subconjuntos "particulares" e
"particulares e 10 maiores oficiais™, a "dummy'" de bancos nao perten
centes a conglomerados apresenta resultados consistentes com os obti
dos nos testes de rentahilidade de capital proprio. Os resultados
de toda a amostra de bancos particulares indicam uma significante e

maior rentabilidade do ativo total dos bancos nao conglomerados em
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relagao aos conglomerados particulares nacionais!?,

Os resultados referentes ao mix de depbsitos corres-
pondem as expectativas e em diversas regressoes sao significantes o
ntvel de 1%Z., WNos testes com os 25 maiores particulares e os nao
conglomerados essa variavel nao e significante, resultados estes
que sao consistentes com os obtidos para a rentabilidade do capital
proprio. As demais variaveis na maior parte dos casos nao sao sig-
nificantes. A variavel X, associada a estrutura de passivo, da mes
ma forma que nos testes com rentabilidade do capital proprio apare-
ce com sinal negativo e com significancia ao nivel de 3% para as re
gressoes com bancos nao conglomerados em 1979, A variavel X#' indi
cadora ' de participagaé.das aplicagoes no ativo & significante ape-

nas para regressoes com 0s 25 menores particulares (1979 e media).

A evidencia empirica ate o presente momento sugere
que a relacao entre parcela de mercado e rentabilidade comporta-se
de forma distinta, dependendo da medida de rentabilidade empregada.
Mais especificamente, para rentabilidade do capital proprio (lucro
operacional sobre patrimonio liquido) a relagac & indefinida e mnao
significante, enquanto que para rentabilidade do ativo total {lucro
operacional sobre ativo ajustado) essa relagao & negativa e signifi
cante ao mnivel de 17 em quase todos os subconjuntos testados., Como
nencionado anteriormente, a diferenga basica entre as duas medidas
de performance analisadas & a alavancagemn financeira. Alavancagem
pode ser definida como ativo ajustado sobre patrimonio liquido ou,
equivalentemente, como lucro operacional sobre patrimonio 1iquido
dividido por lucro operacional sobre ativo ajustado., Os resulta-
dos - sugerem entao a existencia de uma relagao positiva entre ala -
vancagem e parcela de mercado, i.e.,, uma relagao negativa entre pa
trimonio liquido sobre ativo ajustado e parcela de mercado, As ta
belas 9, 10 e 11 apresentam os resultados das regressoes entre pPa
trimonio liquido sobre ativo ajustado e parcela de mercado. Eles
confirmam as suspeitas, na maior parte das equagoes estimadas 0
coeficiente de parcela de mercado (logarftmo de depositos totais) e
negativo e indica significancia ae nivel de lZlB. Pode-se concluir
que, para o caso brasileiro, quanto maior o tamanho da empresa béE
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caria, menor e sua rentabilidade do ativo total. Este impacto nega

tivo e compensado em grande parte pela estrutura de capital mais
alavancada dos bancos que detem maior parcela de mercado, fazendo
com que a rentabilidade do capital proprio seja pouco afetada por

parcela de mercado.

'Os regsultados. dos testes do-medelo para rentabili@g
de medida por lucro 1Iquido sobre patrimonio liquido. sao apresenta-
dos nas tabelas 12, 13 e 14. As variaveis de estrutura de ativo e
passivo de balango, assim como as que compoem o sistema "dummy", a
presentam estimativas bastante semelhantes as obtidas para a renta-
bilidade do capital proprio. O resultado mais interessante nesses
testes refere-se, justamente, a.associacao entre rentabilidade e
parcela de mercado (logaritmo de depositos totais). Essa associa -
¢ao & positiva e, para os subconjuntos "particulares" e "particula-
res e 10 maiores oficiais", significante ao nivel de 1%. Para os

subconjuntos "25 maiores particulares” e "nao conglomerados”, a

significancia varia entre 5% a 107%.

De um modo geral, dado o lucro operacional, o fator
preponderante na determinacao do lucro liquido @ a corregao mometz-
ria de balango. Prevista no Art, 185 e paragrafos da Lei 6404 de
15,12,76, ela consiste ma corregao das contas do ativo permahente e
do patrimonio liquido de acordo com as variagoes da ORTN, As con~
trapartidas sao lancadas em conta especifica de corregao. monetaria,
sendo o galdo dessa conta levado a lucro. No caso de empresas: em
que o ative permanente &.superior ao patriménio 1iquido, o saldo @
credor, repercutindo favoravelmente no resultado 1iquido do exerci-

cio e, vice-versa,

Os resultados observados poderiam pois ser explicadems
por uma associagao positiva entre a relagao ativo permanmente/patri-
monio liquido e variaveis de tamanho. As tabelas 15, 16 e 17 con
tém resultados de regressoes simples entre as variaveis em questao.
As estimativas referentes aos subconjuntos ”particulares"é"particulares e 10
maiores oficiais™ evidenciam um relacao positiwa e significante

ao nivel de 1%. Quando considerados os 25 menores bancos particula
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res a significancia varia entre 1% e 5%, Assim, o impacto positive
de parcela de mercado na lucratividade 1iquida do capital proprio
pode ser explicada atraves do reconhecimento dos efeitos inflaciogé
rios nas demonétragges de resultados dos bancos comerciais, Nao e
xiste, portanto, qualquer inconsisténcia entre os resultados obti -
dos com as diferentes medidas de rentabilidade empregadas nesse tra

balho.

Finalmente, caberia discutir um aspecto téecnico que
poderia prejudicar algumas das conclusoes anteriores. Todas as Te
gressoes e testes foram desenvolvides por OLS (Ordimary '.-. - Least
Squares) que carrega a suposicao implicita de que o termo residual
u da felagﬁo (1) comporta-se como "ruido branco" apresentando vari-

dncia constante, Em testes setoriais de efeitos de escala & comunm

observar-se uma associagao entre a variancia residual e a variavelis

‘de 'escala o que representa problemas definidos como de heteroscedas
ticidade, A existencia de um. eventual comportamento heteroscedasti
co reduziria a eficiencia dos estimadores, Para testar a presenga
de heteroscedasticidade prosseguiu-se para aplicar o teste de
Glejser [13] examinando-se a associagao entre os valores absolutos
dos residuos e as varidveis de tamanho'?, 0s resultados do teste
sao apresentados na Tabela 18 e indicam que os problemas de heteros
cedasticidade nao foram significantes no caso geral. Nos poucos ca
s0s em que observa-se significancia os coeficientes das regressoes
correspondentes tambem mostram.significﬁncia e heteroscedasticidade

nao chegou a influenciar os.resultados obtidos.
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V1l - CONCLUSOES

Este estudo examinou a existencia de uma associagao en
tre rentahilidade e tamanho e de retornos de escala no segmento de
bancos comerciais brasileiros, Tres medidas de rentabilidade foram
empregadas: rentabilidade do ativo total, rentabilidade do capital
proprio e lucro liquido/patrimonio 1liquido. A primeira medida & de-
finida por lucro operacional/ativo e mede a eficiencia de operagoes
de bancos. A segunda & definida pdr lucro operacional/patrimonio 11
quido e e bastante influenciada pela alavancagem financeira do banco.
A terceira medida @ bastante influenciada por efeitos fiscais da

correcao monetaria de ativo e passivo,

(s resultados para rentabilidade do ativo total, uma
medida de rentabilidade operacional, sugerem a existencia de retoxr
nos negativos de escala, Os bancos comerciais menores e, em particu
lar, os bancos particulares nzao. conglomerados nacionais parecem ser
operacionalmente mais eficientes., Os resultados para rentabilidade
do capital proprio mao sugerem qualquer efeito significante de esca-
la. Os bancos maiores mostram-se mais alavéncados e esta maior ala-
vancagem neutraliza sua menor eficiEncia'qpergcional equilibrando a

rentabilidade do capital proprio.

Finalmente, a rentabilidade medida por lucro 1liquido/
patrimonio liquido.parece estar positivamente associada a efeitos
de escala. FEsta associacao deve ser atribuida a efeitos fiscais. Os
bancos maiores apresentam uma relagao ativo permanente/patrimonio 11
gquido superior aos bancos menores. Para eles o efeito da corregao
monetaria de ativo. e passivo & gerar maiores lucros ficticios. Este
efeito fiscal acresce—se ao efeito de alavancagem e o0og dois efeitos
mais do que compensam a menor eficiBncia de operagoes dos bancos mai
ores produzindo uma associagao positiva entre a medida de rentabili-

dade e variaveils de escala.

E preciso entender-se as causas da menor rentabilidade

do ativo total dos malores bancos comerciais. Os .resultados observa
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dos sao consistentes com tres possiveis causas:

. - [ R » - - -
(i) menor eficiencia administrativa dos grandes bancos,

. - . P .
(ii) menor nivel de risco e, por comnsequencia, menor retorno

da carteira de ativos de grandes bancos e

—~
R
P

.

a existencia de praticas de redistribuicao de lucros que
direcionariam parcelas do lucro para outras unidades dos

conglomerados controladores dos grandes bancos comerciais,.

Estudos posteriores poderiam examinar o poder explica

tivo destas tres hipoteses.
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NOTAS DE RODAPE:

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

A suposigao implicita era de que receitas seriam constantes.Nes
te caso a exist@ncia de economias de escala implica em existen-—

cia de retornos de escala.

Cabe entretanto observar que nao seria razoavel se esperar que

o crescimento pudesse ser indefinido e sempre acompanhado de re
. - - Y . - . .

tornos de escala.. A nivel teorico. a existencia de retornos

crescentes de escala em todo o dominio de uma fungzao de produ -

cao ilimitada é inconsistente com equilibrio no ambiente econd

mico.

0 Bradesco, maior banco privado do pais, resultou de cerca de
27 incorporagoes, O Ital & o somatorio de cerca de 18 bancos e

0 Real de 14 bancos, apenas para citar alguns.

Procedimentos regressionais exigem um menor niumero de . observa-

goes, entre outras vantagens,

Em se tratando.de bancos comerciais, a medida de "output" & de
dificil definigao e, conseqlientemente, a mais controversa em es

tudos de economias de escala.

O impacto positivo de parcela de mercado na lucratividade de em
presas tem forte suporte empirico no.projeto PIMS (profit impact
of marketing strategies) e no. trabalho de Boston Consulting
Group. Os resultados dessas presquisas podem ser encontrados em
Schoeffler, Buzzel e Heany [31],_Schoeffler [30] e Boston
Consulting_Grbup'[Q]. Diversos autores, entretanto, argumentaﬁ
que em algumas situagoes essa associacao geral positiva pode se
tornar fraca. ou mésmo se reverter, Deﬁtfe eles podemos citar
Bloom e Kotler [5], Fruhan [12]1e Majaro [22]. Buzzel, Gale e
Sultan [7] sugerem que a importancia de participagao de mercado

varia de industria para industria,



(7)

(8)

(9)

(10

(11)

(12)
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Além dos testes de associagao entre custos e tamanho Vital [3{]
examina o ajuste de uma fung¢ao de produgao do tipo Cobb-Douglas
com produto definido por receita total, Ele tambem examina 0
compor tamento de lucro liquido e lucro liquido por agencia para

6 classes de tamanho medido por depositos.

A relagao bisica seria Rentabilidade do Capital Proprio = Renta
bilidade do Ativo Total x Alavancagem Financeira. Cabe agqui re
conhecer que o lucro operacional de bancos ja o apresentado
abatendo-se as despesas de depositos e de obrigagces por emprés
timos que constituem.a rémuneraggo de recursos de terceiros,Uma
medida de rentabilidade do ativo total mais adequada seria obti
da utiliéando-seﬁo lucro antes do abatimento destas despesas,
Contudo, devido as dificuldades de ajuste, o trabalho prossegue

usando a medida tradicional de rentabilidade.

A relagao (1) considera apenas as principais variaveis estrutu-
rais de balancos de bancos.e o sistema "dummy". Outras varia -
veis poderiam ter sido consideradas.  Entre elas pode-se desta-
car o numero de agéncias, nimero de agencias por categoria e nl
mero de funcionirios. Por.nao ter sido possivel obte-las em pu

blicagoes regulares elas nao foram incluidas no modelo testado.

Esse periodo foi escolhido por motivos de consisténcia, O pla-
no de contas COBAN tornou-se obrigatorio a partir de 1978 e a
utilizagao de um periodo que envolvesse diferentes planos de
contas'implicaria em recuperagao de demonstracoes financeiras.A
relagao de bancos incluidos na amostra e apresentada no Apendice I.

0 modeio sera testado usando procedimentos regressionais do ti
po OLS. A suposig¢ao basica de homoscedasticidade pode ser vio-
lada em testes de efeitos de escala. Testes da validade da su
ﬁosigﬁo serao apresentados adiante, Cabe aqui observar que a
estratificacao da amostra por tamanho rodando-se regressoes se-
paradas tambem tende a reduzir os efeitos de um eventual compor

tamento heteroscedastico dos residuos.

Isto &, lucro operacional sobre patrimonio liquido.
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(13) As tabelas contendo os resultados para os sﬁbconjuntos "parti-
culares e 10 oficiais™, "25 majiores particulares e 1lO0woficiais™
e "n3ao conglomerados” nao serao apresentadas mnesse texto, As
duas primeiras, pelo fato de que praticamente nenhum impacto
significativo foi verificado com'a inclusao dos 10 maiores ban
cos oficiais, A terceira, porque pouco acrescenta em resulta-
dos. Esse procedimento serz adotado também para os testes das

outras medidas de rentabilidade por motivos identicos.

(14) A melhor forma de isolar o efeito de alavancagem financeira se
ria, sem duvida, a introdugao dessa variavel no modelo de re
gressaoc multipla, Ao adotar-se tal procedimento, entretanto ,
verificou—se que o elevado grau de correlagao entre alavanca -
gem e parcela de mercado introduz problemas de multicelineari-

dade no modelo,

(15) Isto &, seu lucro operaciomnal dividido pelo ativo total ajusta

do.

(16) Resultado semelhante. seria observado caso tivesse sido utiliza
do ativo total ao inves de ativo ajustado n6 indice de lucrati
vidade. A relagao ativo ajustado/ativo total foi analisada e
nao guarda qualquer associagzo com a variével_tamanho. Por e
xemplo, para os 8 maiores bancos particulares de 1978, em or
dem.decrescente de tamanho, essa relagao foi de 96,3%, l51,4%
92,37, 92,47, 99,47, 94,8%, 94,17 e 79,47 enquanto gque para os
8 menores particulares esses percentuais foram de 99,47, 32,17
100%Z, 99,97, 1007, 1002, 100% e 100Z, respectivamente,.

(17) E preciso observar, entretanto, que os coeficientes da "dummy"
de bancos nao conglomerados nacionais deixam de ser significan
tes' e em alguns casos, chegam a apresentar sinal negativo para

o.subconiunto dos "25 menores particulares",

(18) Poderia ser aventada uma explicagao de carater regulatdorio pa-
ra a existencia de relacao positiva entre alavancagem e parce-

la de mercado: a resolugao 429 do Banco Cemtral do Brasil de
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23.06,77 impoe niveis minimos para ajustamento do capital dos
bancos comerciais{(quanto a localizaggo-das sedes) que impli
cam em violenta.ampliaggo das exigencias de capital para ban-
cos sem rede de agencias ou com rede pequena. Nos termos da
resolucao 469 de 07,04,78 os limites operacionais de captagao
de depositos a vista e a prazo tem tratamento diferenciado, de
pendendo do ajustamento ou nao do capital aos niveis minimos,
Parece razoavel - supor que bancos de menor porte apresentem
maior dificuldade em atingir .o nivel minimo exigido de capita-
lizagao, ficando sujeitos a limites operacionais mais modestos.
Uma outra hipotese seria. a de que os bancos com pequena rede
venham.encontrandé alguma dificuldade em captar o volume maxi--
mo de depositos permitido, dado o atual nivel de capital e re

servas,

Uma excelente‘discusszo dos problemas causados pela presenca &
heteroscedasticidade e do teste de Glejser aparece em Goldfeld

e Quéndt [14].
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APENDICE I

BANCOS PARTICULARES

Agricola

Agropecuario de Goias
America do Sul

Antonio de Queiroz
Aplik

Auxiliar

Bamerindus
Bandeirantes

- Boavista

Boston

Bozano -Simonsen
Bradesco

Ceara _
Cidade de S3o Paulo?
City Bank

Comercio

Comercio e Industria RJ
Comind2

Commerciale Italiana
Credito Comercial
Credito Nacional
Credito Real RS
Credito Sergipense
Dantas Freire

Deutsche

Europeu America Latina
F, Barreto

Financeiro Sudamericano
Financial

Financial Portu.g'al2
Franceés e Brasileiro
Geral do. Comércio
HolandSs Unido>
Induscred

Industrial de Pernambuco

Itamarati

Itau

Juliao Arroyo
Lar Brasileiro
Lavra
London
Maisonnave
Mercantil Brasil
Mercantil Ceara
Mercantil Descontos
Mercantil Pernambuco

Mercantil de Sao Paulo
Mineiro

Mitsubishi Brasileiro2
Nacion Argentina
Nacional

Nacional da Bahia
Nacicnal do Norte
NagSes

Nordeste

Parnaiba

Popular de Fortaleza
Producao

Produgao e Comercio

-Progresso Minas Gerails

Real

Real de Sao Paulo
Regional

Rural de Minas Gerais
Safra

Sudameris

Sumitomo

Tokyo

Unibanco

Union

Union de Bancos



BANCOS OFICIAIS

BANEER - BASA
BANERJ - BEMGE
BANESPA2 - BESC
BANESTES — BRASIL
BANRISUL

1 - Dados referem—se apenas ae ano de 1978.

2 — Dados referem-se apemas ao ano de 1979.



