Boxe 4 — Evolucao da eficiéncia do Sistema
Financeiro Nacional sob o ponto de vista da

[] [ ~

Este boxe tem o objetivo de apresentar uma avaliagdo da evolugdo da eficiéncia do SFN considerando a
otimizagao de recursos. Institui¢des financeiras (IFs) mais eficientes buscam inovagodes para atender as demandas
advindas da economia real, aprimorando a oferta de produtos e servigos financeiros sem ameagar a solidez do
SEN. Uma IF que nao ¢ eficiente em termos de custo poderia impor um custo excessivo aos clientes. Uma [F
que ndo ¢ eficiente em termos de rentabilidade poderia estar sendo leniente no gerenciamento de seus negocios,
ndo gerando lucro o suficiente para sua sustentabilidade econdmica. Este boxe considera essas perspectivas
avaliando a eficiéncia do SFN em termos de custo e lucratividade.

Conceito de eficiéncia

A andlise da eficiéncia feita neste boxe utiliza o conceito de eficiéncia técnica. Para exemplificar esse conceito,
considere um sistema de producdo que transforma um tnico insumo em um tnico produto. A eficiéncia técnica
de uma IF i é a razéo entre a quantidade de produto (Q P;) que ela produz sobre a quantidade de produto de uma
IF teorica totalmente eficiente (Q P.r) quando ambas utilizam a mesma quantidade de insumo. Por exemplo,
considere que o insumo seja depdsitos, e o produto, o volume de crédito. Para uma mesma quantidade de
depdsitos, a IF i produz oitenta unidades de crédito e outra IF dita totalmente eficiente produz cem unidades de

QP; _ 80 . . 0 . P
QP10 ). Ou seja, a IF T produz 80% do que € possivel

produzir considerando a mesma quantidade de insumo utilizada. Observe que a efici€ncia técnica da IF totalmente
eficiente € sempre igual a um.

crédito, a eficiéncia técnica da IF i seria igual a 0,8 (

Para processos produtivos multiprodutos com multi-insumos, ha possiveis complementariedades entre esses
fatores. Isso torna complexa a mensuragao da efici€ncia, ja que a funcdo de produgdo nio € observada, e €
especialmente dificil identificar a forma como diferentes insumos contribuem conjuntamente para os produtos
finais. No entanto, o conceito permanece o mesmo, de distancia entre a produgao de cada IF i ¢ a IF totalmente
eficiente. Utiliza-se uma funcao de produgao/custo para capturar essas interrelagdes entre produtos € insumos.
Como ha mais de um produto, a comparacao nao ¢ mais feita relativamente a um produto especifico, mas sim
utilizando-se uma métrica de desempenho.

Metodologia
Utiliza-se a técnica paramétrica Analise de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Analysis — SFA) para
mensurar a eficiéncia do SFN. O método de SFA pressupde que existe uma fronteira estocastica na qual

estdo posicionadas as IFs com as melhores praticas, ou seja, as IFs totalmente eficientes. As demais IFs
ficam posicionadas abaixo da fronteira, com a distancia a ela proporcional ao seu nivel de ineficiéncia e a um
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componente aleatorio de ruido especifico para cada instituigdo! — fatores que estdo fora do controle da IF. A
eficiéncia varia de 0 a 1, sendo que as IFs posicionadas na fronteira possuem eficiéncia 1, enquanto as IFs fora
da fronteira possuem eficiéncias menores.

A escolha da Analise de Fronteira Estocastica ¢ motivada pelos seguintes fatos: (i) permite a separagdo entre
ineficiéncia e potencial ruido e eventos idiossincraticos ndo controlaveis pela [F; (ii) possui baixa sensibilidade
a outliers,? favorecendo a modelagem da heterogeneidade existente no SFN de forma mais robusta; e (iii) € uma
das técnicas mais utilizadas na literatura de eficiéncia de instituigoes financeiras.

Para estimar a fronteira estocastica de eficiéncia, € necessario escolher a forma funcional para a funcdo de
produgdo, os insumos ¢ os produtos financeiros. Nesse aspecto, utiliza-se a fungdo translog, com trés insumos
(captacao, administracao e capital) e cinco produtos (crédito, Titulos de Valores Mobilidrios — TVM, outros
ativos usuais, receita de servicos e depdsitos).

Neste boxe, utilizam-se duas métricas de desempenho: custo e lucro. Esses aspectos de eficiéncia sdo relevantes,
interrelacionados e t€ém fundamentagdo microecondmica: a [F deve buscar um equilibrio entre minimizar seus
custos e otimizar o lucro.?

Dados e Resultados

A amostra utilizada consiste em 232 IFs dos segmentos bancario e ndo bancario,* com, no minimo, seis dados
semestrais entre janeiro de 2004 a dezembro de 2023. As métricas de desempenho foram obtidas a partir de
dados extraidos de dados contabeis do Cosif da seguinte forma:

Custo total;; = Desp. Administrativas;; + Desp. Interm. Financeira;, +
Desp. Provisdes;; + Outras Desp.Operacionais;; + Desp. Tributarias;;

Lucro recorrente;;: parte-se do lucro liquido e excluem-se ganhos ou perdas extraordindrias que ndo se
esperam que ocorram novamente em periodos seguintes (baseado em dados historicos).

Para a anélise dos resultados, deve-se considerar o conceito de cada uma das perspectivas das eficiéncias:

» Conceito de eficiéncia custo: uma IF mais custo-eficiente é aquela que transforma a mesma quantidade de
insumos em produtos com o menor custo total.

» Conceito de eficiéncia lucro: uma IF mais lucro-eficiente ¢ aquela que transforma a mesma quantidade de
insumos em produtos com geragdo de maior lucro recorrente.

O Grafico 1 mostra a evolucdo da média ponderada pelos ativos totais da eficiéncia custo e da eficiéncia lucro ao
longo dos ultimos vinte anos. A eficiéncia custo possui niveis mais altos, oscilando entre 0,80 e 0,90, enquanto
a eficiéncia lucro situou-se sempre abaixo de 0,80, chegando a um nivel abaixo 0,60 no final da amostra.

1  Ruidos ou erros aleatorios nao sdo controlados pela IF, mas podem impactar o valor calculado de sua eficiéncia. Por exemplo, a abertura de uma
empresa proxima da agéncia de um banco pode afetar sua eficiéncia devido a externalidade positiva (por exemplo, em virtude do potencial aumento de
clientes ou de tomadores de crédito) ou negativa (por exemplo, aumentar a poluigao, afastando clientes). Outro tipo de ruido sdo erros de mensuragao
nas variaveis utilizadas no modelo de eficiéncia. Deseja-se calcular somente a distancia da IF a eficiéncia maxima considerando os fatores que a IF
controla. Para isso, ¢ fundamental separar ineficiéncia de ruido.

2  Esse aspecto da SFA ¢é importante devido a grande heterogeneidade existente entre as IFs do SFN.

3 O anexo “Metodologia para o calculo da eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional sob o ponto de vista da otimizagao de recursos” mostra uma
descri¢ao mais detalhada da metodologia usada neste boxe.

4  Segmentos bl, b2 e nl.
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De 2004 at¢ a recessao de 2009, a eficiéncia custo manteve-se relativamente estavel, em um nivel pouco abaixo
de 0,90. Depois, seguiu numa tendéncia decrescente até o meio da recessao de 2015-2016. Subiu nos anos

seguintes, apresentando um salto no segundo semestre do primeiro ano da pandemia da covid-19, tendo ficado
relativamente estavel desde entdo em patamar préoximo a 0,90.

Grafico 1 — Médias das eficiéncias custo e lucro
ponderadas por ativos totais
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Ja a eficiéncia lucro vinha numa tendéncia de alta de 2004 até a recessao de 2009, quando ultrapassou 0,75, o
pico no periodo amostral. Apos esse pico, a eficiéncia lucro diminuiu de forma consistente até chegar a 0,60

no final da amostra.

Pode-se analisar também a distribuicdo das efici€ncias custo e lucro individuais das IFs (graficos 2 e 3). As I[Fs
acima da mediana apresentam eficiéncia custo bastante similares e proximas de 1. Abaixo da mediana, ha uma
dispersao grande entre as eficiéncias estimadas, com o ultimo quartil apresentando eficiéncias abaixo de 0,50,

ou seja, metade da eficiéncia maxima teorica. Portanto, a distribui¢do ¢ bastante assimétrica.

Grafico 2 — Eficiéncia custo: distribuicao entre as IFs

Nota: a linha continua preta representa a mediana, e a linha pontilhada representa a média.
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Cabe destacar os rapidos aumentos da eficiéncia custo ap6s a crise global de 2008, e apos a pandemia da covid-19,
especialmente para as [Fs com baixo nivel de eficiéncia (Grafico 2). Crises podem forgar IFs a aumentarem a
eficiéncia (Bradrania et al., 2017).

A distribui¢ao das efici€ncias lucro ¢ mais espalhada quando comparada a distribui¢ao das eficiéncias custo,
especialmente dentre as IF com efici€ncias acima da mediana. Assim como no caso da eficiéncia custo, a
eficiéncia lucro do quartil inferior aumentou logo apds a crise de global de 2008, mas estabilizou ap6s a pandemia
(Grafico 3).

Grafico 3 — Eficiéncia Lucro: distribuicao entre as IFs

Nota: a linha continua preta representa a mediana, e a linha pontilhada representa a média.

Consideracoes finais

A analise da eficiéncia do SFN nos tltimos vinte anos mostra que a eficiéncia custo, que mede como as IFs
transformam insumos em produtos com menores custos, permaneceu alta. Por outro lado, a eficiéncia lucro,
relacionada a capacidade das IFs de gerar maior lucro quando transformam seus insumos em produtos, vem
diminuindo desde 2009. Isso sugere desafios na maximizac¢ao dos lucros, principalmente em um cenario de
aumento da concorréncia financeira.

A distribuig@o das eficiéncias entre as IFs mostra uma grande dispersdo, especialmente na eficiéncia lucro,
indicando oportunidades de melhoria. Crises econdmicas parecem impulsionar aumentos na eficiéncia do
SFN, destacando a capacidade de adaptagdo do setor financeiro. Em resumo, a evolugdo da eficiéncia do
SEN revela um panorama complexo, com desafios persistentes na maximizacao dos lucros e oportunidades
continuas de melhoria.
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Anexo — Metodologia para o calculo da eficiéncia
do Sistema Financeiro Nacional sob o ponto de

Vi imizaca r r

Este anexo complementa as informagdes sobre a metodologia utilizada para a estimagao das eficiéncias apresentadas
no boxe “Evolucdo da eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional sob o ponto de vista da otimizagao de recursos”.

Utiliza-se a técnica paramétrica Analise de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Analysis — SFA) para
mensurar a eficiéncia do SFN. O Grafico 1 mostra uma visao geral dessa técnica considerando um insumo e
um produto. O método de SFA pressupde que existe uma fronteira estocastica na qual estdo posicionadas as IFs
com as melhores praticas, ou seja, as IFs totalmente eficientes. As demais IFs ficam posicionadas abaixo da
fronteira, com a distancia a ela proporcional ao seu nivel de ineficiéncia e a um componente aleatorio de ruido
especifico para cada instituigao' — fatores que estdo fora do controle da IF. A eficiéncia varia de 0 a 1, sendo
que IFs posicionadas na fronteira possuem eficiéncia maxima.

Para o caso de multi-insumos e de multiprodutos, o conceito permanece o mesmo. A eficiéncia € a distancia
entre a produgdo da IF e a producado da IF totalmente eficiente. Para estimar essa distancia, utiliza-se métrica
de desempenho da IF.

Para estimar a fronteira estocastica de eficiéncia, € necessario escolher a forma funcional para a funcdo de
producdo. Devido a sua flexibilidade, utiliza-se a fun¢ao translog, utilizada na literatura quando nao se sabe ao
certo a forma funcional da fun¢do de produgao.

Grafico 1 — Exemplo de fronteira 6tima para o produto considerando um insumo

1 Ruidos ou erros aleatérios ndo sdo controlados pela IF, mas podem impactar o valor calculado de sua eficiéncia.
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Apos a escolha da técnica para estimar a fronteira de eficiéncia, a SFA, deve-se definir o modelo a ser utilizado
para calcular as eficiéncias. Ha diversos modelos na literatura baseados nas diferentes hipoteses que se faz sobre
a eficiéncia. Neste Relatorio, utiliza-se o modelo de Wang e Ho (2010), que melhor se adequa & substancial
heterogeneidade existente das IFs no SFN e ao longo periodo analisado.

As eficiéncias sdo estimadas por meio da distancia entre o desempenho observado da IF e a fronteira estocastica.
Isso ¢ feito utilizando-se o modelo que relaciona a métrica de desempenho M;; e a funcdo de produgao:

log(M;) = @; + V¢ + firansiog(insumos, produtos; B) + vy — u; (1

em que i e ¢ indexam as institui¢cdes financeiras e tempo, respectivamente. Além disso, &; e V¢ sdo os efeitos
fixos de IF e tempo; Vi é o componente do ruido aleatorio que captura erros de mensuragdo e/ou fatores
idiossincraticos ndo controlaveis pela IF que afetem sua proximidade a fronteira; u;; ¢ o componente de distancia
para a fronteira, relacionado com o grau de ineficiéncia da IF. Em geral, u;; > 0, visto que a maioria das IFs
apresentam algum grau de ineficiéncia e, portanto, estdo abaixo da fronteira de produgdo. Quanto maior u;;,
maior a distancia para a fronteira e menor a eficiéncia técnica.

As eficiéncias sdo analisadas sob duas métricas de desempenho M, distintas — custo e lucro. Na perspectiva
de custo, a estimagdo da equagao (1) ¢ feita com a minimizagao da funcdo custo, enquanto, na perspectiva de
lucro, maximiza-se a fungao de produgao.

Consideram-se trés insumos e cinco produtos. A mensuracdo dos insumos ¢ feita por meio de seus pregos —
preco de captagdo, prego de administragdo e prego de capital —, enquanto a mensuracdo dos produtos € feita
pela quantidade em termos de volume financeiro — volume de crédito, volume de Titulos de Valores Mobiliarios
(TVM), volume de outros ativos usuais, receita de servigos ¢ volume de depositos.

No modelo, considerando duas IFs com os mesmos produtos e insumos (e ruido semelhante), as diferencas
observadas no custo ou no lucro serdo carregadas no termo u;; (distancia para a fronteira), definido conforme

expressao abaixo:
Ui = exp< Z ﬁizft> u; )

¢ € Covariaveis
em que:
Z{;: covariavel de controle da eficiéncia (via distancia para a fronteira);
u;: efeito fixo (ineficiéncia intrinseca da instituigao); e
Covariaveis: conjunto de variaveis especificas da institui¢do financeira e variaveis macroecondmicas.

Apos estimadas as equagdes (1) e (2) simultaneamente, conforme o modelo de Wang e Ho (2010), a eficiéncia
técnica ¢ extraida por:

Eficiéncia;; = exp(—u;;) 3)

O uso da fun¢do exponencial é necessario devido ao uso da fun¢do logaritmica na equacao (1).
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