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Resumo

Este Trabalho para Discusséo néo deve ser citado como representando as
opinifes do Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste
trabalho so exclusivamente do(s) autor (es) e ndo refletem,
necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

O intuito desta pesquisa é avaliar a estrutura bancéria das quatro
principais economias emergentes (Brasil, RUssia, india e China —
BRIC), e de outros paises da América Latina, utilizando um modelo
de fronteira estocéstica para estimar e comparar os valores da
eficiéncia de custos. Adicionalmente, analisa a alteracéo dos valores
de eficiéncia devido a inclusdo de atividades ndo tradicionais,
definidas por receitas ndo provenientes de juros. Os resultados
mostram que a eficiéncia desses paises aumentou no periodo
recente e que a inclusdo da varidvel de atividades ndo tradicionais
aumenta a eficiéncia bancaria média, com excecdo do sistema
bancério da Russia

Palavras-chave: Fronteira Estocastica; América Latina; BRICs.
Classificacao JEL: G15
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1. Introducédo

Nos Ultimos anos, verificou-se crescimento no ndmero de estudos sobre
eficiéncia bancéaria que buscam compreender melhor, na comparagéo entre paises, as
razdes pelas quais alguns bancos séo menos eficientes do que outros.

Cada um dos paises envolvidos nas pesguisas evolui com diferentes politicas,
com historico de reformas e mudangas estruturais ao longo dos Ultimos anos, mas todos
tém objetivos semelhantes. enfrentar a competicdo no mercado financeiro mundial e
tentar aumentar a eficiéncia de seus bancos.

O sistema financeiro de paises emergentes era caracterizado por limitadas
economias de escala, com baixa diversificacdo bancé&ria e grandes dificuldades de
gerenciamento, 0 que aumentava a possibilidade de crises frequentes que se agravavam
com as flutuacdes econdmicas globais. Recentemente, a maior abertura dos mercados a
capitais estrangeiros e as mudangas estruturais no sistema bancario tém possibilitado a
maior consolidagdo dos mercados nacionais frente a economia global.

Com o resultado da evolucéo dos mercados, os estudos sobre o desempenho dos
bancos tentam entender o porqué, na comparacdo entre paises, das causas de
ineficiéncia bancéria e como os paises podem alterar os cenarios financeiros atuais.

Em relacdo especificamente a0os BRICs, Na China, o sistema politico e
econdmico atuava sob forte intervencdo governamental e bases socialistas. A partir da
década de 80, muitas reformas foram criadas a fim de aterar significativamente a
estrutura do sistema bancério. A india, desde a década de 50, orientou a economia para
um aperfeicoamento das politicas de desenvolvimento econémico devido a necessidade
de expandir o sistema e propiciar a entrada e participacéo de investimentos estrangeiros
no mercado nacional. Atualmente, a india enfrenta sérias debilidades estruturais, mas a
criacdo de pacotes econdmicos mais especificos para controlar o setor financeiro esté
estimulando um rgpido crescimento econdmico.

As consequéncias da desintegracdo da Unido Soviética, ocorrida em 1991, ainda
se refletem no sistema bancério da Russia. O pais enfrentou um longo periodo de
contragcdo econOmica e, a fim de alcancar a estabilizacdo econOmica, foram
implementadas vérias reformas visando gudar na recuperacdo da economia.

Atualmente, a Russia possui um sistema financeiro relativamente estavel e eficiente.



Baseada em um histérico de ciclos econdmicos, a economia brasileira é,
atualmente, constituida por instituices financeiras publicas e privadas, além de 6rgdos
governamentais que controlam e fiscalizam o sistema financeiro nacional. Em 1995, foi
criado o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro (PROER) com o objetivo de assegurar a liquidez e solvéncia do sistema
financeiro nacional e resguardar os interesses dos depositantes e investidores. Com a
reestruturacdo das instituicOes, assim como com processos de fusdes e aquisicoes, 0
mercado financeiro brasileiro aumentou sua importancia no sistema financeiro global, a
exemplo do que ocorreu em outros paises em desenvolvimento.

O histérico de reformas econdmicas, com o intuito de alterar a eficiéncia do
sistema bancario e enfrentar a competicdo mundial, ajuda-nos a comparar a eficiéncia
bancaria dos paises do BRIC e do conjunto de paises da América Latina. Em funcdo do
avanco no uso de atividades ndo tradicionais’ por parte das instituicdes financeiras, o
trabalho também investiga a relevancia desses servicos financeiros na avaliagcdo da

eficiéncia do sistema bancério.

2. Revisdodeliteratura

Medidas de eficiéncia sdo calculadas como proxy para o desempenho bancario.
Uma ateracdo na atividade bancéria, devido a uma mudanca na alocagdo de recursos,
pode levar as empresas a reduzirem seus custos por unidade de produto produzido e
pode aumentar a produtividade, criando economias de escala, tudo 0 mais mantido
constante (Neto e Silva[2002], Périco e Santana[2008]).

Basicamente, eficiéncia mede o quanto os bancos estdo préximos de uma
minimizagdo de custos ou maximizagdo de lucros, produzindo sobre as mesmas
condigdes bancérias. Em outras palavras, uma firma é dita eficiente se minimiza os
custos, dados um nivel de produto e determinados precos de insumos. Compara-Se,
entdo, o comportamento dos bancos de um determinado sistema financeiro a um banco
tedrico que adota as melhores préticas bancérias, ou sga, a0 banco que esté situado na
fronteirade eficiéncia

! Atividades ndo tradicionais se referem aguelas que ndo estdo relacionadas aos servicos fim da
instituicdo. Pode-se assim dizer que, no caso de receitas bancarias, essas atividades estdo ligadas
diretamente a receitas provindas de taxas cobradas, que aumentam com a diversificacdo de produtos e a
competitividade do mercado. Exemplos de atividades ndo tradicionais s8o as atividades relacionadas a
titulos comerciais, servicos de seguros, fundos de pensdo, securitizagéo, entre outros.



Pouca atencéo foi dada aos estudos de eficiéncia para paises emergentes, e 0s
resultados de eficiéncia podem variar entre os estudos devido as diferencas nas bases de
dados, assim como aos métodos usados e as caracteristicas tedricas abordadas nos
estudos. Tabak [2006] estimou uma fronteira estocastica de custo para onze paises da
Ameérica Latina para os anos de 2000 a 2005, e os resultados mostram que o valor da
ineficiéncia de custo média para todos os paises € igua a 0,32, para 0 modelo sem
dummies para pais. Entretanto, considerando a inclusdo dessas dummies, os resultados
mostram uma ineficiéncia média de 0,27, sendo que Chile e Uruguai possuem o0s
maiores valores de ineficiéncias e Paraguai e Costa Rica apresentam os menores.

Peresetsky [2010] e Fries e Taci [2005] estimaram a eficiéncia bancéria para a
Russia; Périco e Santana [2008] e Tabak e Tecles [2010] analisaram o caso do Brasil; e
Ray e Das [2004] e Tabak e Tecles [2010] focaram nos bancos Indianos. As médias de
eficiéncia de custo encontradas estdo no intervalo de 0,700-0,817, 0,63-0,84 e 0,88—
0,937, para Russia, Brasil e india, respectivamente.

A importancia dada as atividades ndo tradicionais, ndo devendo estas ser
omitidas na escolha dos produtos produzidos pela firma, leva-nos a comparar outras
medidas de eficiéncia, mostrando a relevancia desses servigos bancarios nos paises da
amostra. A varidvel usada paratais atividades foi “Receitas N&o Provenientes de Juros
(RNPJ)”, que representa a subtracdo entre “Receitas Totals’ e “Receitas de Juros’. Vale
ressaltar que outras variavel's podem ser usadas para representar essas atividades, como
atividades fora do balanco (Clark e Siems, [2002]). Contudo, essas variaveis ndo estdo
disponiveis para a maioria dos bancos da amostra e, dessa forma, ndo puderam ser
consideradas.

O uso de servicos ndo tradicionais tem aumentado nos Ultimos anos, como nova
forma de produto dos bancos, e uma maior atencdo tem sido dada a essas atividades na
literatura para comparar variagdes nos valores de eficiéncia dos paises. Rogers [1998]
obtém resultados favoraveis a inclusdo de atividades néo tradicionais nos bancos dos
Estados Unidos, aumentando as médias de eficiéncia com valores significativos nos
resultados. Vivas e Pasiouras [2010] e Tortosa-Ausina [2003] encontram resultados
variados ao incluir esses produtos, mas com conclusdes de aumento de eficiéncia nos

bancos internacionais.



Esta pesguisa estuda a eficiéncia de custo em paises emergentes e considera a
contribuicdo de atividades ndo tradicionais como instrumento das firmas, para um

melhor aproveitamento dos recursos disponiveis.

3. Metodologia

Baseados em uma abordagem de fronteira estocastica, que estima a eficiéncia
por meio de uma funcdo transog de custo, a metodologia utilizada explora a
minimizagdo dos custos, dado um conjunto de precos dos insumos e de produtos da
firma. A eficiéncia sera comparada a uma fronteira que representa, neste modelo, um
banco—base que adota as melhores préticas bancarias, ou sgja, que seria 100% eficiente.

Os dados foram retirados do banco de dados Bankscope, no periodo de 2001 a
2008 para cada pais pertencente ao BRIC, e outra base com os paises da América
Latina. A amostrafoi delineada de acordo com a disponibilidade de dados. Em cada um
desses paises foi aplicado o modelo de fronteira estocastica e no caso da Ameérica Latina
a estimacao assume uma fronteira comum.

Foi utilizado o conceito de eficiéncia de custo com base em estimativas de
otimizagcdo relacionadas as caracteristicas do mercado, como precos e concorréncia,
bem como em tecnologia fixa. O método adotado para a comparacéo dos resultados e
para calcular a eficiéncia dos bancos é baseado em uma técnica paramétrica — Analise
de Fronteira Estocastica (Berger e Zhou [2009], Greene [2005], Lin e Zhang [2009], Fu
e Heffernan [2007]).

A idéia principa do modelo de fronteira estocastica € minimizar uma funcéo
tedrica de custo. Assim, obtendo um comportamento de referéncia (menor ineficiéncia
possivel), compara-se com 0s outros bancos e estimam-se os valores de ineficiéncias
para cada instituicdo, sendo a eficiéncia calculada como o inverso daineficiéncia

Tem-se 0 seguinte modelo de ineficiéncia de custo, para dados néo balanceados.

Cie = C(Xiw, Piw B) exp(vic + Ui) iI=1,.,Net=2001,.., 2008
em que Uir = zitd + Wi

Cir denota avaridvel custo no t-ésimo tempo t para o i-ésimo banco;

Xir €um vetor (1 x k) de produtos,



Pir éum vetor (1 x m) de pregos; e

[ € o vetor de par@metros ndo conhecidos a serem estimados.

Assume-se que vi¢ ~ iid N(0,c ) e Uy segue uma distribuiczo half normal com
média z;:0 e variancia o¢?. Ui € uma funcdo do conjunto de variaveis explicativas de
ineficiéncia, zi, um vetor de coeficientes ndo conhecidos, J. W segue uma distribuicdo

half normal com média zero e variancia 2.

A formatranslog do modelo para os BRICs € dada pela seguinte equaco:

P
In(gj Bt Bramol) 5 +Zﬂ1,|n(x )+Zﬁ2, In(X, ) In
¢ Git cit
2 2008
£33 Bagn(X,, ) In(X, )+ Zﬁljln(x“) + 3 (dummy )+
k>j j ano=2001

Z(dumrny)pal's +V +Uj ,onde Uy = 7,6 +W,

paises—7

em que o Custo total (C) e o Preco dos Fundos (P; ) foram normalizados pelo Preco de
Capital (P), isto é feito para assegurar a homogeneidade linear da fungdo custo para
precos de insumos, (X,-it1 ) € um vetor de produtos do primeiro modelo, que contém:
Empréstimos, Depositos e Ativos Liquidos, para (X,-itz), vetor de produtos do segundo
modelo, temos: Empréstimos, Depositos, Ativos Liquidos e Receitas N&o Provenientes
de Juros; em Py, vetor de pregos, temos Preco de Fundos (P; ), que representa a fracéo
de Despesas de Juros sobre Depdsitos Totais, e Preco do Capital (Pc), que € igua a
Despesas Liquidas de Juros sobre Ativos Totais; por fim, em Z;;, temos Retorno Médio
dos Ativos (ROAA), In(ativos totais)e EA (Patrimonio Liquido sobre Ativos Totais).
Além de utilizar dois tipos de vetor de produtos (com e sem RNPJ), duas
especificagbes foram utilizadas, uma para o caso dos paises do BRIC e outra para a

Ameérica Latina. Nesta Ultima, acrescentou-se dummies para os paises.



4. Resultados Empiricos

Seguindo o algoritmo de estimagdo de maxima verossimilhanca de Battese e
Codlli (1995) para dados em painel, as eficiéncias foram estimadas para todos 0s anos
estudados (2001-2008), com e sem a varidvel “Receitas Ndo Provenientes de Juros
(RNPJ)".

Embora segja possivel a existéncia de multicolinearidade no modelo translog,
como O objetivo é construir medidas de ineficiéncia usando os residuos, essa
preocupacdo é minimizada (Jaume Puig-Junoy [2001]).

Os resultados das eficiéncias médias de custo sem RNPJ, separadas as médias
dos conjuntos dos anos de 2001 a 2004 e de 2005 a 2008, sdo mostradas na Tabela 1,
assim como a média do periodo total das eficiéncias para cada um dos paises membros
do BRIC. Vale ressdtar que as eficiéncias médias desses paises (BRICS) ndo séo
estatisticamente distintas. Ja para a estimagdo feita com todos os paises da América

Latina temos a média de 0,88 de eficiéncia de custo.

[Tabelal]

A adicdo de atividades ndo tradicionais na mensuracao da eficiéncia modifica os
resultados, como mostrado na Tabela 2. Assim, temos que a China continua sendo o
pais mais eficiente, a india ocupa o segundo lugar, seguido da América Latina, do Brasil

edaRUssa.

[Tabela 2]

Dessa forma, foi feito um teste ndo paramétrico do sinal para verificar se ha

diferenca nas estimativas de eficiéncia usando os modelos com e sem RNPJ.
[Tabela 3]
Os resultados da Tabela 3, a uma significancia de 10%, evidenciam que 0 uso

desses novos servigos bancérios ndo deve ser omitido na estimagdo da eficiéncia, tendo

em vista que os testes para cada base de dados rejeitaram a suposi¢éo de igualdade entre



0s modelos estudados (com e sem RNPJ). Esse resultado era esperado, pois essas
receitas tém tido participacdo cada vez maior nas atividades bancarias, como forma
aternativa de impactar positivamente a minimizagao de custos e manter seus lucros em
altos patamares. Os resultados sugerem que, na média, a inclusdo de atividades ndo
tradicionais aumenta o valor da eficiéncia de custo para quase todos os paises do BRIC,
com excecdo da Russia, que diminui (sinal negativo na estatistica do teste). Resultados
semelhantes séo obtidos para o conjunto de paises da América Latina. Na Tabela4 hao

mesmo teste do sinal para cada pais da América Latina.

[Tabela4]

Da mesma forma, com excecdo de El Salvador, Peru e Venezuela, os modelos
com e sem RNPJ sdo significativamente diferentes, ou sgja, 0 Uso desses NovOos Servigos
muda a estimativa da eficiéncia média.

No gréafico 1 ha um dimensionamento das eficiéncias médias por cada base de
dados por modelo. Diferencas nos resultados de eficiéncia com ainclusgo de atividades
ndo tradicionais mostram que o0s bancos ndo sdo igualmente eficientes no uso desses
Servigos, e que suas politicas de administracdo de recursos variam de acordo com as
necessidades e 0s objetivos de cada firma. Mercados de concorréncia imperfeita e suas
implicagBes podem gerar ineficiéncias nas atividades do sistema bancario, enquanto o
uso de melhores politicas administrativas, no que concerne a realocacdo de servicos
tradicionais, pode ser causa de aumentos de produtividade e, consequentemente, de
maior eficiéncia bancaria. Os resultados reportados nas Tabelas 5 e 6 mostram as
estimativas e o p-valor para as variaveis de produtos, variavel insumo e as varidveis
determinantes de ineficiéncia (Zi;) para cada pais analisado.

[Tabelas5 e 6]
Para a maioria dos paises em estudo, a exclusdo dessa nova variavel (RNPJ)

pode tornar 0 modelo mal especificado, tendo em vista que a omissédo de um fator

importante pode resultar em erros correlacionados e, assim, em resultados viesados.
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Portanto, é importante considerar outros servicos financeiros na andlise da eficiéncia do
sistema bancario.

Para a América Latina, foram usados mapas para visualizar quais paises séo
mais eficientes (tonalidade mais forte), e em quais paises analisados a eficiéncia é mais
baixa (tonalidade mais fraca). Portanto, observamos trés tonalidades para trés niveis de
eficiéncia média: eficiéncia baixa (80% — 85%), eficiéncia média (85% — 90%) e
eficiéncia alta (acima de 90%).

As Figuras 1 a6 mostram as diferencas entre os interval os de eficiéncias médias
separadas em diferentes grupos de tempo, mensuradas sem a varidvel que representa
atividades ndo tradicionais — RNPJ. As Figuras 1 e 2 mostram as eficiéncias médias
para cada pais em todo o periodo (2001 a 2008), sem considerar e considerando receitas

ndo provenientes de juros, respectivamente.

[Figuras 1 a6]

As Figuras 3 e 4 mostram que, no primeiro periodo (2001 a 2004), ha grandes
diferencas na América Latina comparando os dois model os de estimativas de eficiéncia
Para 0 segundo periodo, Figuras 5 e 6, a diferenca entre os model os € menor.

E interessante destacar o desempenho do Paraguai que, sem considerar RNPJ,
foi 0 Unico pais desse grupo que manteve mais de 90% de eficiéncia de custo, proximo
a0 desempenho Chinés. No entanto, considerando a nova varidvel, o Paraguai se
mantém no nivel médio (85% — 90%) de eficiéncia. Argentina, Venezuela e Peru
possuem comportamento idéntico nos dois periodos e nos dois modelos. Os dois
primeiros tém um aumento de sua média de um periodo para o outro, enquanto Peru
passa do nivel méximo (acima de 90%) para o nivel médio em ambos os modelos. Ja o
Chile, apresenta nivel maximo de eficiéncia média nos ultimos anos da amostra (2005 a
2008), quando se considera a variavel de receitas ndo tradicionais. O Panama também
teve a estimativa de sua média de €ficiéncia calculada para cima, de uma forma mais
intensa que o Chile, dado que o Panama, na média do periodo todo (2001 a 2008), foi o

nico pais que atingiu o nivel maximo da eficiéncia média.
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5. Consideracgdes Finais

Essa pesquisa analisou a eficiéncia de custo entre os paises emergentes, com 0
objetivo de avaliar diferencas nas médias quando ha a inclusdo de servicos ndo
tradicionais na escolha dos produtos bancérios, utilizando uma estimacdo paramétrica
de fronteira estocastica com dados, em sua grande maioria, obtidos da base Bankscope.

Os resultados apresentam evidéncias de que a €ficiéncia dos BRICs é
relativamente alta no periodo recente. Conclui-se que considerar atividades néo
tradicionais na estimagéo de eficiéncia é substancial para se obter boas estimativas dos
valores de eficiéncia. As eficiéncias médias se ateram quando consideramos essa
variavel, o que mostra gque as politicas de uso e escolha de produtos das firmas diferem
entre o0s paises. Vale ressdtar que essas médias ndo sdo muito diferentes entre si e
podem diferir a0 se utilizar modelos distintos para se avaiar eficiéncia. Ainda, as
médias estdo préximas uma das outras e, como 0s desvios-padréo sdo grandes, ndo
podem ser consideradas estatisticamente distintas, propiciando td0 somente um
indicativo do estado da eficiéncia de cada pais.

Para a América Latina, em geral, observa-se convergéncia a média nas
eficiéncias de cada pais, ou sgja, paises que em determinados periodos estdo em nivels
altos de eficiéncia, em outros podem voltar para niveis médios. Finalmente, vimos que
0S paises emergentes possuem altos valores de eficiéncia bancaria, mas ainda existe
espaco para aumentos de eficiéncia no sistema bancério. Pesquisas futuras podem
aumentar o nimero de modelos para avaliar eficiéncia para efeitos de comparacdo e

avaliar o impacto da regulacéo financeira sobre a eficiéncia do sistema financeiro.
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Tabela 1 — Média de eficiéncia custo sem RNPJY

2001 — 2004 2005 — 2008 2001 — 2008
Média D. Padréo Média D. Padrao Média D. Padréao
Brasil 0,871 0,106 0,854 0,130 0,862 0,120
RUssia 0,873 0,081 0,868 0,102 0,869 0,098
india 0,888 0,121 0,888 0,133 0,888 0,127
China 0,932 0,106 0,944 0,130 0,939 0,120
América Latina 0,880 0,102 0,882 0,104 0,881 0,103
1/ Receitas ndo proveniente de Juros
Tabela 2 — Média de eficiéncia custo com RNPJY
2001 - 2004 2005 — 2008 2001 — 2008
Média D. Padrao Média D. Padrao Média D. Padréo
Brasil 0,880 0,110 0,874 0,114 0,877 0,110
RUssia 0,870 0,086 0,865 0,108 0,866 0,103
india 0,898 0,109 0,904 0,110 0,901 0,110
China 0,947 0,107 0,957 0,114 0,953 0,110
0,887 0,097 0,888 0,097 0,888 0,097

América Latina

1/ Receitas ndo proveniente de Juros

Tabela 3 — Teste do Sinal para diferenca de médias de eficiéncia custo
com e sem RNPJ!

Estatistica do Teste Tipo do p-valor p-valor
Brasil 3 Pr>= M| 0.0703
Ruassia -3 Pr >=|M| 0.0703’
india 3 Pr>=|M| 0.0703
China 4 Pr>=|M| 0.0078**
América Latina 4 Pr >=|M| 0.0078**

1/ Receitas ndo proveniente de Juros
Significado dos cddigos do p-valor: ***' <0,001; **' <0,01; *' <0,05; *, ' <0,1.
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Tabela 4 — Teste do Sinal para diferenca de médias de

eficiéncia custo com e sem RNPJ
Paises da América Latina

Estatistica do Tipo do p- P-valor

Teste valor
Argentina 3 Pr>=|M| 0,0703'
Bolivia 4 Pr>=|M| 0,0078*
Brasil 4 Pr>=|M| 0,0078*
Chile 3 Pr >= M| 0,0703'
Coldmbia 4 Pr>=|M| 0,0078*
Costa Rica 3 Pr>=|M| 0,0703'
Rep, Dominicana 1 Pr>=|M| 0,7266
Equador 4 Pr>=|M| 0,0078*
EL Salvador 2 Pr>=|M| 0,2891
Jamaica 4 Pr>=|M| 0,0078*
México 3 Pr>= M| 0,0703'
Panamé 4 Pr >=|M| 0,0078*
Paraguai -4 Pr>=|M| 0,0078*
Peru 0 Pr>=|M| 1,0000
Venezuela 2 Pr>=|M| 0,2891

Significado dos cédigos do p-valor: ***' <0,001; **' <0,01; * <0,05; ‘,’ <0,1

Grafico 1 — Eficiéncias Médias para o periodo 2001-2008
1,000 4

0900 1
0800
0700
0600
0500
0400 1 BSEM RNPJ
0300 1 BCOM RNPJ
0200 1

0,100

0,000 A

Brasii Russia  india China  America
| atina
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Tabela 5 — Estimativa do modelo sem RNPJY

In(Despesas Totais/Preco de Capital) Paises
Brasil Russia india China América Latina

Intercepto 1,3688*** 2,3813*** -0,7222 1,2797%* 1,8622%**
[0,000] [0,000] [0,170] [0,000] [0,000]

In(Depdsitos Totais) 0,7417*** 0,2498*** 1,5399*** 0,5003*** 0,4512%*
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

In(Empréstimos) 0,1605*** 0,2601*** -0,2173 0,3570%** 0,2440%*+
[0,000] [0,000] [0,234] [0,000] [0,000]

In(Ativos Liquidos) 0,0782* 0,3543*** -0,1292 0,1067** 0,2061***
[0,027] [0,000] [0,260] [0,003] [0,000]

In(Preco de Fundos/ Preco de Capital) 0,4228*** 0,3023*** -0,4887*+* 0,3671%* 0,2342%+*
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

zi (intercepto) -2,0972* -186,68 3,2876 -99,965%+* 463,9500
[0,028] [0,307] [0,655] [0,000] [0,136]

zi (ROAA) -3,9519* 23,773 -9,8553' -1403,1%** 4128,8000
[0,014] [0,291] [0,085] [0,000] [0,139]

zi (In(Ativos Totais)) -0,038 -4,947 -1,1056 2,3089* -84,1480
[0,423] [0,297] [0,264] [0,046] [0,137]

zi (EA) 5,2002%+* 230,35 34,2016’ 94,2970%** -82,8470
[0,000] [0,294] [0,063] [0,000] [0,145]

Log-verossimilhanca: 363,578 423,445 424,561 765,699 1507,225

Obs: 815 4131 492 509 2693

1/ Receitas nado proveniente de Juros

Significado dos cédigos do p-valor: ***' <0,001; **' <0,01; *’ <0,05; ‘,’ <0,1
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Tabelas 6 — Estimativas do modelo com RNPJY

In(Despesas Totais/Preco de Capital) Paises

Brasil Russia india China ﬁm_erlca
atina

Intercepto 1,4929%+* 2,6204%** -1,0290’ 1,1145%** 2,0256%+*
[0,000] [0,000] [0,062] [0,000] [0,000]

In(Depdsitos Totais) 0,5155%* 0,3190%*** 1,6005%** 0,3372%** 0,4489%+*
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

In(Empréstimos) 0,1215** 0,1217*** -0,3446* 0,5162%** 0,2045%**
[0,002] [0,000] [0,040] [0,000] [0,000]

In(RNPJ) 0,3083*+ 0,0737*** 0,0455 -0,0009 0,0904***
[0,000] [0,000] [0,554] [0,967] [0,000]

In(Ativos Liquidos) 0,0610* 0,3322%** -0,0324 0,1438** 0,1594***
[0,037] [0,000] [0,800] [0,002] [0,000]

In(Prego de Fundos/ Preco de Capital) 0,3986*** 0,3281*** -0,5003*** 0,2898*** 0,2618***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

zi (intercepto) -3,0802* -20,2639 3,3498 0,9645 380,32
[0,019] [0,146] [0,412] [0,847] [0,121]

7 (ROAA) -6,8168** -1,9833 -4,8619 -152,60%*** 559,87
[0,003] [0,578] [0,121] [0,000] [0,128]

zi (In(Ativos Totais)) 0,0148 -0,8883** -0,6650 -0,5612 -68,96
[0,782] [0,004] [0,177] [0,170] [0,123]

zi (EA) 5,8245%+* 30,7909’ 18,2101* 7,3329° -79,21
[0,000] [0,072] [0,035] [0,098] [0,131]

Log-verossimilhanca: 456,871 525,159 456,808 743,739 1642,718

Obs: 815 4131 492 428 2689

1/ Receitas nado proveniente de Juros

Significado dos cédigos do p-valor: ***' <0,001; **' <0,01; *" <0,05; ‘,’ <0,1
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Figura 1 - Eficiéncia de Custo sem considerar Receitas ndo Provenientes de Juros - Periodo de 2001 a 2008

s
JAMAICA REP. DOMINICANA

EL SALVADOR &

COSTA RICA

Eficiencia Média: [ 80% - 85% [ 85% - 90% [ Acima de 90%
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Figura 2 - Eficiéncia de Custo considerando Receitas ndo Provenientes de Juros - Periodo de 2001 a 2008

s
JAMAICA REP. DOMINICANA

EL SALVADOR &

COSTA RICA

Eficiencia Média: [ 80% - 85% [ 85% - 90% [ Acima de 90%
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Figura 3 - Eficiéncia de Custo sem considerar Receitas ndo Provenientes de Juros - Periodo de 2001 a 2004

s
JAMAICA REP. DOMINICANA

EL SALVADOR &

COSTA RICA

Eficiencia Média: [ 80% - 85% [ 85% - 90% [ Acima de 90%
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Figura 4 - Eficiéncia de Custo considerando Receitas ndo Provenientes de Juros - Periodo de 2001 a 2004

s
JAMAICA REP. DOMINICANA

EL SALVADOR &

COSTA RICA

Eficiéncia Média: [ 80% - 85% [ 85% - 90% [ Acima de 90%

22



Figura 5 - Eficiéncia de Custo sem considerar Receitas ndo Provenientes de Juros - Periodo de 2005 a 2008

s
JAMAICA REP. DOMINICANA

EL SALVADOR &

COSTA RICA

Eficiencia Média: [ 80% - 85% [ 85% - 90% [ Acima de 90%
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Figura 6 - Eficiéncia de Custo considerando Receitas ndo Provenientes de Juros - Periodo de 2005 a 2008

s
JAMAICA REP. DOMINICANA

EL SALVADOR &

COSTA RICA

Eficiencia Média: [ 80% - 85% [ 85% - 90% [ Acima de 90%
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