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Introducao




A economia bancdria inspirou-se, na sua conceptualizacio, na teoria
microecondmica. Foi no seguimento do processo de fusdes-aquisigdes ocorrido
no sector bancédrio americano dos anos cinquenta que os primeiros estudos, com
base na teoria da empresa, tiveram lugar. No entanto, a transposicio dos
conceitos da teoria da empresa para a esfera da produgio ¢ dos custos bancérios

tem de ser feita com alguma precaugio.

O objectivo do presente trabalho € o estudo das economias de escala e de gama e
da eficiéncia produtiva na banca. Serio desenvolvidos os seguintes pontos:
defini¢do de empresa bancdria decorrente da adopgio das abordagens produgio
ou intefmediagiio, medicdo das economias de escala e de gama e da eficiéncia

produtiva, formas funcionais bdsicas de custos e processos de estimagio.

‘Uma questdo prévia que se coloca no estudo da empresa bancdria € a da sua

prépria definicAo econdmica, tendo implicagdes ao nivel dos factores de
produgio, dos produtos e do dmbito dos custos que se pretendem explicar. Se se
optar pela abordagem produgdo, a empresa bancdria pode ser vista como uma
empresa de servigos que capta recursos (0s depGsitos, latu sensu) e 0s aplica (as
aplicagbes crediticias), sendo todos os servigos assumidos como produtos. Dai
que os custos considerados sejam tio somente os operacionais, ndo sendo
incluidos os custos financeiros. Se se adoptar a abordagem intermediagio, a
empresa bancdria caracteriza-se pela intermediagfo financeira: os depésitos estdo

a0 lado do trabalho como factores de produgfio, permitinds, em seguida, a




produgdo de concessio de crédito. Nesta tltima abordagem, os custos financeiros

sao incluidos no c6mputo da totalidade dos custos.

Os estudos pioneiros abordavam a empresa bancdria como produzindo um (nico
produto, mediante a incorporagio de determinados factores de produg¢io. Do que
se tratava, ao nivel da empresa, era de tentar computar os efeitos do processo de
concentragdo, da escala, sobre os custos — o cdlculo de (des)economias de escala
era 0 objectivo charneira destes estudos. Uma empresa tem economias de escala
sempre (ue, dada uma determinada tecnologia, o aumento da produgioc &
conseguido com um acréscimo menos que proporcional dos custos. A justificacio
da existéncia de economias de escala pode ser encontrada na indivisibilidade dos
factores de produgdo, na especializacio do processo produtivo ou nos efeitos da
dimensio dos factores de produgfio nos custos. Ainda actualmente as instituicdes
bancdrias portuguesas, no seguimento do processo de desregulamentagio ¢ de
liberaliza¢io encetado a partir dos anos oitenta, justificam as suas estratégias de
crescimento por via do conseguir dimensiio competitiva no longo prazo, ou seja,
das economias de escala. A existir esta relacio dimensdo-custos a actividade
bancdria encaminhar-se-ia para uma situacio de monop6lio natural, sobrevivendo

bancos grandes e eficientes,

A complexidade da producio bancdria deixou de se poder associar a uma
empresa uniproduto para ser transmifida pelos conceitos decorrentes de uma
empresa multiproduto. A mensuragio de economias de escala passou a ser
acompanhada pela das economias de gama. Existirio economias de gama sempre
que se torne mais barato uma mesma empresa produzir dois ou mais produtos do

que a sua producdo ser feita em diferentes empresas separadamente. Elas




decorrerdo da existéncia de factores de produgio fixos, da indivisibilidade dos
inputs e da informagio, ou seja; da possibilidade de partitha comum dos inputs na

producgao de vérios produtos.

A ineficiéncia-X, correspondendo a um conceito importante da economia
industrial introduzido por H. Leibenstein (1966), foi adoptada pela literatura
econdémica bancdria. Autores avangam para que mais de vinte por cento da
totalidade dos custos encontrar explicagio nos diferentes comportamentos
quanto & gestdo do controlo de custos, nas imperfeicbes de mercado ou nas
imposigdes de indole regulamentar (ineficiéncia - X), enquanto que menos de
cinco por cento estd associado a ineficiéncias de escala e de gama. Para o
cOmputo da ineficiéncia-X recorre-se a medidas para avaliar a distincia entre a
fronteira de produgfo eficiente e a posi¢io de cada empresa. Para o efeito dois
métodos t8m sido desenvolvidos na literatura para a estimacio das curvas
fronteira: os métodos estocdsticos ¢ o método DEA (data envelopment analysis).
Os resultados obtidos apresentam diferengas consoante o método adoptado.

Neste nosso estudo vamos abordar a problemdtica da ineficiéncia-X em termos

tedricos, deixando para posteriores desenvolvimentos a sua valida¢ao empirica.

Para a estimagio de possiveis (des)economias de escala e de gama socorremo-
nos da modelizagdo da fungfo custo tipo Cobb-Douglas e Trauslog, tendo por
base o conjunto dos bancos operando em Portugal nos anos de 1996 e de 1997.
A forma funcional Cobb-Douglas foi a desenvolvida nos primeiros trabalhos de
estimagdo das fungbes custo bancdrias, tendo sido posta em causa a partir dos
anos setenta, nomeadamente, por nﬁ;) comportar o cardcter multiproduto da

empresa bancéria. Os trabalhos mais recentes t€ém optado, maioritariamente, por




formas mais flexiveis do tipo Translog. Pareceu-nos pertinente tentar avaliar se os
resultados conseguidos pela forma simples Cobb-Douglas eram confirmados pela
formulagdo Translog, no concernente A existéncia de economias de escala.
Concretamente, ao contririo de conclusdes empiricas antetiores, vamos avangar a
tese da existéncia de economias de escala, no caso portuguss, conotadas com os
custos operacionais. As economias de gama vdo ser mensuradas por via da

especificaciio Translog.

Este estudo ¢ dividido em duas partes. Na primeira pretende-se enquadrar a
economia bancdria como parte integrante da teoria microeconémica. Para isso
introduz-se o leitor, no primeiro capftulo, na teoria da empresa, acentuando os
conceitos pertinentes no dmbito de empresas multiproduto. O segundo capitulo &
dedicado a precisdo, para o caso da empresa bancdria, das economias de escala e
de gama e da eficiéncia produtiva, situando-se a exposi¢io em torno dos debates
rteérices recentes da economia bancdria: a definigio econémica da empresa
bancdria (abordagem intermediagdo versus abordagem producdo) ¢ as formas
funcionais da fungio custo mais adoptadas em estudos empiricos. Em relaggo a
estimagio da eficiéncia produtiva sio referidos os procedimentos econométricos
¢ 0s ndo paramétricos. Concluimos este capitulo com uma breve referéncia i
pertinéneia da consideragio dos custos econémicos por comparagio com 0s

custos explicitos de produgio.

Ve

Na segunda parte € apresentada a aplicagio das contribuiches avancadas
anteriormente a0 caso da banca portuguesa. No primeiro capitulo € caracterizada

a evolugio da banca portuguesa na ultima década, sob o signo da

desregulamentagdo e da abertura 3 iniciativa privada, focando-se as diferentes




estratégias dos principais grupos recentemente formados. O segundo capitulo
comporta as aplicagbes empfricas, com base na amostra do tipo cross section
constitufda pelo conjunto de bancos operando em Portugal nos anos de 1996 e de
1997, recorrendo-se, de forma comparada, s formas funcionais Cobb-Doglas e
Translog. O método de estimagio uti]jzédo para a espectficagdo Cobb-Douglas
foi o OLS com correcgdio de heteroescedasticidade, enquanto para a

especificacdo Translog recorreu-se ao método SUR.

O presente trabalho € completado com as principais concluses e onde sio

avancadas algumas linhas de investigagio futura.




Parte I

Microeconomia ¢ Economia Bancaria




Capitulo I

Aspectos introdutérios em torno da teoria da empresa




1.0. Introdugdo

Uma empresa € uma entidade que adquire factores de produggo, ou inputs, no
mercado de factores, a determinado prego ( constituindo os custos), combinando-
os de forma a produzir determinados produtos, ou outputs, com o propésito de
os vender. H4 relacbes estreitas entre os pregos a que a empresa pode adquirir os
inputs, as quantidades destes que incorpora no processo produtivo, as
possibilidades tecnoldgicas como os factores sio combinados para produzir:
determinado output e os correspondentes custos associados & produgio. E sobre

estas ligagGes que nos vamos debrugar.

1.1. A teoria da produgio

<

A produgdo € um conceito geral que inclui desde processos mais ou menos
mecanizados segundo os quais se transformam matérias-primas em produtos
acabados a prestagOes de servicos. Ou seja, a produgio pode ser definida como
“qualquer actividade que cria utilidade actual ou futura™ ou um processo que
transforma meios (factores lde produ¢do) em produtos. Os factores de producio

sdo tradicionalmente classificados em terra, trabalho, capital e organizagio,

' In Robert H. Frank (1995), Microeconomia e Comportamento, McGraw Hill, p.263
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podendo acrescentar-se outros como a energia, a tecnologia e o conhecimento.

A relagdo pela qual se combinaﬁ os factores de produgdo de uma forma eficiente
para a obten¢do de produtos € descrita através de fungdes de produgio, podendo
assumir a forma de uma equagio matemética. Considerando somente dois
factores de produgdo Trabalho (L) e capital (K), a fungiio de produgio seria do

tipo Q = F(L,K), sendo Q a quantidade produzida.

A fungdo de produgio dd-nos a informagio de como variard a quantidade
produzida se variarem um ou mais factores de produgdo. O longo prazo de um
processo produtivo € definido como o mais curto perfiodo de tempo necessdrio a
que todos os factores de produgio se comportem como varidveis; o curto prazo é
o periodo de tempo durante o qual um ou mais factores de produgfo nio podem

ser alterados, ou seja, se comportam como factores fixos.

L1.1. A produgdo no curto prazo

No curto prazo podemos representar a fungdo de produgao tendo em atengio que
um dos factores se mantém fixo (por exemplo o factor capital) e o outro varia (o

factor trabalho).
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"'F.igura 1 - Exemplo de uma fun¢io de produg@o a curto prazo

....................................... L eeAKD

Fonte: Adaptado de Robert H. Frank, 1993, pag.266

O formato curvilineo sugerido na figura 1 € comum a muitas funcgbes de
produgdo no curto prazo, ou curva de produto total , apresentando algumas
caracteristicas: 1. passa pela origem, o que significa que a producdo é nula se ndo
incluirmos qualquer quantidade de factor varidvel; 2. o volume de produgio
aumenta a uma taxa crescente quando sdo adicionadas as primeiras unidades do
factor de produgdo varidvel; 3. o volume de produgdo aumenta a uma taxa
decrescente a partir de uma dada quantidade de unidades adicionais de factor
varifvel, podendo mesmo decrescer. Esta tltima caracteristica da funcdo de
produgdo traduz a lei dos rendimentos decrescentes , comum a muitas fungdes de

producdo no curto prazo, supondo dada uma tecnologia.




12

Além da curva de produto total deveremos mencionar as curvas de produto

marginal e de produto médio de um factor de produgao varidvel.

A produgdo marginal define-se como a variagio da produgio total como
resultado da alteragdo de uma unidade do factor de produciio varidvel, assumindo
como fixos todos os outros factores de produgdio. Supondo o factor trabalho

como varidvel, a produtividade marginal serd dada por

-
AL

ou seja, a produtividade marginal em qualquer ponto & igual ao declive da curva

do produto total nesse ponto.

‘O comportamento da curva do produto marginal estd associada 3 forma da curva
de produto total. Assumindo o caso tipico da curva da figura 1, o produto
marginal cresce enquanto a curva de produto total cresce a ritmos crescentes (é
convexa), decrescendo a partir da inflexdo da curva de custo total (quando esta

passa a cOncava). Quando a curva de produto total atinge 0 méximo, a curva de

produto marginal é nula (figura 2)




i3
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gura 2 - Curvas de produto total, marginal e médio no curto prazo
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Fonte: Adaptado de Robert S. Pindyck ¢ Daniel L. Rubinfeld, 1998, p4g.182

A importéncia do conceito de produgdo marginal prende-se com a de tomada de
decisOes estar associada, muitas vezes, a alteragdes (intrf)dugﬁo de novo

equipamento, contratacio de novos funciondrios) e o produto marginal permite a
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. comparagdo dos beneficio dessas alteragbes com os custos associados. Por
.:'.exempio, a curva do produto marginal permite, 3 partida, eliminar qualquer
combinagdo de factoresrde produgio que inclua uma quantidade do factor
varidvel superior que determine um produto marginal negativo: a partir desse
ponto, a inclusio de um trabalhador adicional no processo produtivo.iria
acarretar uma diminuigo da produgio total, ou seja, uma produtividade marginal
negativa - “a eficiéncia técnica ndo admite a possibilidade de ocorréncia de

produtos marginais negativos’™.

O produto médio de um factor de produgfio varidvel € igual & produgio por
unidade de consumo do factor varidvel; supondo o trabalho como o factor

varidvel no curto prazo, o produto médio serd calculado

PMe, =—Q—

L

Geometricamente, 0 produto médio num ponto da curva do produto total & o
declive do raio tragado a partir da origem que intersecta esse ponto como se pode

ver na figura 2.

A curva do produto marginal situa-se acima da curva do produto médio enquanto
esta € ascendente (ou seja, se “a contribui¢do de uma unidade adicional do factor
varidvel para a produgio excede a contribuicio média dos factores varidveis

utilizados até agora, a contribuicio média deve subir’” , Situando-se abaixo
g

% Traduzido de Robert S.Pindyck, Daniel L. Rubinfeld (1998), Microeconomics, Prentice Hall,
p.181
* In ROBERT H. Frank (1995), obra citada, pag. 272
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:-quando o produto médio ¢ decrescente, intersectando-se as duas curvas quando 0
produto médio atinge 0 miximo. Este dltimo resultado pode ser demonstrado; de
-facto, o produto médio atinge um méximo se e 6 se a sua primeira derivada, em

.-ordem ao factor varidvel, for nula , ou seja, se

aPme_O - a(QIL)_LBQlaL-"Q o0 Q
oL oL~ 1} oL L

... Da distingdo das curvas de produtos médio e rnarginai resulta que, 7como regra
geral, quando se pretende distribuir um determinado recurso escasso entre
diferentes actividades essa distribuigéio, para ser eficiente, se faca baseada na
igualdade dos produtos marginais ( obtendo-se uma solugdo interior, segundo a

qual todas as actividades de produgio sio utilizadas).

1.1.2. A producéo no longo prazo

No longo prazo todos os factores de produgio sio varidveis, por defini¢io, A
consideragio de n factores de produgio obrigaria a uma representagdo num

espago n+1 dimensional.

Assumindo dois factores de produgfio, a representagio geométrica da fungdo de

produgdo implica o recurso a trés dimensdes.

No entanto, € possivel através do recurso a um eixo cartesiano representar a

fungio de produgio de uma empresa como um mapa de isoquantas ( todas as
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combinagdes possiveis dos factores de produgdo, ou seja, todos os pares
ordenados - trabatho e capital - gue geram um determinado nivel de producio).
Qualquer combinagio de factores de produgfo sobre uma isoquanta produz um
nivel de produgio superior a outro par ordenado de factores que se situe abaixo

dessa isoquanta (figura 3).

Figura 3 - A deriva¢fio do mapa das isoquantas da montanha da produgdo

A Mentanha de Produgédo

0
O Mapa de Isoquantas Derivado da Montanha de Produgao

K

Produgde crescente

/

Fonte: Robert H. Frank, 19935, pag.288
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A taxa marginal de substituigdo técnica ( TMST) € a taxa 4 qual um factor de
produgdo pode ser trocado por outro sem implicar qualquer alteragio no volume
de produciio. A inclinagio de uma isoquanta, em valor absoluto, d4, justamente,

essa informagao.

Se diminuirmos a quantidade de um factor de produgéio varidvel, por exemplo o
capital, em AK, a perda de produto total serd dada por PMg * A K (sendo PMx
o produto marginal do factor capital). De igual forma se aumentarmos a

quantidade de um  factor de produgdo varidvel, o trabalho, em AL, 0 acréscimo

de produto total serd dado por PMy + AL ( sendo a PMy o produto marginal do

factor trabalho). Ao longo de uma isoquanta, o produto total mantém-se, ou seja,

PM, AK

PM, AL

PMi+ AK = PML*AL &

A TMST sendo o quociente entre AK e AL, em valor absoluto, nio é mais do

que a relagdo entre as produtividades marginais do trabalho e do capital.

A representagio geométrica da isoquanta dd-nos a forma como os factores de
produgio se substituem. Nos casos extremos, quando sao substitutos perfeitos o
mapa das isoquantas € um conjunto de segmentos de recta, mantendo-se a TMST
constanie sobre qualquer isoquantai quando os factores de produgio sdo
complementares perfeitos, as isoquantas apresentam a forma de angulo recto,

sendo a TMST infinita no scgmento vertical, indefinida no vértice ¢ nula no

scgmento horizontal,




Um conceito importante para avaliar a relagio entre a estrutura e a eficiéncia de

uma empresa & 0 de rendimentos & escala. Consiste na determinagio do output

quando se faz variar, na mesma proporgio, todos os factores de producio®, Uma
fungdo de produgdo tem rendimentos crescentes d escala quando a variagGes
proporcionais de todos os factores correspondem variagbes mais que

~proporcionais na produgéo, ou seja,

R(cK,cL)>cF(K,L)

Uma fungéo de produgio apresenta rendimentos decrescentes a escala quando a
variagdes proporcionais de todos os factores de produg@o gera uma varia¢io

menos que proporcional no output, ou seja,

F(cK,cL)<cF(K,L)

Finalmente, uma fungio de produgio apresenta rendimentos constantes a escala
quando uma variagdo proporcional de todos os factores de produgio provoca

igual variacio proporcional no output, ou seja,

F(cK,cL)=cF(K,L)

“E um conceito que est4 ligado ao longo prazo, ndo se podendo confundir com a lei dos
rendimentos decrescentes.
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N

Quando um processo produtivo apresenta rendimentos crescentes i escala as
isoquantas tornam-se cada vez mais préximas, enquanto se afastam quando
estamos perante rendimentos decrescentes & escala. Quando os rendimentos sdo

constantes a escala as isoquantas apresentam a mesma distancia entre si.

Observe-se que uma fungdo de produgio tem rendimentos constantes 3 escala se
e 80 se for uma fungio linear homogénea. Toda a fungdo homogénea de grau
superior (inferior} a um terd rendimentos crescentes (decrescentes) A escala,

embora o inverso possa ndo ser verdadeiro.

As defini¢des avancadas correspondem a assumir a hipStese extrema segundo a
qual qualquer processo tecnolégico pode ser balizado dentro destas trés
categorias. No entanto, muitas fungbes de produgdo apresentam rendimentos

crescentes, decrescentes e constantes 4 escala correspondentes a certos intervalos

de variagdo do output. Dai que seja pertinente o cdlculo de medidas locais dos
rendimentos & escala. A elasticidade de escala ou elasticidade do output(€(Q) )
corresponde 4 percentagem de variagio instantinea do output como resultado da

variagio um por cento em todos os factores de produgfo, num determinado

ponto.

dlog F(tQ})
dlogt

e(Q)=1lim,
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Os rendimentos 4 escala sdo localmente crescentes, decrescentes ou constantes

consoante £(Q) for maior, menor ou igual a um, respectivamente’.

1.2, A teoria dos custos

Enquanto na teoria da produgio estabelecemos a ligagdo entre as quantidades de

factores de produgdo utilizadas e o output produzido, na teoria dos custos vamos

estudar a relagio entre a quantidade produzida e o custo para a produzir. Da
mesma forma que na teoria da produgdo vamos dividir a nossa exposi¢iio entre o

curto prazo e o longo prazo.

1.2.1. Os custos no curto prazo

A abordagem da questdo de como os custos variam com o output no curto prazo,
implica a consideragfio de vérios tipos de custo: custo total, custo varidvel, custo
fixo, custo marginal, custo total médio, custo varidvel médio e custo fixo médio

(figura 4).

Crr Geoffrey A. Jehle (1991), Advanced Microeconomic Theory, Prentice-Hall International




Figura 4 - As curvas de custo no curto prazo

1 1
11 12 13

Produgao

Custos 100 - CM

Produgao

Fonte: Robert S. Pindyck e Daniel L. Rubinfeld, 1998, p4g.213

O custo total de produgdo (CT) € o custo de todos os factores de produgio para
0s vdrios outputs. Sdo parcelas do custo total de produgdo o custo fixo (CF) e o

custo varidvel (CV),

e
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Os custos fixos podem variar no longo prazo, mas mantém-se inalterados no
eurto prazo independentemente do nivel de produgdo; podem-se incluir nestes
custos rubricas como manutengﬁo‘da unidade fabril, despesas com pessoal,
seguros, pagamentos de juros de empréstimos. Considerando o factor capital

* como fixo no curto prazo Ky e r o custo unitdrio, entio o

CF= I‘Ko

O custo varidvel € o custo total do factor de produgdo varidvel ( no nosso caso o
trabalho) associado a cada nivel de output. Se notarmos por Li a quantidade de
trabalho necessdria para a produgio de Qi unidades de produto e por w o custo

unitdrio do factor trabalho (por exemplo, o saldrio hor4rio), teremos

CV(Qi)=wLi

O custo total de produgdo, para um dado nivel de produgdo @i, serd dado por

CT(Qi)=CF+CV(Qi)=rKs+wLi

Decorrendo da defini¢do destas categorias de custos outras podem ser avancgadas.
Em primeiro lugar, tr€s de custo médio, ou seja, de custo por unidade de
produto.Q custo fixo médio (CFMe(Qi)} da produgio de um nivel de output Qi é

dado por

B e e

s




PR
A= =0

dependendo, ao contririo do custo fixo, do nivel de produgdo: 2 medida que 0
nivel de produgdo aumenta 0 CFMe diminui. O custo varidvel médio (CVMe(Qi))

da produgéo de um nivel de output Qi € dado por

CVMe(Qi)= CV(iQi) _ wLi

Q Qi

O custo total médio (CTMe(Qi)) representa o custo unitdrio de producio e

calcula-se

£1Qy =CFMe(Qi)+CVMe(Qi)= M

CTMe(Qi)= Qi o

Em segundo lugar, uma guarta categoria de custos derivada das iniciais & a de

custo marginal (CM(Qi)} que mede a variagdo do custo total decorrente da
produgio adicional de uma unidade de produto. A questdo charneira que se
coloca 4 empresa € a de que se deve e?cpandir, ou retrair, a produgéo; o custo de
expansdo, ou a poupanga no caso da retracgio, é, precisamente, o custo

marginal. Como o custo fixo ndo sofre alteracfio, por definigio, com a variagio

H

da produgfo, o custo marginal pode ser calculado tendo por referncia apenas

variagio do custo varidvel:
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ACV(Qi)

CM(Qi)= AQi

‘A forma da curva de custo varidvel (e a de custo total) estd estritamente ligada

com a da fungdo de producio de curto prazo ( figura 5) e isso decorre de a

quantidade de trabalho necessdria para produzir uma dada quantidade Qi de

- produgio quando multiplicada pelo custo unitdrio do factor varidvel ser o custo

variavel.

Figura 5 - A curva de custo varidvel e a da fungio de produgio

Inicio da diminuigéo
de rendimentos

: - A : —L—Q
6 7 8 4i 14 27 43: 58 720 81 84

\

CV(58)

!
43

| fod
58 728184

CV cresce a uma CV cresce a uma
taxs decrescente H taxa crescente

Fonte: Robert Frank, 1995, pag. 301
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A forma das curvas de custo total ¢ de custo varidvel € a mesma, desfazadas
verticalmente o correspondente ao custo fixo, apresentando-se este dltimo como

uma recta horizontal a0 eixo das abcissas.

Como o custo fixo (medido em unidades monetdrias por unidade de tempo) nao
varia com o nivel da produgdo, o custo fixo médio (medido em unidades
monetdrias por unidade de produgido) decresce com o aumento do output.
Geométricamente, o custo fixo médio para o nivel de produgio Qi é dado pelo
declive do raio para a curva do custo fixo em Qi representando-se por uma

hipérbole rectangular.

Da mesma forma, o custo total médio € dado pelo declive do raio que intersecta a
curva de custo total, atingindo o minimo para o nivel de produgéo em que o raio
€ tangente aquela curva; similarmente, o custo varidvel médio graficamente &
calculado pelo declive do raio que intersecta a curva de custo varidvel. A

distincia vertical, a um determinado nivel de producdo, entre a curva de custo

total médio e a curva de custo varidvel médio & o custo fixo médio; esta distancia

tende para infinito quando a produgio tende para zero, aproximando-se de zero

guando o output tende para infinito,

O custo marginal para um nivel de produgio Qi é dado pelo declive da curva do

custo total (ou da do custo varidvel). A curva do custo marginal apresentard um

declive positivo, a partir de um minimo, traduzindo rendimentos decrescentes.

A curva do custo marginal intersecta as curvas de custo varidvel médio e de custo

| '
total médio nos respectivos minimos: a produgio de uma unidade adicional de

produto quando o custo marginal excede o custo médio (total ou varidvel)




que a curva de produto marginal intersecta a curva de produto médio no méximo
 desta. Esta analogia traduz uma ligagio estreita entre as curvas, De facto,

ACV _ AwlL
AQi  AQi

e o produto marginal

definimos custo marginal como CM(Qi)=

como PMy=—; entdo

“ou seja, 4 ﬁedicla que o produto marginal diminui, por forca da lei dos
:- rendimentos decrescentes, aumenta o custo marginal; quando o produto marginal
.' ¢ mdximo, o custo marginal é minimo (supondo uma empresa que tem a
possibilidade de variar a quantidade de factor varidvel, supostamente o trabalho,

mantendo a mesma remuneragio unit4ria).

De igual forma se poderia estabelecer a relagdo inversa entre o custo varifvel

médio e o produto médio no curto prazo.

1.2.2. Os custos no longo prazo

No longo prazo todos os inputs sdo varidveis. A questdo que se coloca & como se

deve combinar os factores de produciio de forma a obter o méximo output a um
I B

minimo custo. De facto este problema comporta duas questdes assimildveis: a

primeira a da empresa desejar produzir 0 méximo, com um determinado custo; a
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segunda a da empresa que pretende produzir um determinado output a um custo
minimo. A resposta depende dos pregos relativos dos inputs ( vamos considerar
que no mercado de factores impera a concorréncia, podendo-se assumir que 0s

pre¢os dos inputs s3o fixos).

Uma linha de isocusto inclui todas as combinagbes possiveis de factores de
produgio dado um determinado custo total. Assumindo dois factores de
produgdo varidveis, trabalho e capital, o custo total, para um dado nivel de

produgio ¢, € dado por

CT(Qi)=rKi+wLi

ou seja,

A inclina¢ao da linha de isocusto é

A minimiza¢do do custo para um dado nivel de produgfo ou a maximizagio da

produgfio para um dado nivel de custo & estabelecido da mesma forma: trata-se

de fazer coincidir uma isoquanta com uma isocusto. Algebricamente isso
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consegue-se igualando os respectivos declives. Assim, sendo o declive de uma

isoquanta dado por

¢ 0 declive de uma isoquanta

0 custo minimo para uma determinada produ¢do obtém-se para K* e L* (valores

de custo minimo para 08 respectivos factores de produgio) tal que

PM,
PM

w
r

e

Repare-se que o primeiro membro da igualdade traduz a taxa marginal de

e . X PM,. PM,.
substituicdo técnica. Reescrevendo a igualdade = VEImos que, para
w r

custos minimos, a produgio adicional que obtemos da udltima unidade monetdria
gasta num determinado factor de produgdo deve ser idéntica para todos os
factores de produgio, sob pena de nfo obtermos custos minimos. Esta questfo da
dualidade entre as teorias de produg‘a‘z) e custo serd abordada mais em promenor

no ponto I1.1.2.1..

3 S e
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As combinagbes de factores de produgdo de custo minimo que podem ser
utilizadas na obten¢io de cada nivel de produgéo, ou seja, ao conjunto de pontos
de tangéncia entre uma linha de isocusto, que se desloca para cima e em

paralelo,e o mapa das isoquantas, dd-se o nome de via ou caminho de expansdo

da producdo (figura 6). Da inscrigiio dos pares quantidade-custo total (figura 7),

extraidos da via de expansio da produgio resulta a curva de custo total de longo
prazo (CTL) - nio hd lugar A distingdo entre custo total, custo varidvel e custo

fixo, dado que no longo prazo todos os custos sdo varidveis.

Figura 6 - A via de expansio da produgio

Capital

via de expanséo da produgio

. ‘Trabalho

Fonte: Robert S. ?indyck ¢ Daniel L. Rubinfeld, 1998, pag. 221




Figura 7 - Curvas de custo total, médio e marginal no longo prazo

$unidade de tempo

Sfunidade de produgdo

Fonte: Robert Frank, 1995, pag, 319

A CTL passa sempre pela origem e isso traduz que, no longo prazo, a empresa
pode cessar toda a sua actividade. Dado um nivel de produgio, os custos totais
de curto prazo sfio sempre iguais ou superiores aos custos totais de longo prazo,
uma vez que podemos manipular todos os factores de produgdo no longo prazo e

apenas alguns no curto prazo.

O custo marginal a longo prazo (CML), ou seja, o custo, a longo prazo, da
expansio da produgio de uma unidade adicional, calcula-se de forma idéntica ao
: :

de curto prazo:




_ACTL(Q)
= H“——AQ

CML

-De igual forma o custo médio a longo prazo (CMeL) estabelece-se similarmente

a0 de curto prazo:

CMer = ST

O CMelL decresce enquanto o CML se situa acima dele, aumentado no caso

contrario.

As representagOes grificas dos custos de longo prazo traduzem o grau'de
economias de escala na produgio. Uma fungio de produgio (admitindo que os
pregos dos inputs se mantém, independentemente do nivel de produg:éo)., com
rendimentos constantes i escala, o CTL é proporcional & produgio, sendo o
CML constante e igual a0 CMeL (0 CMeL € horizontal); quando nos situamos na
zona de rendimentos decrescentes i escala, o CTL cresce mais que
proporcionalmente ao aumento da produgao, apresentando-se 0 CML crescente e
superior ao CMel. (o CMelL € decrescente); na zona de rendimentos crescentes i
escala o CTL cresce menos que proporcionalmente do que a produgiio, sendo o

CML decrescente e inferior ao CMeL (o declive do CMeL é positivo). Ou seja, o




'Erau de rendimentos & escala na produ¢do pode ser analisado pelo sinal do

: déclive do CMeL®.

A existéncia de economias de escala baseia-se em 08§ custos totais crescerem

1enos que proporcionalmnte do que o output. A relacio entre as curvas de custo

médio e de custo marginal permite escrever o ricio das economias de escala

representando a elasticidade do custo em relagfio & produgdo. Quando a derivada
do custo médio em relagdo A produgio é negativa, o rdcio EE2 1, ou seja,
estamos perante economias de escala; quando a derivada do custo médio em
relagdo a produgdo € positiva, o rdcio EE< 1, ocorrendo deseconomias de escala;
finalmente, quando a derivada do custo médio em relagio 4 producio € nula,

EE=1, estamos perante economias constantes 3 escala.

A andlise da forma da curva de custo médio de longo prazo € importante para se
detectar a existéncia de economias de escala, mas também permite inferir sobre o
nivel de competigdo no mercado. Se a curva de CMeL € sempre decrescente, os
custos mais reduzidos ocorrem quando estamos perante uma situagio préxima do

monop6lio natural. Se o minimo da CMeL se situar num ponto da produgio

*No longo prazo a empresa pode modificar a proporgo de inputs A medida que a produggo
varia. Neste caso recorre-se a0 conceito mais abrangente de economias de escalag € niio ao de
rendimentos crescentes i escala,




33

correspondente a uma parte substancial do output total do mercado, entdo
estamos perante mercados oligopolisticos. Se o minimo do CMel. corresponder a
uma pequena parcela da produgio total do mercado, ou se apresentar declive
nulo ou sempre positivo, entdo o mercado pode ser abastecido por um ndmero

elevado de pequenas empresas (concorréncia perfeita).

Dito de outra forma, de uma maneira geral, nenhuma empresa estd disposta a

produzir acima da sua escala minima eficiente (EME) correspondente ao minimo

do custo médio de longo prazo. O grau de competi¢do e o nimero de empresas

tende a ser maior quando a sua EME ¢ relativamente pequena face & totalidade
do mercado, dado que as barreiras 4 entrada sao, também, pequenas; no caso da’
sua EME ser relativamente elevada face ao output total, as barreiras & entrada
(nomeadamente quanto ao volume de investimento ¢ & qualificagio da mio de
obra) tendem a ser também elevadas, diminuindo a possibilidade de enirada de

novos concorrentes e reduzindo a concorréncia’

"D.A Hay e D.J.Morris (1991),industrial Economics and Qrganisation - Theory and Evidence
Oxford University Press




Alguns concettos de custos aplicdveis a empresas multiproduto

_. . w1 B . . N .
Baumol, Panzar e Willig™ constituem uma importante referéncia no tratamento da

extensdo dos conceitos da teoria de custos de empresas produzindo um s6

p:roduto para empresas multiproduto.

- _' 3.1. Economias de escala

O conceito de custo médio para uma empresa multiproduto (que vamos designar
por Custo Médio Vectorial - CMeV) tem como pressuposto que o custo total
varia proporcionalmente 4 medida que o nivel da producgio (de um vector de

output) se altera, sendo dado por

CT(Q) _ CT(igy)

Yoo

CMeV(Q) =

W Baumol, J Panzar,R Willig (1988), Contestable Markets and the Theory of Industry
Struture, Harcourt Brace Jovanovich Publishers
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onde go € 0 vector unidade referente a determinados outputs ¢ t ¢ o nimero de

unidades no vector tqe=0Q.
A figura 8 pretende, através de uma representago tri-dimensional, inscrever o

CMeV, os custos totais e as economias de escala de uma empresa multiproduto.

Figura 8 - Economias de escala para uma empresa multiproduto

Fonte: W.Baumol, J Panzar,R Willig, 1988, p4g.50




O plano Q10Q2 representa o espago do output; a Proporgao em que os outputs
:épresentados por Q1 e Q2 sdo produzidos é dada pelo vector ou raio OR?. O
v:'ector da produgio movimenta-se ao longo do vector OR. Da mesma forma que
:0 caso de uma empresa produzindo um tnico produto, o minimo do CMeV no
-_'ponto Qo corresponde a escala mais eficiente (para a empresa produzindo Q1 e

Q?. na propor¢do definida pelo vector OR). O grau de economias de escala

‘globais (EEGNQ)) definido para o conjunto de toda a produgio N (

N= {1,2,..n})é dado por

CMV(Q ____CT(Q
CM(Q & ., 9CT(QD)
205y

EEGn(Q)=

CT(t
Sendo o custo médio vectorial dado por CMeV(iQ) = £20) a sua primeira
t i

derivada em ordem a t serd

dCMeV(lQ) 1 "
d Q)

2 QNQ* cm 5~ Cla) Y. Qi

Se designarmos por € a elasticidade do CMeV em relagéio a t, no ponto qo,

feremos

® A expressio raio é associada 2 denominagdo inglesa de RAC-Ray Average Cost avangada por
Baumol, Panzar ¢ Willig(1988)




L _dCMev(Q) I
dt  CMeV(tQ)  EEG,(:Q)

Y

u seja, para =1,

1 1
EEG = =
w Q) €+1 ialnCT

=1 3 In Qi

O grau de economias de escala pode ser interpretado como a elasticidade do
output em relagio 20 custo necessdrio para a sua producio’’. Haverd economias,
deseconomias de escala ou consténcia & escala no ponto o se a derivada nesse
ponto do CMeV for negativa ou positiva, sendo EEGy>1, EEGy<1 ou EEGy=1,

respectivamente.

Até agora estivemos interessados em analisar, através da introducfio dos
conceitos de custo médio vectorial e do grau de economias de escala, de que
forma € que os custos variavam em fungio de alteragBes proporcionais nas
quantidades do conjunto dos produtos (ao longo do vector OR). Um outro
aspecto importante ¢ saber de que forma os custos variam em funcdo da alteracio
do output de um dnico produto, mantendo-se as quantidades dos outros produtos
constantes. E assim que surge o conceito de custo incremental (CI} da produgéo
do produto i definido como o custo total (CT(Q))de uma empresa multiproduto

dado um determinado vector de outputs subtraido do custo decorrente do

1 Cfr. Baumol, Panzar e Willig (1988), psg.51
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abandono da producéo do produto i (CT{Q..)), mantendo-se todos 0s restantes

outputs constantes. Ou seja,

CIQ=CT(Q)-CT(Qu-)

onde Qu; € 0 vector da produgio com o elemento zero na posicio i. O custo

médio incremental { CMel )” ¢ definido como o aumento do custo resultante do
nivel de produgdo extra de um determinado produto i quando comparado com o

custo da sua ndo produgio, dividido pelo output desse produto i:

CMeli(Q) = ———=

CL(Q)
Qi

O grau de economias de escala especificas do produto i (EEE({Q)), é calculado

da forma habitual como o quociente entre os custos médios e os marginais

CMel,
aCT
d0;

EEE(Q) =

Como habitualmente, quando EEE(Q)>1, ou seja, quando o custo marginal é
inferior ao custo médio, este Gltimo tem como primeira derivada um valor

negativo, decrescendo & medida que Qi cresce (haverd economias de escala nesse
, ‘

" O termo incremental é preferfvel ao varidveladoptado por autores como Turner e Areeda
(1975} pela possibilidade de incluir no calculo do custo médio alguma parcela correspondente a
custos de cariz fixo(cfr. Baumeol,Panzar, Willig, 1988, pig.67)
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Jintervalo). De igual forma, quando EEE({Q)<1 , o custo marginal crescerd a

__'medida que Qi aumenta, havendo deseconomias de escala. Quando EEE(Q)=1

- estamos sobre 0 minimo do custo médio, havendo economias constantes 3 escala.

A especificagdo adoptada para a fungfio custo é um factor relevante para a
interpretagdo do grau de economias de escala. A fungdo custo de um
departamento ou secgdo de um banco pode ser substancialmente diversa daquela
referente a todo o banco. Estes dois nfveis de andlise sdo referidos na literatura

bancéria como plant (branch) economies e firm economies™.

Nos primeiros estudos a distingdo entre estes dois niveis plant ¢ firm era feita
através da introdugdo de varidveis dummy ( Benston, 1965;Bell eMurphy,

1968™).

Estudos mais recentes incluem na fungéo custo varidveis referentes ao nivel plant.

Por exemplo se se optar por uma especificagio da funcio custo do tipo

|CT = C(Q,W, B)]

- em que CT representa os custos da empresa bancéria, Q o vector dos produtos
bancdrios, W o vector de pregos associado aos factores de producdo e B o vector

correspondente a varidvel (de estrutura) niimero de balcSes - as economias de

1

2 Optamos pelas designagdes originais anglo-sax6nicas, dada a sua consagragio na literatura
bancdria portuguesa,

® Citados por P.Molyneux, Y. Altunbas,E,Gardener (1996), Efficiency in european banking,
John Wiley & Sons, pag.157
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escala sdo calculadas no pressuposto de que o mimero de balcées permanece

“constante durante o processo de estimagio.,

Para a estimag@o de economias de escala ao nivel firm tanto o ndmero de balcdes
como as produgbes podem variar. Neste caso a especificagio da funcio casto do

tipo

|CT = C(Q, W)]

ndo inclui explicitamente o nimero de balcGes como varidvel auténoma; ou seja,
a variagio de custos decorrentes da alteracio do nimero de balcGes associada a
mudangas de escala operativa ¢ traduzida directamente pelo grau de economias

de escala,

Na pritica muitos bancos, para aumentarem o seu nivel de actividade, sio
obrigados a aumentar a sua rede de balces, pelo que seria de desprezar o nivel
plant. Por outro lado, a formulagio da fungfio custos incluindo explicitamente o
vector B mostra-se superior , em termos de “implementacio econométrica”, & da

formulagdo firm'*.

A harmonizag¢do das duas perspectivas foi resolvida pela introdugio do conceito

de augmented economies of scale (alguns autores, como Clark™, falam, neste

** P.Soares de Pinho (1995), Economias de estala e eficiéncia produtiva na banca portuguesa;
uma revisdo da literatura, pag.42

¥ 1A, Clark (1988), Economies of scale and scope at depository financial institutions: a
review of literature, Economic Review of Federal Reserve Bank of Kansas City, Setembro 1988,
pag.30




caso, em firm economies of scale) que vamos designar por grau de economias de

escala totais (EET), medida por

1 1
EET =
iamcﬂiama*ams
r'=1a]-nQ; ,‘=191ﬂB*aiﬂQf

permitindo autonomizar os efeitos da alteracfo de B na segunda parcela de

EET.

Estas medidas de mensuragfo das economias de escala pressupdem que o mix de

produtos se mantém inalterado com a expanséio da actividade, ou seja, inserem-se

no conjunto das medidas de economias de escala vectoriais (ray economies of

scale).

Suponhamos'® que estamos em presenca de um banco de pequena dimensfio, A, e

que se pretende calcular as economias de escala para o banco B, de maior

dimensio:

' Ctr P.S.Pinho (1995), obra citada, pag.42-3




Figura 9 - Expansio de actividade e output mix
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Fonte: Paulo Soares de Pinho, Estudos sobre o sistema bancdrio portugués, 1995

E

pig.43

A expanso da actividade do banco B faz-se ao longo de AO e AB e niio de OB.
Ou seja, se se abandonar a hip6tese da permanéncia do mix de produtos 4 medida

que varia a actividade, o cOmputo de economias de escala (Berger, 1987'")

poderd ser feito através da elasticidade do custo relativamente 3 produgfio, em

termos incrementais, a0 longo de uma linha de expansio (linha de expansdo de

economias de escala - LEEE- de A para B):

7 Citado por P.S.Pinho (1995), obra citada, pig.42




1
zn“ (QiB "QfA )/Q:B *c')lnCT(QI.B)
i (CT(Q,-B )_ CT(Q,'A DY CT(QiB) dIn QiB

onde Q;* e Q,* sio o volume de um determinado produto i produzido pelos

bancos A e B.

1.3.1. Economias de gama'®

Além das economias resultantes da escala ou da dimensio da producio de uma
empresa hd, também, a possibilidade da redugfio dos custos por via da produgdo
de diferentes bens ou servicos por uma (nica empresa comparativamente A
produgio por empresas especializadas; as primeiras economias designam-se por
economias de escala e as segundas por economias de gama. Da existéncia de
economias de gama virtualmente em todas as empresas decorre a importincia do

estudo das empresas multiproduto'’

Poderemos referir dois tipos de economias de gama. As economias de gama
internas ou de produgdo resultantes da jungfio de servigos como, por exemplo,

producdo e marketing; e as economias de gama externas ou de consumo

'* Adoptamos a expressio economias de gama como tradugfio da terminologia anglo-saxdnica
economies of scope. Qutros autores preferem fraduzir como economias de diversificacdo, de
fins, de dmbifto. Autores como Paulo Soares de Pinho (1995) optam pela manutengio do termo
original scope.

¥ R Willig (1979), Multiproduct Tecnology and Market Structure, American Economic Review,
69, pag.346-51
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derivadas da possibilidade dos consumidores se abastecerem de vérios produtos ou

servigos no mesmo local ou na mésma empresa,

Se os custos associados 4 produgfio conjunta de dois produtos forem designados por
CT(Q1,02) e as fungbes custo decorrentes da produgio separada forem fepresentadas

por CT(Q1) e CT((Q2), entdo estamos perante economias de gama se ¢ 56 se

CT(Q,,Q,) < CT(Q)) +CT(Q,)

Havera deseconomias de gama sempre que o sentido da desigualdade anterior for do

tipo “maior do que”.

Figura 10 - Economias de gama

[ CT(0;.00)
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-
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Fonte: Adaptado de Baumol, Panzar e Willig, 19§8, pig.72
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Graficamente (figura 10) o conceito de economias de gama implica a comparagio

entre a soma dos custos associados 2 produgiio especializada de cada um dos
produtos, representada por CT(QI ,0)+CT(O,Q; ), soma das alturas dos respectivos

segmentos de recta inscritos no plano dos custos sobre os eixos, e CT(Q: ,Q; ),

altura no plano dos custos no ponto (Q; ,Q; ) - vector soma de (Q, ,0) e (0,Q, ). Se

CT(QI ,Q; ) se situar abaixo do hiperplano OAB, entdo a condigio para a existéncia

de economias de gama € assegurada.

O grau de economias de gama (EG) de uma cmpresa'pode ser definido como a
medida do crescimento relativo dos custos resultante da separagfo da produgio em

dois (ou mais) produtos, Qi e Qa:

_ CT(QL) + CT(Q‘Z) - CT(Q[ an)
CT(Q,,Q,)

EG

Considerando n produtos, teremos:

2.CT(Q))~CT(Q)
T T

Se EG<0 excluir produtos da gama oferecida aumenta os custos médios de producéo;
ou seja, o valor, em médulo, obtido pela medida EG significa os ganhos de
diversificagdo da producdo em pcrccntaglem dos custos totais de produgio. Se EG>0
ou EG=0 estaremos perante economias de gama decrescentes ou constantes,

respectivamente.
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Empiricamente a medida EG € pouco utilizdvel, comportando alguns problemas.

Em primeiro lugar, a informacdo dispontvel nfio permite, de um modo geral, imputar
0s custos a cada produlo; este problema € ultrapassével pelo recurso 2 condicéio
suficiente para a existéncia de economias de gama (complementaridade dos outputs),

como veremos no ponto I1.1.2.2. a propésito da fungéo Translog.

Em segundo lugar, sendo a Translog a forma funcional actaalmente mais utilizada em
economia bancdria ndo € definida no caso da ndo produgdo de qualquer produto,

inviabilizando o computo de EG; esta questdo foi resolvida pelo recursd a Translog

Hibrida (ponto 11.1.2.2.).

Em terceiro Iugar, o mix de produtos vai-se alterando com a dimensio das empresas

bancdrias, tornando relevante o estudo da possivel subaditividade das fungdes custos.

Se o mix de outputs pode ser produzido a um custo mais baixo por uma Unica

empresa do que por um conjunto de pequenas empresas, entdo a fungdo custo da

inddstria diz-se subaditiva e o monop6lio natural tende a prevalecer. No caso de duas

empresas A ¢ C e dois produtos Q, e Q,, a subaditividade pode ser expressa por

CT(Q) < CT(Q{,Q5) + CT(Q*,Q5)

onde Q=(Q,,Q,) e Q= (Q;‘ +Q5,Q# +Q§). Note-se que as empresas A ¢ C

ttm mix de produtos opostos, sendo, portanto, empresas complementares. A

subaditividade das fung¢des custo ¢ uma medida da eficiéncia relativa dos bancos de

grande dimensdo e de pequena dimensfio, levando em linha de conta,

simultancamente, a escala e a diversificagfo.
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Berger, Hanweck e Humphrey (1987)*® propuseram o conceito de linka de expansdo
de subaditividade (expansion path subadditivity) - LES - que traduz em que medida
uma empresa mais diversificada (B) serd mais eficiente do que duas empresas mais

especializadas, complementares e de menor dimenso(A e C).

CT(Q") +CT(Q®) - CT(Q)
CT(Q)

LES(Q®) =

LES traduz a alteragfo do custo total resultante da partigéo de um banco de grande

dimens@o B em dois de mais pequena dimenséo A e C.

Figura 11 - A linha de expansio de subaditividade
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Fonte: P.Molyneux, Y.Altunbas e E.Gardener, Efficiency in european banking, 1996,

pdg.212

® Allen Berger, Gerald Hanweck e David Humphrey (1987), Competitive Viability in Banking: scale,
scope and product mix economies, Journal of Monetary Economies, 28, pag.117-48




O cOmputo das economias de gama através de LES traduz de que forma o custo total

de uma empresa multiproduto deve ser maior ou menor (pontos A, C ou B da figura

11). A forma tradicional da medida das economias de gama & um caso particular de

LES quando os pequenos bancos se especializam nos pontos D e E da figura 11

(considerando  CT(QY,0) +CT(0,Q5) - CT(Q®) >0, por exemplo, estamos

perante economias de gama crescentes).

Refira-se, por fim, que se uma empresa multiproduto tem ma grande diversidade de
outputs, mesmo no caso em que o custo médio vectorial é decrescente, a ndo
existéncia de economias de gama pode impedir 0 monop6lio natural™. Uma cmpresa

multiproduto, face 2 inexisténcia de economias de gama, tenders a dividir-se em

diversas empresas especializadas.

Da natureza multiproduto da empresa bancdria decorre que, para o seu estudo, o

conceito de economias de gama assuma uma grande importancia.

14, Conclusdo

Neste capitulo abordou-se a teoria da empresa na vertente producfio e custo, no curto
¢ no longo prazo. A partir dos anos setenta, dada a crescente complexidade da

empresa bancdria, comegou a ser ventilado o cardcter multiproduto das instituicdes de

crédito. Os desenvolvimentos de Baumol, Panzar e Willig (1988) foram sendo

* Baumol, Panzar e Witlig (1988), pdg.88.
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adaptados 4 actividade bancdria. O computo das economias de escala especificas, a
Juntar as tradicionais economias de escala globais, aliadas ao das economias de gama
constituem importantes contribuigbes para o estudo das empresas bancdrias. E sobre

estes desenvolvimentos que nos vamos debrucar no capitulo seguinte.
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T1L0. Introducao

Neste capftulo vamos abordar a teoria em torno das economias de escala ¢ de gama

aplicada & banca.

As instituigbes de crédito, nomeadmente as portuguesas, sustentam a sua politica de

crescimento, quer internamente quer através de fusées e de acordos de cooperagao,

na necessidade de adquirir dimensdo suficiente para conseguir sobreviver no mercado
da unifio europeia por via de economias de escala. Se o crescimento da escala de
produgdo puder ser baseada num crescimento menor dos factores de produgfo entdo
0s consequentes custos mais baixos promoverdo, no longo prazo, uma situagio
tendencialmente de monop6lio natural onde surgirio bancos de maior dimenséo e

mais eficientes.

Alguns autores” sustentam que ha vérias fontes de reduco de custos com o aumento
da escala de produgdo. Em primeiro lugar, o cardcter indivisivel de alguns factores de
producao em relagfio ao output pode permitir a reducdo dos custos médios A medida
que o nivel de produgio aumenta, Em segundo lugar, o aumento da escala pode
permitir wma mais eficiente afectagio dos recursos por via da especializagio. Em
terceiro lugar, algumas inovagdes tecnolégicas (como software e hardware) podem

ser incorporadas mais facilmente quando a escala € maior. Finalmente, os bancos de

2 Ctr, por exemplo., F.M.Scherer (1980),Industrial Market Struture and Economic Performance,
Rand McNaity




52

maior dimensdo nfo necessitam de ter, proporcionalmente ao total do activo, as
mesmas disponibilidades que os bancos pequenos; de igual forma, os maiores bancos
estao em melhores condigBes para captar recursos e oferecer produtos diversificados,

diminuindo o risco ndo sistemdtico,

As economias de gama ou de diversificacio ocorrem, como vimos,. :qﬁahd(; a
producio de vérios produtos por uma mesma empresa ¢ superior 4quela produz:da
por vérias empresas, cada uma produzindo um Gnico produto. O apural;nentc:y d_'e'stés:_.

ganhos de diversifica¢do poders conduzir aposta em bancos corﬁ :cé'_ga'.ci'aadér 'de"'

oferecer linhas de produtos alargados em detrimerito de banCoé esp:e'c.ialiiados..

Vdrios autores™ apontam para possiveis origens da diminui¢io de custos por via da

diversificacdo, Em primeiro lugar, se um banco tem excesso de capacidade em algum

sector, a produ¢do de mais outputs leva & maior diluigio dos custos ﬁxosEm
segundo lugar, a utilizagdo da informacio de mercado® para um mix alarg_a_dﬁ de
produtos ird diminuir os custos médios associados. Em terceiro lugar, a diversificggﬁo
dos activos por diferentes grupos pode promover a diminuic8o do risco da carlte.i_r'a__e
das taxas de juro. Em quarto lugar, haverd a possibilidade da redugdo dos custd_s_de
transaccdo a suportar pelos clientes dos bancos que operem com diferentes produ.tos

de um mesmo banco.

De igual forma vamos situar 0 nosso estudo sobre as diferentes aproximagfes A

eficiéncia na banca.

By Kolari, A. Zardkoohi (1987), Bank Cost, Struture and Performance, Lexington Books

u Cfr, entre outros, Baumol, Panzar e Willig (1988), obra citada, pag. 75-79

% Os elevados custos derivados da obtengdo de informagfio do mercado imediata foram mostrados por
O.R. Willimson (1975), Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications, Free Press
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O problema da eficiéncia est4 relacionada com a escala operativa, mas também com a
existéneia, ou nfio, de desperdicios na afecta;:ﬁo dos recursos; ou seja, oS custos mais
ou menos elevados de uma instituicio de crédito podem ter origem quer na eficiéncia
de escala quer na eficiéncia produtiva. Os estudos recentes para a andlise da eficiéncia

tm-se baseado quer em aproximagdes paramétricas quer em ndo-paramétricas( DEA

- Data Envelope Analysis).

IL1. Os debates tedricos recentes na economia bancdria ‘e as suas

implicacdes para o cémputo das economias de escala e de gama

A economia bancéria inspirou-se , na sua conceptualizagfo, n.a.. énﬁiise
microecondmica. Os primeiros estudos de economia bancdria decorreféfn- do
acelerado processo de fusGes e aquisi¢des ocorrido a partir de meados dos. éhés
cinquenta nos Estados Unidos [ (Schweiger ¢ McGree (1961), Edwards
(1964,1965), Fleschsig (1965), Kaufman (1966}, Meyer (1967), Phillips (1967),

Taylor (1968), Weiss (1969), Bell ¢ Murphy (1969)%) ].

Actualmente existem dois debates fundamentais, e ainda nfio resolvidos, na kteratura
de economia bancdria. O primeiro guanto 2 definicdo de empresa bancdria e o
segundo acerca da especificagio da fungéio custo ( ou produgdo), comportando

implicagBes quanto 4 medida das economias de escala e de gama.

Yeitados por P.Molyneux, Y. Altunbas e E. Gardener (1996), Efficiency in European Banking, John
Wiley & Sons




I A definicdo de empresa bancdria

A especificagiio de uma medida adequada do output de uma empresa bancdria, on

_' seja, 0 que € que um banco produz e como se pode medir essa producfo, é um dos
debates tedricos ndo resolvidos na literatura de economia bancéria, Ao contrrio de
-uina empresa industrial, o output de um banco nio pode ser medido através de

quantidades fisicas; a acrescer a esta dificuldade, uma empresa bancdria caracteriza-

se por ser mukiproduto.

A estimagdo de fungdes de produgdo e de custos aplicadas 4 actividade bancéria nio
foi objecto de estudos senfio a partir de finais dos anos sessenta. Uma das razées
explicativas dessa tardia aplicagiio &, justamente, a dificuldade de medi¢io das
produgbes bancdrias decorrente da impossibilidade da sua mensuracio em termos

fisicos.

O processo de produgfo bancdria caracteriza-se pela captagio de uma série de
informagdo, pelo seu tratamento e pela disponibiliza¢io de nova informagio sob a

forma de servigos e de produtos financeiros:




Figura 12 - O processo da actividade bancdria
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Fonte: Jos¢ Martins Barata, Modelo econdmico bancdrio:o caso portuguésISE, 1984,
pig.13

A medida da produgfio bancédria tem sido objecto de numerosas leituras, divergindo
com base em questdes tefricas ¢ outras com suporte em problemas de mera

operacionalidade (informagao disponivel e processos de estimagéo).

Os estudos efectuados em torno da medida do output bancério podem ser divididos

em trés grupos® .

" Eduardo L. d’Oliveira (1984), The theory of banking: a critical survey of the literature, The Open
university, Jutho, pig.27-31
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Um primeiro grupo de trabalhos assume que o output bancdrio  constitufdo apenas
por um tnico produto (por exemplo as aplicagdes crediticias) ou por um conjunto de
servigos homogeneizados (por exemplo, sob a denominagio de depdsitos). As criticas
fundamentais que se podem fazer a esta interpretagfio sio : por um lado, o considerar
que o output € homogéneo, ou seja, € posta de parte a ideia de que diferentes
estruturas de depdsitos, por exemplo, produzem diferentes custos operacionais; por
outro lado, a simplificagio excessiva da actividade bancéria através de um tnico
indicador (crédito ou depdésitos) sabendo que aquela traduz a ligagfo, shnultﬁﬁea,
entre aforradores e investidores. A caracterizacio da empresa bancéria cofno
produzindo um tGnico produto homogéneo, ainda que teoricamente esteja actualmente
posta de lado, pode decorrer da assumpeio de formas funcionais que nfo comportam
0 caso multiproduto ( que ¢ o caso da formulagio Cobb-Douglas e, de certa forma, da
forma funcional tipo CES, como veremos no ponto IL1.2.2). Autores como

Alhadeff(1954) e Schweiger(1962)* foram pioneiros neste tipo de abordagem.

Um segundo grupo de estudos associa a produgfo bancdria a um fluxo, ao contrario
dos trabalhos anteriores, fazendo a segmentagdio do output entre empréstimos ¢ ndo
empréstimos (incluindo estes tltimos servicos de consultadoria financeira, aluger de
cofres, elc.). Esta abordagem constitui um avango em relagio aos primeiros estudos
uma vez que comporta o cardcter multiproduto da empresa bancdria. Greenbaum

(1967) e Powers (1969)” foram os autores que introduziram esta leitura.

Uma terceira categoria de abordagem da produgo bancdria pSe a ténica no facto da
actividade bancdria ser um processo diferenciado. Assume como aproximacio do

output, nomeadamente, os diferentes tipos de depésitos, o nimero de contas,

% Cfr.BE.L.d'Otiveira (1984), obra citada, pdg.10
® Ctr, EL. d’Oliveira (1984), obra citada, pag.11
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recorrendo a medidas fisicas ( em vez de medidas monetdrias como nas duas leituras
anteriores). Autores como Benson (1972) e Bell e Murphy(1967)* inserem-se nesta
corrente. Note-se que no caso portugués esse tipo de informacio ndo est4 disponivel,

tendo-se, se outras razoes ndo existissem, de definir o output bancdrio por outra via.

A defini¢io de produgdo bancdria e a sua mensuracdo teve, nestas dltimas trés
décadas numerosas opgdes como o fotal do activo, os depdsitos totais, os depésitos a
ordem, as aplicagdes crediticias a particulares e empresas e 0s créditos
interbancdrios, as operacgées em titulos, a soma da margem financeira (definida
como a diferenga entre juros e proveitos equiparados ¢ juros e custos equiparados) e
outros resultados correntes (diferenca ente proveitos por natureza e cusitos por

- , - sl P 3
natureza), o nimero de contas de aplicagées crediticias e de depésitos™

Toda esta problemética da defini¢do da produgio bancdria tem como suporte tedrico a
definicdo econdmica de empresa bancria que trouxe 2 literatura duas aproximagées:

a da produgdo e a da intermediagio™

Segundo a abordagem producfio a empresa banciria ¢ uma empresa de Servigos
caracterizada por captar recursos ( depdsitos 2 ordem , depOsitos a prazo) com vista 2
sua aplicagdo (créditos, aplicagles em tftulos, participaces de capital); ou seja, as
empresas bancdrias sdo produtoras de servicos associadas a créditos e depGsitos,
sendo os factores de produgifio o trabalho e o capital. Para o cdmputo dos custos,

todos os servigos sfo considerados como outputs distintos, sendo geralmente o

* Cfr. T Martins Barata (1984}, Modelo econdmico bancdrio: o caso portugués, ISE, pég.115
* Para uma revisdo da literatura em torno da mensuragio do output bancério cfr.P.Molyneux(1996),
obra citada, pag. 152-6

*David B. Humphrey (1985), Cost and Scale Economies in Banking Intermediation, Bd. John Wiley
and Sons
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nimero de contas de depdsitos e de empréstimos a unidade de medida adoptada para
a mensuracdo do output. Os custos totais considerados nas andlises empiricas
excluem, logicamente, os encargos financeiros, comportando somente 0S custos

operatérios ou de produgio.

Segundo a 6ptica da intermediagio , desenvolvida a panir de finais dos anos
setcnta”,a empresa bancdria € vista como simples intermedidria ‘nos meércados

financeiros, ou seja, 0 processo produtivo exige a recolha ou o empréstimo de fundos

que serdo, em seguida, objecto de aplicagio ou empréstimo;"Nés't'a éptxca, além do

trabalho e do capital também os depésitos sdo considerados comb:in'pﬁ:ts. Conmstente
com esta abordagem, nos custos totais sfo inclufdos os custos Opetaéidnais ou de
produgdo e os custos financeiros. Estudos recentes™ incluem os depésitOs”'('d}Valor
monetério dos depdsitos, sobretudo os A ordem) também como uma medida do
output, tendo por base o grande peso que eles t&m no consumo dos recursos reais e o

seu importante contributo para a geracéo do valor acrescentado dos bancos,

Embora conceitualmente as duas abordagens -sejam muito diferentes, os resultados
empiricos quanto a economias de escala e de gama parecem ndo  ser
significativamente afectados pelas diversas definices de inputs, outputs e custos™ . J4
0 mesmo ndo se verifica em relacdo ao computo da eficiéncia onde a escolha dos

inputs e dos outputs parece trazer grandes alteragfes nos resultados®®

BC. W .Sealey e James Lindley (1977), Inputs, Quiputs and a Theory of Production and Cost at
Depositary Financial Institutions, Journal of Finance, 34, pg.1251-65

#L, Pulley , D. Humphrey (1993), The role of fixed cost and cost complementarities in determining
scope econonties and the cost of narrow banking proposals, Journal of Business, 66,pig.437-62
*Ctr. Jetfrey A, Clark (1988), Economies of Scale and Scope at Depository Financial Institutions: a
Review of the Literature, Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas City,
Setembro/Qutubro, pig.24

* Pedro P.Barros e Paulo S.Pinho (1995), Estudos sobre ¢ Sistema Bancdrio Portugués, pig.41
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‘Berger, Hanweck e Humphrey®’ sustentam que a escotha apropriada entre as duas

“aproximagdes depende da questio avancada:

However, for questions related to the economic viability of
banks, the intermediation approach is preferred because it is

more inclusive of the total cost banking(...).

Desta forma, parece-nos a abordagem intermediagio mais apropriada para a

-‘caracterizaglio da empresa bancdria, dado o importante peso da actividade
~ interbancéria e dos custos financeiros na totalidade dos custos. A justificar esta
- escolba temos, ainda, uma razio de ordem empirica: no caso portugués a informagéo

“quanto a0 mimero de contas de crédito e de depésitos nas diferentes empresas

bancdrias nio se encontra disponivel, inviabilizando, partida, a aplicacdo da

- abordagem produgfio®.

Finalmente avancemos uma questiio relacionada com a propria definicio de custos

totais. O conjunto dos custos operacionais e financeiros, que temos designado por

custos totais, corresponderdo, de facto, A totalidade dos custos da empresa bancéria?

Por outras palavras, além dos custos explicitos de produgio (operacionais e

financeiros) ndo serd de considerar os custos implicitos ou custos de oportunidade

associados A aplicagio alternativa dos recursos bancérios? O que corresponde 3

introducio da problemadtica do risco. Estas questSes vao ser tratadas no ponto 11.2.2.

apds o estudo das fungdes custo.

* in Competitive viability in banking: Scale, Scope and Product mix economies, Journal of Monetary
Economics,20, 1987,p4g.511

*Ctr. Victor Mendes (1994), Eficiéncia produtiva no sector bancdrio: uma aplicagiio do método
DEA aos anos 1990-92, Investigagio, FEP




IL1.2. Especificacdes da fungdo custo

Previamente a nos debrucarmos sobre o segundo grande debate tedrico da literatura
de economia bancéria ( que diz respeito, relembremos, A escolha da especificacdo da
_.:'fuhgﬁo custo mais adequada a0 estudo do banco), vamos deter-nos um pouco em

orno da dualidade entre as fungGes de custo e de produgio.

IL1.2.1. Dualidade e natureza das fungées custo

'._A fungdo custo pode ser estabelecida a partir da funcdo de produgdo sob certas

condi¢bes, permitindo uma abordagem alternativa, via custos, das condigdes

tecnoldgicas do processo produtivo,

A aplicagiio da teoria da dualidade, desenvolvida por R.W.Shephard, e, em particular,
o lema de Shephard™ permite concluir que, sob determinadas condicdes de
regularidade, as fungdes custo e de produgiio sdo duais uma em relac@o 4 outra. Isto &

extremamente importante para desenvolvimentos empiricos:

Applied researchers need no more longer begin their study of

the firm with detailed knowledge of the technology and with

access lo relatively obscure data. Instead, they can
concentrate on devising and estimating flexible Junctions of
observable market prices and output and be assured that they
are carrying along all economically relevant aspects of the

underlying technology.®

*Para mais desenvolvimentos ver, por exemplo, Rolf Fare e Daniel Primont (1997), Multi-Output
Production and Duality: Theory and Applications, Ktuwer Academic Publishers

4”Gcoffrey A. Jehle (1991), Advanced Microeconomic Theory, Prentice-Hall International Editions,
pég.238




61

Diewert"' demonstra que o recurso a fungbes custo em detrimento das fungdes
produgdo tem a vantagem de simplificar o processo de estimagdo; além de que os
par@metros da fungio custo podem ser estimados de uma forma precisa através do
recurso a variadas técnicas da fungao custo. Binswanger *2 mostrou que as fungdes
custo sdo homogéneas em relagdo aos precos, ndo sendo necessétia a existéncia da
homogeneidade de grau um na fungdo de produgfio para o processo de estimagiio; por
outro lado, o problema da existéncia de elevada multicoliniaridade entre as varigveis
inputs que ocorre no processo de estimagio das funcgdes de produgdo ndo ocorre na

estimagdo das fungdes custo (nfo existe, regra geral, uma alta multicolinearidade

entre 08 pregos dos inputs),

A fungfio custo total de uma empresa multiproduto, como um banco, & funcfo dos

inputs totais, dos precos desses inputs e dos outputs. Considerando apenas dois

factores de producio, trabalho e capital, e recorrendo A simbologia habitual, terermos

CT=p L+pK

Dividindo o custo total pelo vector dos outputs obtemos o custo médio

CT
CMe = —
Q

Ou seja, o custo total pode ser dado por

“'W.E. Diewert (1992), The measurement of productivity, Bulletin of Economic Research, 44,
?ag. 163-98

* Referido por P.Molyneux &al.(1996), obra citada, pég.150
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L1p.K
CT:CMe*Q:—EL—(;’wK_—»F(L,K)

Se se considerar o vector dos precos dos inputs constantes, as propriedades da fungfo

de producio serdo satisfeitas pela correspondente funcio custo,

Se a fungdo custo for diferencidvel, as suas elasticidades em relacdo aos pregos dos

inputs medem o peso relativo ou quotas dos custos de cada um dos inputs®

. JdInCT
g _Px _oInCT

i <<
T CT T 9mp, (omlsisn

Se a fungio custo for homogénea de grau um em relagfo aos pregos dos inputs, o

somatério de S, tera de ser igual a um.

Recorrendo & dualidade entre produgio e custos, as econornias de escala podem ser

definidas como o somatério das elasticidades da fungfo custo em relacéo a0 nivel de

cada output

dl .
EEjzz 8—1?% scoml<i<n

Se EE for igual a um, os custos de produg¢fio aumentam na mesma propor¢éo que a

* Utilizamos a simbologia § para seguir a terminologia anglo-saxdnica de cost shares
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- produgdo da empresa (bancdria), havendo economias constantes a escala; se EE
- for superior a um, O$ custos aumentam mais que proporcionalmente que os
outputs, pelo que haverd deseconomias de escala; se EE for inferior a um teremos

economias de escala.

Finalmente, da teoria da produgdo, decorrendo da dualidade entre produgdo e

custos, a fungdo custo apresenta as seguintes propriedades*: positividade (a

funcdo custo é positiva para valores positivos dos pregos dos inputs e para niveis

positivos de output); homogeneidade (a fungio custo € homogénea de grau um em

relacio aos pregos dos inputs); monotonicidade (a fungio custo é crescente com

os pregos dos inputs e com o nivel da produgio); concavidade (a fungfio custo €

cOncava).

IL.1.2.2. Formas funcionais para as empresas multiproduto

Duas especificagdes dominam a literatura bancdria: a fun¢fio Cobb-Douglas e a

fun¢do Translog. A partir dos anos setenta tem-se vindo a preterir a primeira

{pelos problemas de tratamento dos rendimentos de escala varidveis em relagio ao

output e da complementaridade dos outputs, ou seja, do computo dos rendimentos

de gama) em favor da especificagdo Translog (embora, também esia, com o

problema da dificuldade da andlise da hipdtese da sub-aditividade). Mas quais sdo

as razdes, a priori, que poderdo fazer com que se escolha uma forma para uma

fungdo custo multiprodute (ou uma fungéo de producio) em detrimento de outra?

Por outras palavras, quais as propriedades desejdveis para uma fungio custo

* Seguindo D.W. Jorgenson (1986), Econometric Methods for Modelling Producer
Beahaviour,Handbook of Econometrics, pag.1841-915
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i 'mﬁltiproduto‘? Seguindo Lau* podemos agrupar essas propriedades em cinco grupos:

' -':'consxstcncm tebrica, dominio de aphcag:ﬁo flexibilidade, facilidade de tratamento

informdtico e conformidade com os dados empfricos.

A consisténcia tedrica requer que a forma funcional para a fungdo custo cumpra as

propriedades apontadas por Yorgenson (cfr. /1.1.2.1. in fine), pelo menos localmente,

O critério do dominio de aplicacio refere-se ao conjunto de valores das varifveis
independentes para o qual sdo cumpridas as condigbes decorrentes da consisténcia
tedrica; da mesma forma que anteriormente, o domfnio de aplicagio pode ndo

corresponder a todas as escolhas dos pardmetros, mas apenas para um pequeno

conjunto de precos dos inputs estar assegurada a consisténcia tedrica,

A flexibilidade da forma funcional da fungdo custo refere-se a nio exigéncia de
quaisquer restricSes nos valores na primeira e segunda derivadas parciais, ou seja,

permite que os dados empiricos fornegam informagdo acerca do comportamento dos

pardmetros.

A facilidade do recurso a tratamento informético das formas funcionais da fungao
- custo implica que: os pardmetros possam ser inferidos claramente dos dados

: (lmearzdade nos pardmetros® ) 0 ntimero de parimetros a estimar deve ser o menor

L :possfvel ( em muitos casos o ndmero de observag@es ¢ relativamente reduzido e da

_ necesmdade da estimagio de um mimero elevado de parAmetros pode decorrer uma

' perda de graus de liberdade excessiva).

“LJ.Lay (1986), Functional Forms in Econometric Model Building, Handbook of Econometrics,
péag.1515-52
4

® W.E.Diewert(1992), obra citada, p4g.163-98
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A conformidade com os dados empfricos conhecidos tem de ser assegurada pela

forma funcional da funcio custo escolhida.

Lau (1986) mostrou que quer a forma generalizada de Leontief quer a Translog da
fungiio custo perdem a caracteristica da flexibilidade se assegurarem a consisténcia
tedrica: apenas mantém esta Gltima caracterfstica sob fortes restricdes  dos
parimetros. Para uma empresa multiproduto, como um banco, uma forma funcional
da fungio custo deve ser capaz de produzir estimativas aceitdveis para 0s vectores
dos outputs quando nfo € produzido um ou mais produtos; formas funcionais do tipo
da Cobb-Douglas, da CES e da Translog nio cumprem este critério. A forma da
translog hibrida, ja testada empiricamente, parcce cumprir razoavelmente os cinco

grupos de critérios apontados.

Vamos percorrer em seguida algumas formas funcionais das fungtes produgio/custo:

a Cobb-Douglas, a CES, a Translog ¢ a Translog Hibrida.

A funcdo Cobb-Douglas

A primeira formulagio de uma fungiio de produgdio foi a avancada em 1928 por
Cobb-Douglas®’ em que os autores faziam a sua aplicagfio para a inddstria

transformadora norte-americana, apresentando-se na seguinte formulagdo

Q=AL%K®

TCW.Cobb e P.H.Douglas (1928), A theory of production, American Economic Review, pdg.139-65
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ou, logaritmizando

InQ=InA+o InL+a, nK

em que Q representa a producfio do perfodo, A os inputs fixos, incluindo o efeito do
progresso tecnoldgico, L e K os habituais factores de produgdo trabalho e capital. As
elasticidades do output em relagéio aos factores de produgfio trabatho ¢ capital sfio

representadas, respectivamente, por o, ¢ o, ; de facto,

_9Q.L 9dlnQ _
SLTOL QT amL ™

. _9Q,K_olmQ_
¥T9K Q oKk ?

Os parfmetros A, o, e ¢, sdo positivos.

O grau de intensidade de utilizacfo dos factores pode ser avaliada por




(6.4
ou seja, se numa fungdo Cobb-Douglas o rdcio ag- for maior do que noutra, dizemos
i

que a primeira ¢ mais capital intensiva do que a segunda,

A existéncia de economias de escala pode ser detectada pelo grau de homogencidade,

uma vez que a fungio Cobb-Douglas é uma fungio homogénea de graun o, + o,

[F(AL,/’LK)#A“’*“’F (L,K)J; s¢ @+, >1 existem economias de escala, se

@, +o, <1 existem deseconomias de escala e se & +a, =1 estamos perante

economias constantes 2 escala.

O grau de substituibilidade dos factores produtivos & constante e igual a um (restricao
implicita da fungfio Cobb-Douglas). Esta restrigiio empobrece a aplicabilidade

empirica desta forma foncional,

A eficiéncia do processo produtivo ¢ exprimida pelo valor estimado para o pardmetro
A; se as clasticidades do output em relacio aos factores produtivos, representadas,
COmo vimos, por &, e o, , forem iguais de uma fun¢do de produgdo para outra assim
como as quantidades incorporadas dos inputs, entfio um maior nivel de produgio sé

poderd ter origem na variagdo do pardmetro A.

Recorrendo 2 teoria da dualidade a fungdo custo total associada a uma fungio de

produgdo incorporando dois factores de producdo, trabalho e capital, serd dada por

|ICT = wL+ K]

onde w e r s80 0s pre¢os unit4rios dos factores de producéo,
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Para que sejam asseguradas as condi¢ies de minimizacdo do custo para um dado

ouiput Q, estabelecemos o Langrangeano

® = wL+ rK ~A(AL“K* - Q,)

Derivando o Langrangeano em ordem a L, Kea A e igualando a zero, obtemos o

seguinte sistema de equacbes

0@ /0L = w — Mo, AL"'K*9 = 0
00 /9K =r - A(a, AL K™y = 0
9B/ 0\ = ALYK™ —Q, =0

Resolvendo em ordem a L e a K, obtemos a quantidade dos inputs que deveremos

incorporar no processo produtivo para obter a produgio Q, de forma a minimizar o

custo total

L= {{oe/ o, w) ™" [, 7 4) "

K =|(o,w/o,r)" ™ |(q, JA)

Substituindo na equagdo dos custos totais obtém-se
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o f(o +ou )

oy foytay ) Mo, +oy)
OT = wealesa o logra | | %2 I e (g) 2
o, o, A

=l/u
ou, fazendo U =0, +a, e y= u[A(ocl“‘ +0t2°‘1)] » terermos

CT —_ ,Ylewa,/urazm

ou, recotrendo & logaritmizago, obtém-se a seguinte forma linear para a fungio custo

Cobb-Douglas

InCT =lny+(1/WinQ+ (e, /Winw+(a, /winr]

O parimetro [ representa o grau de economias de escala. A soma dos expoentes dos

precos unitdrios dos factores de produgio, ou seja, ( o, /pu+ao, /1) deve ser igual a

um (dada a exigéncia de homogeneidade de grau um dos precos dos factores de

produgdo numa fungdo Cobb-Douglas).

A formulagdo da fungio custo Cobb-Douglas pode ser generalizada para urn processo

produtivo incluindo n factores produtivos®., obtendo-se uma expressdo para a fungio

custo do tipo

*M.Chajai (1986), Modéles de fonctions de production et substituitions entre facteurs:une élude

économétrique sur données de panel, Thése de doctorat, Paris, Ecole des Hautes Etudes en Sciences
Sociales
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CT=AQ"™ [ w,»*

ou, na forma logaritmica

- = O
InCT=1nA +Han+z‘—il"'*lnwi
i=]

onde w, representa os pregos do inputi, o, aelasticidade da produgio em relagio ao
input i, e as outras varidveis com os significados habituais, Ou seja, a fungdo custo
logaritmizada € o desenvolvimento da série de ordem um, na vizinhanga de zero, em
relagao as varidveis InQ e Inw,; nesta forma funcional niio sio considerados os

termos da fungfo de produgfo de grau igual ou superior a dois.

A formulagdo Cobb-Douglas da fungdo custo apresenta algumas limitagGes quanto a
sua adequabilidade empirica, nomeadamente: apenas comporta custos sempre
crescentes, sempre decrescentes on sempre constantes (deixa de parte todas as curvas
de custo do tipo U); a elasticidade de substituiciio dos inputs & constante e igual a um,
ndo permite avaliar a existéncia de economias de gama (a fungfo 6 somente aplicdvel

4 empresas que produzem um tnico bem homogéneo, o que ndo traduz o cariz

multiproduto da empresa banc4ria).

Apesar destas limitagGes as fungGes Cobb-Douglas t2m sido amplamente aplicadas

na literatura bancéria. O cardcter simples da sua modeliza¢do nfo implica problemas
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no processo de estimagio, embora a sua aplicagdo traga dificuldades no concernente 2

defini¢io das varidveis.

A funcdo CES

Uma segunda forma funcional da fungio de produgio ¢ a CES (constant elasticity of

substitution) proposta por Arrow* no infeio dos anos sessenta. Esta formulagiio &
menos restritiva nas suas hip6teses do que a de Cobb-Douglas uma vez que admite

qualquer grau de substituicdo entre os inputs (constante, mas podendo ser diferente

de um).

A funcfo de produgio CES apresenta a seguinte forma habitual

Q=AloL® + (1~ oc)K"B]%

sendo L, K dois inputs, A, o e B parAmetros positivos e v representa o grau de

hornogeneidade. Se B =1 a formulac@o anterior traduz uma fungdo de produgio do

tipo Cobb-Douglas.

A correspondente fungio custo total & dada por:

N N (1+)s8
CT=Q"WA™W [au{rm)plﬁ/(nﬂ} +(1- a)l.f(l ﬂ)p251(1 B)}

“K.1.Atrow, H.B.Chenery, B.Minhas, R.M.Solow (1961}, Capital-labour substitution and economic
efficiency, Review of Economics and Statistics, 43, p4g.225-50
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O grau de intensidade de utilizacdo dos factores de producao pode ser medido por

s {quanto menor for este rdcio maior a intensidade capitalista).

A existéncia de economias de escala analisa-se através do valor do parfmetro v: se

v>1, existem economias de escala, se V<1 estamos perante deseconomias de

escala, se v = 1 nfio existem economias de escala.
A eficiéncia do processo produtivo ¢ dado pelo valor assumido pelo pardmetro o.

O progresso tecnol6gico pode ser analisado da mesma forma que no caso da fungao

Cobb-Douglas™.

O grau de substituibilidade dos factores de producdo, medido pela elasticidade de

substitui¢do na fungdo CES, € dado por ¢=1/ (1+B)51, constante (e daf a

designacdo desta forma funcional; constant elasticity of substitution) mas podendo

diferir de um,

A fungdo CES exige que a elasticidade de substitui¢io entre cada par dos inputs seja

igual, o que se afigura como uma hip6tese demasiado restritiva®®, Esta forma

funcional apresenta melhor aderéncia ao estudo de processos tecnoldgicos com um

dnico output ¢ dois inputs-do que ao caso multiproduto®™, o que ndo & o caso da

empresa bancdria. Daf o desenvolvimento das chamadas formas funcionais fexiveis.

*Cir M.C.Guisdn Seljas (1975), Estudio econométrico de las funciones agregadas de
produccion, Tese de doutoramento, pig.25-6 :
SEGeoffrey A. Jehle (1991), Advanced Microeconomic Theory, Prentice-Hall Intemational Editions,
pég.223-4

** Hal R. Varian, Microeconomic Analysis, W. W Norton Company, second edition, pag.180

® H.Uzawa (1962), Production Functions With Constant Elasticifies of Substitution, Review of
Economic Studies, pig. 291-99
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A fungdo Translog

Uma das formas funcionais flexiveis mais utilizadas na literatura € a Translog
(transcendental logaritmic) desenvolvida para o caso multiproduto, entre outros

autores, por Diewert™®,

Ao contrdrio da especificacio Cobb-Douglas, o desenvolvimento da fungiio custo
logaritmizada considerando os termos de grau dois permite melhorar a qualidade do
ajustamento, quer para uma indistria monoproduto quer para o caso multiproduto,
acolhendo a consideracaio da forma U da fungio custo (e o cOmputo das economias de

escala em diferentes pontos) e o tratamento, ainda que parcial, das economias de

gama.

A fungdo de produgio Translog apresenta a forma geral

InQ = q, +imi InX, +%i§n:au InX;InX,
i=1

i=1 =1

onde o = oy paratodos os ije X i © I representa as quantidades dos inputs,

Decorrendo da teoria da dualidade, as propriedades da tecnologia acima descritas
podem ser completamente caracterizadas por uma fungdo custo que, na sua forma

logaritmizada, pode ser apresentada como®”

*W.E. Diewert (1974), Application of Duality Theory, in M.D.Intriligator and D.A Kendrick{eds),
Frontiers of Quantitative Econotnics, Vol,II

W .E.Diewert (1974), obra citada, para uma demonstragdo da passagem da forma funcional Translog
da produgdo para a fungio custo




74

InCT=q, —i-i,oti InQ, +iﬂj InW, +%ii5q’ InQ; InQ,
i=[ =1

i=l j=1

=l =l =1 j=l

em que CT representa o custo total, Q; o nifvel do output i ¢ W, o preco do input i,

Quando se pretende trabalhar com amostras em que coexistern empresas (bancos) de
diferente dimensfo e para tentar ultrapassar o problema da consideragdo da mesma
tecnologia sem necessidade da particdo em sub-amostras, € usual a introdugio de
uma varidvel de estrutura que, no caso das empresas bancérias, se associa ao namero

de balctes (vector B), apresentando-se a fungdo custo do tipo CT = C(Q, W, B) ¢,

A forma funcional Translog da fungdo custo apresenta m+1 parimetros

independentes ¢, , n parimetros independentes 3 i > m(m+1)/2 pardmetros

dependentes 8; (uma vez que se assume que 0; =9, parai>l, m>j), n(n+1)/2
pardmetros independentes Yy (dado que se assume que Yi =75 para i>1, n>j) -

constituindo estas duas tltimas condiches a propriedade de simetria - e nm

pardmetros independentes P;.

Para que a Translog possa ser considerada uma fungdo custo, além da propriedade de

A correspondente forma funcional Translog pode ser consultada em Paulo Soares de Pinho (1995),

Economias de escala e eficiéncia produtiva na banca portuguesa: Uma revisdo da literatura,
pag.36-7
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simetria terd de verificar a propriedade da homogeneidade de grau um dos pregos dos

factores produtivos, dada pelas seguintes restricoes:

iﬁjzl

jel

y ZYij =0

ij=t

P; =0I<j<m
1

]

n

A acrescer as propriedades da simetria (os parimetros de segunda ordem dos inputs e
dos outputs deverdo ser simétricos) e da homogeneidade de grau um da funcfio custo
em relacdo aos precos dos factores de produgdio, Jorgerson® adianta mais trés
condigdes para que a teoria da producio e a dos custos possam ser integradas; a de
que os custos t€m de ser exaustivos, ou seja, o valor dos i inputs tem de ser igual ao
custo total; a da monotonicidade segundo a qual a funio € crescente com o nfvel da
pro.dugﬁo ¢ com 0s pregos dos factores de produgfo; e a da nio-negatividade que
exige que as elasticidades da funciio custo em relagiio aos pregos dos inputs sejam

nio-negativas.

A diferenciagdo parcial da funcio custo em relagdo aos pregos dos factores de
produgio dé-nos as equagBes “shares”® S;, comespondentes s elasticidades da

fungfo custo em relagfo aos pregos dos inputs:

_9InCT _3CT W,
‘T amw, ow, crr ' "

¥'D.W.Jogerson (1986), Econometric Methods for Modelling Producer Behaviour,Handboock of
Econometrics, Vol.3, pdg.1841-915

SSOpt:imos por manter & designac¢io anglo-saxénica no seguimento de trabalhos j& publicados (ver, por
exemplo, Paulo Soares de Pinho (1995), Estudos sobre o Sistema Bancdrio Portugués, pag.37)
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- S; € 0 “share” (quota) do i-ésimo factor de produgdo em termos dos custos totais.

No caso da forma funcional Translog as equagtes dos “shares” podem ser reescritas

»

atendendo ao lema de Shephard como:

S =5, +iyUmWJ+ipijlﬂQi
et

i=l

Sendo n o ndmero de factores de produgfio e dado a soma dos “shares” ter de ser um,

apenas n-1 equagOes podern ser estatisticamente independentes,

A especificagio Translog para empresas multiproduto permite estimar os parimetros
dos rendimentos de escala global e por produto e testar a hipdtese da existéncia ou

ndo de cconomias de gama associadas 2 produgiio conjunta

O grau de economias de escala globais ¢ definido como

Y T
20N Xowg

Em que CT designa o custo total dos factores de produgdo, Q, o outputi e CM , 0

custo marginal relativo ao output i.

No caso da Translog o grau de economias de escala & dado por
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-1
m

EEG = Z(as +gaij Ing, +§sz Inw,)

i=l

Consoante o valor assumido por EEG pode-se estar perante economias de escala
(EEG>1), deseconomias de escala (EEG<1) e inexisténcia de economias 2 escala

(EEG=1). Os parAmetros a estimar resultam da estimagdo da fungdo Translog

assegurando, simultineamente, as restrigdes de homogeneidade e de simetria e o

lema de Shephard - 0 método de estimacdo normalmente utilizado ¢ o de Zellner™,

Na prética, muitos autores® calculam EEG na vizinhanga do ponto médio q,=1e

w; =1, sendo as varidveis em logaritmo centradas em relagdo a sua média, o que

permite simplificar o c4lculo de EEG:

EEG = iai
i=1

O grau de economias de gama (EG) é definido como

2.CTQ,, W)
CT(Q,W)

*Victor Mendes (1991), Scale and scope Economies in Portuguese Commercial Banking: the years
1965-88, Econornia, 15(3), pag.457-8

“Cfr. Mohamed Sassenou (1992), Economies des cofts dans les banques et les caisses d'épargne,
impact de la taille et de la variété de produits, Revue Economique, Mars
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em que CT(Q,,W)representa o custo de produgio relativa ao produto i quando
tomado separadamente e CT(Q, W) designa o custo total dos factores relativos ao

conjunto dos produtos.

Como vimos (ponto I:3.1.), consoante EG<0, EG>0 ou EG=0, estaremos perante

economias de gama crescentes, decrescentes ou constantes,

Na prética € extremamente dificil fazer o computo do grau de economias de gama
uma vez que a informagio que permitiria imputar os custos de produciio a cada
produto ndo se encontra disponfvel. No entanto, uma condigdo suficiente para a

. A . » # . G
existéncia de economias de gama é a da complementaridade dos outputs®.

Dois outputs q; e q;sdo complementares sc e s6 se ICT/ dq; for decrescente com

g,, ou seja, se e 86 se

°CT

<0
achaqj'

O que equivale a

9’ InCT . oInCT , 9InCT
dlng;dlng; | dlng; dlng,

<{)

Aplicando 2 forma funcional Translog obtém-se

"W Baumol, J.Panzar e R.Willig (1988), Contestable Markets and the Theory of the Industry
Struture, sublinhado de Mohamed Sassenou, 1992,0bra citada




Sij+ (xi+28ijlnqj+2ipijlnwj * Oc}.+255jlnqj+§;pijlnwi <0
=l = =1 =1

Da mesma forma que no caso das economias de escala considera-se habitualmente

como ponto de referéncia o ponto médio g, =1 e w; =1, donde resulta a condicao

simplificada de complementaridade

8, +oo, <0

Ou seja, a existir economias de gama crescentes, a condi¢do anterior verificar-se-a: se

§; +ou0; >0 entdo estamos perante economias de gama decrescentes; se

8, + o005 = O ocorrerdo economias de gama constantes,

Uma critica fundamental que se coloca a propdsito da formulagio Translog

tradicional é a de que se um dos produtos ndo ¢ produzido (o que numa empresa

multi-produto € uma hip6tese nio negligencidvel) - e uma vez que todos os outputs

estio numa forma logaritmica - a fungdo custo ndo terd uma representagdo finita,

Neste caso ndo poderd ser feito, por exemplo, o computo das economias de gama.

Para ultrapassar este problema da produgio nula alguns autores sugeriram, no infcio

dos anos oitenta, a Translog Hibrida que corresponde a uma generalizagio da fungio
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Translog em que os diferentes logaritmos dos produtos (ln Qi) sdo substituidos pela

transformacgio Box-Cox®:

A'—.
Q= (Qil l),Se?ui()
InQ,,sed =0

Esta formulagao exige o estimacdo de um parimetro de transformagio, A, para cada

uin dos produtos considerados.

Quando A se aproxima de zero a fungdo custo Translog Hibrida aproxima-se da

cspecificagdo Translog. Empiricamente este parece ser a situagio mais corrente®®.

A fungio custo Translog Hibrida apresenta-se da forma seguinte

28

InCT =a, + )ia,.Q,.‘ +i B;Inw, +%Zi5gQ;Q‘f
j=

J
i=1 i=] j=1

n n

1 'Y 5 o
+Ezz'y'}, InW, Inw, +ZZP,;;Q:‘ InW,

il j=| i=1 j=1

As condigdes de simetria (dadas por 3; =0, e v, =v;) bem como as restricGes de

homogeneidade da fungdo custo em relacio aos precos dos inputs (ZB}. =1,

=i

%%G.Box, D.Cox (1964), An analysis of transformations, Journal of Royal Statistical Society, Series B,
pég.211-43
“Allen Berger, William Hunter, Stephen Timme (1993), The efficiency of financial institutions: A

review and preview of research past, present and future, Journat of Banking and Finance, 17,
pig.225
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271] =0,coml< j<n e Z‘:pu =0,coml < j<m) t8m de ser asseguradas, da

i=1

mesma forma que para o caso da fungdo Translog tradicional. Na pratica estas

restriges sdo, regra geral, impostas explicitamente no processo de estimagao.

Esta forma funcional ¢ bastante flexivel®. Por exemplo, se ¥ >0 o custo médio

vectorial toma a forma de U e se ¥ <0 a curva do custo médio vectorial assume a

forma de ().

Os “shares” do custo total s5o explicitados da seguinte forma

3 ‘:'#:ﬁf +;yijlnwj '{"Z,stQ:

onde X; representa a quantidade do i-ésimo factor de produgio.

A forma funcional Translog Hibrida tem sido sujeita a algumas criticas
nomeadamente no referente A numerosa quantidade de varidveis explicativas, de que

pode resultar a existéncia de multicolinearidade entre elas, Apesar destas limitacdes

esta forma funcional continua a ser preferida por muitos autores.

64Baumol, Panzar e Willig(1988) citados por P.Molyneux, Y.Altunbas e E.Gardener (1996),
Efficiency in European Banking, John Wiley & Sons, pdg.165
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I1.2. Estimagdo da eficiéncia

A maior parte dos estudos de economia banciria tém-sc debrucado sobre as

- vantagens dos custos decorrentes de economias de escala e de gama.

“H4, no entanto, outros aspectos em torno das condigdes de produgio de empresas
: multiproduto como os bancos que necessitam de ser estudados: estamo-nos a referir,
em concreto, a (ineficiéncia-X. O conceito de eficiéncia-X foi introduzido por
H.Leibenstein (1966)* com o objectivo de analisar a eficdcia do funcionamento no
seio das empresas. A teora da empresa tradicional (de origem neo-cldssica)
pressupde que cada unidade produtiva optimize o seu comportamento em relagio
quer aos factores de produgio quer aos produtos; se o ndo fizer, o processo
concorrencial fard com que as empresas menos eficientes sejam banidas do mercado.
Leibenstein afirma que a existéncia de ineficiéncia-X € a regra, Ou seja, as empresas
que operam segundo a minimizagio dos custos (sobre a curva fronteira) sdo
excepgdes, constituindo as barreiras naturais A entrada ou processos regulatérios

condi¢Ges permissivas da manutengfo de empresas ineficientes no mercado,

Diferencas de comportamento de gestao no controlo dos custos ( ou de maximizagio
dos rendimentos), imperfeicdes do mercado ou imposi¢des regulamentares parecem,

1o seu conjunto, ser relativamente mais importantes para o estudo da eficiéncia do

®H.Leibenstein (1966), Allocative efficiency vs X-efficiency, American Economic Review, 56,
pdg.392-15
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que a escolha da escala ou da gama. Berger, Hunter e Times (1993)%, na sua reviso
dos estudos sobre eficiéncia, afirmam que a ineficiéncia-X ¢ responsével por mais de
20% da totalidade dos custos bancérios, enquanto que as ineficiéncias ligadas 2 escala

€ & gama ndo ultrapassavam os 5% dos custos.

Estudos recentes® segmentam a eficiéncia-X ou custo em eficiéneia técnica
(desperdicio puro) e eficiéncia preco ou de afectago (uso dos factores de produggio
nas proporges incorrectas, dados os seus precos relativos). Vamos admitir uma
empresa que produz um dnico produto, Q, recorrendo a dois factores de producio

X, e X, Vamos supor rendimentos constantes & escala (figura 13).

Figural3 - Eficiéncia-X, técnica e de afectacdo

T

Q1

Fonte: Adaptado de V.Mendes, Eficiéncia produtiva no sector bancdrio: uma aplicagdo do
método DEA aos anos 1990-92, Investigagio, FEP, 42, 1994, pig.4

“A.N.Berger, W.C.Hunter e 8.G.Timme (1993), The efficiency of financial institutions: a review of
preview of research past, present and future, Journal of Banking and Finance, vol. 17, #2/.3, p4g.222
“Referido, mas nio aplicado, em Victor Mendes (1994), Eficiéncia produtiva no sector bancdgrio:
uma aplicagao do método DEA aos anos 1990-92, Investigacdo, FEP, 42

% Neste exemplo seguimos de perto V:Mendes (1994}, estudo citado, pag.4-5
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A isoquanta Q,Q, e a frea a sombreado representam as combinagdes possiveis dos

factores de produgdo que permitern a produgfio de, pelo menos, a producio de

Q, .Dada a tecnologia disponivel e os precos dos factores de produgio (w,w, ), uma

empresa para produzir a0 minime custo deverd situar-se sobre D. Se se localizar em

C, para produzir o nivel de produto Q,, ndo & eficiente. A eficiéncia-X (EX), ou

eficiéncia produtiva global pode ser dada pelo récio sugerido por Farrel (1957)%

OA
EX =-—
OC

Este indicador pode ser decomposto em eficiéncia técnica (ET), dada por

OB
ET = —
oC

e eficiéncia de afectagfio (EA), dada por

O decréscimo potencial dos custos resultante da eliminagio da ineficiéncia-X pode

ser mensurado por (1~ EX).

® M. Farrel (1957), The measurement of producive efficiency, Journal of the Royal Statistical Society,
12, pdg.253-81
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1L2.1. Aproximagdes paramétricas e néio paramétricas

Para 0 computo da ineficiéncia-X foram utilizadas medidas para ava]ja__r a distincia
enfre a sifuagﬁo da empresa e a fronteira de producio eficiente, Dois métodos,
fundamentalmente, sio usados para a estimagdo das fungdes custo fronteira : os
métodos estocdsticos e o método DEA (data envelopment analysis) que recorre a
técnicas de programacdo linear. Outros métodos decorrentes da aproximacio
cstocdtica s3o analisados por Berger, Hunter e Timme (1993). O que € necessario
reter, segundo estes autores, € que a opgao por cada um destes métodos de estimacéo
parece ter implica¢Oes importantes ao nivel dos resuitados (Berger, Hunter e Timme,

1993, pdg.228).

11.2.1.1. Os modelos estocdsticos

A andlise da eficiéncia das empresas bancarias por via da estimagfo paramétrica tem

sido cada vez mais objecto de estudos,

Nesta aproximagfio a funcio custo tem trés parcelas: a primeira correspondente aos
custos dos produtores mais eficientes, a segunda derivada da ineficiéncia-X
(montante dos custos associados ao desperdicio de recursos) e a terceira decorrente

dos efeitos aleat6rios nao controlados pela empresa.

Ing CT(Q;:W;yBi)+Vi +Ui
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A CT(Q,;,W,,B,) designa-se por curva custo fronteira ou fronteira estocastica - ou

seja, sdo estimados os custos necessdrios para atingir um determinado nfvel de

produgio sem desperdicios de recursos. A v, impde-se que seja estritamente

positivo, uma vez que a ineficiéncia aumenta os custos; habitualmente assume-se que

V; segue uma distribui¢do semi-normal. A v, associa-se uma distribuicio normal de
média zero e com desvio-padriio de ©,. Assume-se, ainda, que o erro da funcio

custo, £, é dado por:

€ V ¢ U sao varidveis aleatorias independentes.

A sua fungio densidade de probabilidade serd dada por

2 e
ge) = -gf(g)[l ~F(eh / )]

GV . .
sendo o= 63 + 0"?, , A= "(;—, f(.) € a fungio densidade da normal reduzida e F()

v

¢ a funcdo distribuicdo da normal reduzida.

Jondrow, Lovell, Materov e Schmidt (1982)"° mostraram que o racio da variacio das
varigveis v e 0, seja A, pode ser tomada como uma medida da ineficiéncia relativa

de um banco;

"1 Jondrow, C.A.Lovell, L8.Materov e P.Schmidt (1982), On estimation of technical inefficiency in
the stochastic frontier production model, Journal of Econometrics, 19, pig.233-38
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A estimagao da ineficiéncia de um banco, dada pelo parimetro A, pode ser feita de

uma forma directa através da maximizagﬁé da fungfo de log-verosimilhanca (Ing@),

decorrente de g(e)- estimagio pelo método da mdxima verosimilhanca;

20?

N
Ing = ~I;—1n%-N1no+Zln[1-—F(eiMc)]— 1 EN)E?
i1 =l

em que N corresponde a0 mimero de observacdes, A = c,/c,, o0=4ol+052,

€ =V, +; e F() ¢ a fungdo distribui¢do da normal reduzida,

Os residuos estimados €, podem ser decompostos nas suas parcelas através do

método apresentado por Jondrow et al. (1982), segundo o qual a esperanga

matemdtica da distribui¢fo condicionada para o modelo semi-normal & dada por

__OA feAl/o +eik
LM 1-FeArso) o

B(vi[v,)
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E(Vi[ui) ¢ um estimador céntrico mas nio consistente do parimetro V,, porque,

independentemente de N a variancia de estimador & positiva’’,

A estimagiio da ineficiéncia-X através do modelo semi-normal e considerando a
ineficiéncia na sua totalidade (ou seja, ndo fazendo a distingéo entre ineficiéncia
técnica e de afectagdo) tem sido a opgéio de estudos recentes ( Allen e Rai, 1993,
Yuenger, 1993, Mester, 1993, Noulas, Miller e Ray, 1994, Kaparakis, Miller e
Noulas, 1994 ™). Por exemplo, se se considerar a especificagio da funcdo custo
Translog, dois outputs (Q, e Q,), trés inputs (cujos precos sdo dados por W,, W, e
W, ), uma varidvel de estrutura (B), habitualmente associada ao ndmero de balcdes,

teremaos:

22

2 3
I
InCT =0, + ‘ElaiInQi + El B;InW, +3 E 18ij InQ; InQ,
in =

= j=

133

3 2
+= 2 DY In W In W, +%Mb nBInB+ ), Y p, InW, InQ,

2350 A =t =

2 3
+ 2 Ay InBInQ, + Y7, InBlnW, +¢
i=]

i=1

onde £ =Vv+7v € o erro estocdstico, definido da forma habitual, e o,B,A,8,7,p,T

$80 os coeficientes a estimar,

"'W M.Greene (1993), The econometric approach to efficiency analysis, Oxford University Press,
4g.80-2
Pz Cfr P.Molyneux, Y.Altunbas e E.Gardener (1996), obra citada, pdg.254
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Para além da especificagio semi-normal para o pardmetro v (que é, como referimos,
a habitualmente aceite), outras abordagens foram objecto de estudo. A tftlo
meramente exemplificativo podemos referir o estudo de Stevenson (1980)", Bste

autor considerou que v seguia uma distribuigdo normal truncada com parimetros
M, podendo diferir de zero com valores negativos ou positivos, e varidncia ¢2; o

modelo normal truncada pode ser obtido substituindo gA/0 na expressio de

E(vi’ei) por

M
oA

*

e,
M—0'

onde |L representa a média da distribui¢fio normal no truncada,

Uma outra hip6tese da especificagio semi-normal assumindo a ineficiéncia-X como
um todo, alguns autores avangaram no sentido de tentarem estimar as suas duas
Componentes: a parcela imputada A ineficiéncia técnica e aquela decorrente da

ineficiéncia de afectaciio.

Ferrier e Lovell(1990)™ pretendem estimar a eficiéncia-X (justificando, desta forma,
a opgdo pela aproximagio produgio) recorrendo 3 especificagio  Translog
convencional da fungdo custo com as equacdes dos “shares”. Os autores modificaram
a formulagdo inicialmente proposta por Cristensen e Greene (1976)”° no sentido de

permitir a estimagfo da ineficiéncia técnica e da de afectacio.

" Cfr P.Molyneux, Y.Altunbas e E.Gardener (1996), obra citada, pag.255

™ G.D.Ferrier, C.A.Knox Lovell (1990), Measuring cost efficiency in banking - econometric and
linear programming evidence, Journal of Econometrics, 46, pig.229-45

PL.R Cristensen, W.H.Greene (1976), Economies of scale in U.S. electric power generation, Journal
of Potitical Economy, 84, pag. 655-76
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Definem a forma funcional Translog recorrendo 2 seguinte simbologia e pressupostos.

O banco recore a uma séric  de factores de producdo, vector

X =(X,X,,....X,) € R}, cujos precos sdo fixos w = (W ,W,,..,w,)eR" paraa
produgdo de m produtos Q = Q,.Q,....,Q.) e RY, numa envolvente caracterizada

pelas varidveis z = (z, vZy .., 2, ) € RE. O produtor pretende produzir os produtos

Q, no ambiente z a0 mfnimo custo. Se a curva de custo minimo, ou custo fronteira,

for Translog entiio ter-se-a:

m n k m m
InCT =0, + 2,0, InQ + DB, InW, + 3y, In, %}:Zaﬁ nQ,nQ,
i=1 =1 i=1

i=l j=1

n n

+%ZZBU‘ InW, InW, +ii8ij InQ; InW,
i=1 j=1 =1 j=

-+~T—1-A+u0

E as condigoes de “shares”

Si=B;+2 By InW, +3.5, InQi+ b, +u,
k=1 i=1

paraj=1,2,...n¢e B}. =b;+ ;.

Para 0 processo de estimacfio do sistemna das condigOes de custos e de “share”

pode-

se recorrer a0 método da médxima verosimilhanga, assumindo que os termos de

perturbagdo seguem as seguintes distribuicfes:




As economias de escala podem ser medidas pelo reciproco da elasticidade custo

-1 -
m
Eai » as economias de gama s3o mensuradas por via da complementaridade
i=1

oy + 040, como vimos em 11.1.2.2.,

Os custos observados podem divergir da fronteira custo devido a trés razoes:
ineficiéncia técnica, T > 0, ineficiéncia de afectacdo, A 20 e desvio aleatério, u.

Os “shares” observados divergem dos “shares” eficientes por duas razodes:
p

ineficiéneia de afectagdo dos factores de producdo, b; (sendo Eb ;=0 eno
=1

nimero de factores de produgfio) e o termo de perturbagéo, u; (sendo 2 u; =0).
=1

No sentido de associar, para efeitos de estimagio, os dois pardmetros que mensuram

a Ineficiéncia de afectagio os autores avancam com a relagio

b Fb
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maque b =(b,,b,,...,b, ), F é uma matriz (n x n) diagonal, com os elementos da
iagonal principal F; 20, j=1,2,..n. A relagdo acima satisfaz, simultaneamente, as

‘trés condicdes:

* A=0eb; =0,V], de forma que os custos serfio acrescidos se e s6 se foram

“tomadas decisdes erradas quanto & afectag@o dos factores de produgio

: **corr(A“bj[)>O, ou seja, 0s custos aumentario quando erros, em ambas as

direcgdes, ocorrerem

***corr(A‘var(b j.)) >0, ou seja, 0s custos serfio mais penalizados por grandes erros

que por pequenos.

Ou seja, o custo derivado da ineficiéncia de afectagfio € a soma quadratica ponderada

(cujos ponderadores sdo os parimetros a estimar) dos erros. Para o célculo da

A A

ineficincia de afectacdo recorre-se A estimagio de b ; e de E,. Os autores,

trabalhando com dados cross-section, assumem que os custos com ineficiéncia de

afectagdo ndo variam ao longo da amostra (a0 contririo dos custos derivados da

ineficiéncia técnica),

O custo decorrente da ineficiéncia técnica pode ser estimado como

- A G2
T=(In(w'x)—[+]- A) *| —L—
(In(w'x) —[+]- A) 5216

u

em que 4] representa a fungio custo fronteira estimada.
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A aproximag@o econométrica da eficiéncia obriga & consideragio de uma forma
“funcional para a fango custo fronteira o que parece trazer, consoante a especificacio
adoptada, resultados diversos. Daf ter surgido a aproximagfo nio paramétrica para o

cbmputo da eficiéncia.

11.2.1.2. A aproximagdo DEA

O método DEA (“data envelopment analysis”) foi introduzido por Farrel (1957)" e
desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes (1978)"" e aplicado ao sector bancirio
por Ferrier e Lovell (1990)” e por Colwell e Davis (1992)”, entre outros autores.
Para o caso portugués, tomando os anos de 1990-92, V.Mendes (1994)80 faz o
primeiro estudo da aplicagdo do métado DEA ao caso portugués, tendo chegado a
conclusdo de que, em média, os bancos operando no nosso pais poderdo, se
adoptarem “condigGes de produgdo em eficiéncia técnica e de afectagfio, reduzir
custos em cerca de 22%". Esta conclusio terd de ser vista, como o autor refere e

como veremos, com algumas reservas dados os pressupostos do método.

Com esta metodologia pretende-se medir a eficiéncia relativa de um conjunto de
empresas multiproduto recorrendo a varios factores de produgfo para o qual a fungio
de producdo eficiente apresenta problemas de especificacio (e, daf, a nio

aplicabilidade dos modelos economéiricos).

M.J Farrel (1957), The mensurement of productive efficiency, Journal of the Royal Statistical
Saociety, vol.12, 1957, pdg. 253-81

" A.Charmes, W.W.Cooper e E.Rhodes (1978), Measuring the efficiency of decision making units,
European Journal of Operations Research, 6, 429-44

"G.DFerrier, C.A.Knox Lovell (1990), Measuring cost efficiency in banking - economelric and
linear programming evidence, Journal of Econormetrics, 46, pig.229-45

"RJ Colwell, E.P.Davis (1992), Output, Productivity and Extrenalities - The Case of Banking, Bank
of England, Discussion Paper, n°3

*Victor Mendes (1994), Eficiéncia produtiva no sector bancdrio: uma aplicagdo do método DEA
aos anos 1990-92, Investigagdo, FEP, 42, pig.2-13
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O objectivo da metodologia DEA € o de conseguir uma linha fronteira correspondente
ao conjunto de empresas de “melhor prética” (ou seja, aquelas de maior eficiéncia
relativa) que “envolvam”, em termos de posicionamento, todas as outras empresas®’,
O grau de afastamento em relagfio a essa linha fronteira é uma medida da inéficiéncia

de cada empresa. Colwell e Davis (1992) sugerem a maximizagdo de

sujeita @ E_ <1 para todos os p (empresas) e ponderagdes v;,v,>0. O

procedimento consiste na repeti¢fio, para cada empresa, da maximizac¢io de E. Se
E =1 aempresa em questdo é relativamente cficiente face ao conjunto da amostra,
ou seja, € uma empresa de “melhor pratica™ se E<1 a empresa ¢ relativamente

ineficiente. Repare-se que o método DEA fornece medidas de (in)eficiéncia relativa e

nao absoluta.

Ferrier e Lovell (1990) apresentam o seguinte programa linear de minimizago

¥'D.D.Evanoff, P.R Israilevich (1991), Productive efficiency in banking, Federal Reserve Bank of
Chicago, 15, pag. 11-32




n
mej' Z WX,

=

..m

2 Yy =12,

g=l

suieito al 2 <D Mz h =12, 0k,

2y 2 Y.z h=k ..k
M, 20,s=12,...,N
N

‘ ;uﬁl

onde

w . € 0 prego do factor de produgdo j; x ; representa o factor de produgdo j; Q, ¢ a

produgdo do produto i; p=(R,,[,,...,lly) & 0 vector intensidade que permite
formar combinagGes convexas das quantidades observadas dos factores de producio
e dos produtos; os elementos de z sdo exégenos ( nas primeiras k  restricoes os
elementos de z pretendem ser o maior possivel dados os inputs, enquanto nas
restantes (k—k ) restriches os elementos de z deverdo ser o mais limitados

possivel, dados os produtos); s representa o indice da empresa ¢ N é o tamanho da

amostra.

Este programa linear serd resolvido tantas vezes quanto o ndmero de observagdes da

amostra,
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- Enquanto que é possivel o computo de economias de escala pelo método DEA (ndo
nos vamos deter neste problema uma vez que ele se encontra suficiente claro em
Ferrier e' Lovell (1990) e ndo constitui nosso objecto de estudo neste ponto), ji o

mesmo ndo acontece com o de economias de gama®.

A solugdo vectorial x” minimiza a tungdo objectivo, dados os pregos dos factores de

producdo da empresa s, w_, e 0 vector dos produtos, Q,. O indice de eficiéncia

produtiva global da empresa s € dado pelo quociente entre o custo minimo e o custo

gfectivo:

O montante em que os custos sdo aumentados devidos 3 meficiéncia-X, ou seja, 4

soma da ineficiéncia técnica, T, , e ineficiéncia de afectacdo, A _, ¢ dado por

(1+4), =[(wox 1 wix) -]

Repare-se que se x, =x; entdo a ineficiéncia-X ¢ nula; no caso contririo a

ineficiéncia-X serd positiva.

* G.D.Ferrier, C.A K.Lovell (1990), obra citada, pég. 235-6




A ineficiéncia-X pode ser decomposta em ineficiéncia de afectagdo, A, dada por

-1

A, = (w;x:)/(w;(zszxzs)xs) ~1
=1

e a ineficiéncia técnica serd calculada por

T, =(T+A), -A,|

O método DEA tem algumas limita¢fes.

Uma primeira limitagfo, j4 referida, tem a ver com o cariz meramente relativo do
computo da eficiéncia: as empresas de “melhor prdtica” sio aquelas mais eficientes

em relagio as outras empresas da amostra, mas poderfio ndo ser eficientes.

Uma segunda limitacdo diz respeito ao pressuposto da ndo existéncia de factores
aleatdrios e, consequentemente, da atribui¢do de toda a diferenca entre os valores da
fronteira estimada e os valores observados a ineficiéncia (daf que os resultados da

ineficiéncia tendam a ser empolados relativamente a outros métodos de estimagao)®™.

Uma terceira limitag@o dos métodos ndio paramétricos é que sdo muito susceptiveis a
observagGes extremas (“outliers”) uma vez que estabelecem linhas custo fronteira

baseadas nas instituigdes com custos comparativamente mais baixos®*

 L.J Mester (1993), Efficiency in the savings and loan industry, Journal of Banking and Finance, 17,
pig.267-87

¥R.J.Colwell, E.P:Davis (1992), Ouiput, Productivity and Externalities - the case of banking, Bank
of England, Discussion Paper n™3
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Finalmente, alguns autores salientam que nos métodos nio paramétricos nio &

considerada a estrutura de mercado, quando a eficiéncia est4 ligada aquela®.

I11.2.2. Custos totais: custos explicitos de producdo versus custos econdmicos

A inclusdo do custo de oportunidade do capital investido no custo total foi

sugerido recentemente na literatura de economia bancdria (Clark, 1996). Vejamos

em pormenor o procedimento proposto.

A afectagio Optima de recursos, como elemento central da eficiéncia, significa

que nenhuma realocagdo alternativa de recursos é capaz de produzir um maior

acréscimo de riqueza para os accionistas. Assim, uma vez que a maximizagio da

riqueza dos accionistas € sinénimo da maximizagiio do valor actual liquido total

do banco, este deve continuar a realizar projectos de investimento até que o valor

actual liquido (VAL) do projecto de investimento marginal atinja zero.

O VAL de qualquer projecto de investimento i é equivalente ao valor actualizado

do rendimento econdmico produzido pelo projecto, sendo o rendimento

econdmico definide como o lucro que excede o custo de oportunidade do capital.

Portanto,

VAL, = ((R, ~CP,)~ COP,)/(1+ k)"

®3A. Berg, M. Kim (1991), Oligopolystic interdependence and banking efficiency. an empirical
evaluation, Norges Bank Research, Paper 5
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em que, R, , CP, COP,representam a receita, o custo de produgio explicito e o

custo de oportunidade do capital do projecto i no momento t. Sendo o numerador
o equivalente do cash-flow certo correspondente a projectos sem risco gerado
pelo projecto i, a taxa de actualizagio apropriada para o denominador € a taxa de
juro de risco nulo, k. O VAL total ou a riqueza do accionistas RA podem ser
expressos tendo em consideragfo os n projectos assumidos (1i=1,2,...,n). Quer

dizer :

RA=3 VAL =3 Y (R, —CP, —COP,) K1+ k)’

i

O custo econémico deve ser minimizado para que a riqueza do accionista seja

mdaxima.

O custo econdmico (CE) é definido como a soma dos custos explicito de

produg¢do e do custo de oportunidade de capital, ou seja,

CE=3 ¥ (CP, —~COP)/1+k)' = ¥ (CP+COP), I(1+ k)’

em que (CP+ COP), representa o total dos custos de producio e de oportunidade

para o conjunto dos projectos de investimento (i=1,2,...,n) no momento t, e k é a

taxa de juro livre de risco.
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m qualquer ponto da curva de custos de longo prazo, para se garantir a
eficiéncia econdémica deve minimizar-se em cada momento de tempo a soma dos
custos explicitos de produgdo e dos custos de oportunidade do capital associados

a reafectagio de recursos operada.

A determinacio dos custos de produgio explicitos € linear. Obtém-se somando as

despesas dos inputs adquiridos para produzir os niveis 6ptimos dos outputs

seleccionados pelos bancos. Assim,

Ch, = ijbl Xq iny
i

em que wy, € g, representam respectivamente os pregos e quantidades de cada

input j utilizado pelo banco b no momento t. Os custos explicitos de producio sio
definidos, de acordo com a literatura, como a soma das despesas operacionais e

das despesas financeiras.

Para a determinag@io do custo de oportunidade devemos considerar as aplicagdes

alternativas de fundos, o retorno esperado e o risco. O custo de oportunidade de

um projecto i € o retorno que os investidores esperam obter se investissem os
fundos, em alternativa, em titulos financeiros de nivel de risco compardvel.

Projectos mais arriscados exigem retorno mais elevado, pelo que t8m um custo de

oportunidade mais elevado. A contribuicio de um titulo para o risco de uma
carteira diversificada depende da sensibilidade do retorno do titulo aos

movimentos do mercado como um todo. Esta sensibilidade pode ser medida pelo
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coeficiente beta (), numa regressdo relativa a um banco b, do retorno dos
accionistas de um titulo b no momento t (r,,) contra o retorno de uma carteira de

mercado no momento t (7, )

By =0 +ﬁbrmr +uy,

em que u,, representa o termo de perturbagfo aleatdrio do titulo b no momento t.

Conhecido (por estimagdo) o coeficiente beta de cada banco, o custo de
oportunidade do capital relativo a um certo banco, num certo periodo, em termos

de taxa, € aproximado usando o modelo designado como capital asset pricing

model (CAP). Ou seja,

r‘bxzrf:+ﬁb(rm:"rf:)

em que r, representa o custo de oportunidade do capital do banco b no

momento &, r;a taxa de juro livre de risco em t e r,, o retorno da carteira de

mercado para O mesmo momento.

Uma vez que todos os investidores devem ser remunerados 2 taxa do custo de

oportunidade, o custo de oportunidade do banco calcula-se através do produto da
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referida taxa pelo valor de mercado do capital (VMC) do banco investido no

inicio do periodo,

COPbt zr‘thVMCbt_l = rfr+ﬁb(rmt —rft) XVMCbt-—l

O custo total do banco pode agora ser calculado pela soma dos custos explicitos

de produgdo e pelo custo de oportunidade do capital investido no momento t,

CE, =CP, +COP, = zwjb: Xq i +[rﬁ + B, _rﬁ)]XVMCbtwl
i

Esta medida dos custos introduz os rendimentos ajustados pelo risco que podiam
ser ganhos em investimentos com escalas e mix de produtos alternativos, pois 08

rendimentos destas alternativas estariam incluidos no rendimento da carteira de

mercado.
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11.3. Conclusao

Neste capitulo percorreu-se a literatura bancdria recente em torno da problemdtica
das economias de escala e de gama e da eficiéncia produtiva. Dos debates
tedricos fundamentais acerca da definigio econdmica de empresa bancéria
clegemos a abordagem intermediagdo, quer por razdes de natureza econdémica

(peso que os custos financeiros assumem na totalidade dos custos bancérios) quer

de ordem empirica (inexisténcia de informagdio para a adopgiio da abordagem

produgdo para o caso portugués).

Foram apresentadas formas funcionais das fungbes custo, concluindo-se pela
necessidade do recurso a formas flexiveis do tipo Translog por permitirem o

tratamento do cardcter multiproduto dos bancos.

A estimagfo da eficiéncia-X € elaborada por via de aproximagdes paramétricas e
ndo paramétricas (método DEA), ndo apresentando os resultados empiricos
obtidos por estas duas vias grande coerfncia: da imputacdo dos desfasamentos
entre a fronteira estimada e os valores observados & ineficiéncia no método DEA
decorrem valores de ineficiéncia superiores quando se recorre a este método do

que no caso da aproximacao econométrica.

Estudos recentes chamam a atengio para a imprecisdo que decorre de ndo

inclus@o do custo de oportunidade, ou seja, da problemitica do risco, aquando da
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.'estimagz“io de fungbes custo. Socorrendo-nos do artigo de J.Clark (1996)

pretendeu-se apenas introduzir o tema para posteriores desenvolvimentos.

Na segunda parte vai-se tentar aplicar ao estudo da banca portuguesa algumas
-linhas tedricas agora apresentadas. Concretamente, analisar-se-4 a existéncia de
economias de escala e de gama socorrendo-nos das formas funcionais tipo Cobb-

Douglas e Translog.
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Parte I

Aplicacao ao sector bancario portugués




Capitulo 1

Acerca da especificidade do sector bancario portugués -

tendéncias recentes do seu desenvolvimento
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:I..O. Introdugdo

';;As alteragGes profundas ocorridas nas ultimas duas décadas na estrutura
oncorrencial da actividade bancéria no conjunto dos paises industrializados, no

sentido da desregulamentacdo, também caracterizaram os desenvolvimentos

‘recentes da banca nacional.

_Todo este processo de liberalizagiio e abertura 2 iniciativa privada da banca teve

efeitos plurais sobre o nivel da actividade crediticia, da rendibilidade, da
cobertura bancéria, da intervencio nos mercados bolsista e cambial. E destas

alteragBes recentes que se trata no ponto L1..

O processo de desregulamentagdo  determinou as  estratégias  de

b
” - cooperagdo/concorréncia das instituigdes de crédito, particularmente empolados
: com a emergéncia recente de diferentes grupos financeiros. Vai ser feita uma
o
= = breve andlise descritiva das diferentes estratégias dos principais grupos
“ﬂ financeiros no ponto [.2..
.
- 1.1. Sob o signo da desregulamentagao
-
s
s
-
V,“/
- O processo de liberalizagdo na actividade bancdria decorreu de um esforgo
o
- legislativo e das alteragbes das préprias condigbes de mercado. Por um lado, a
-

Segunda Directiva de Coordenagdo Bancédria (Directiva 89/646 de 15 de
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Dezembro de 1989) surge como o contributo fulcral para a desregulamentacio, a
nivel do espago europeu, assim como a nova lei-quadro do sistema financeiro
(Dec.-Lei n® 298/92 de 31 de Dezembro), no caso portugués. Por outro lado, as
“modificacdes das condigdes de oferta, em particular, pela entrada de novos
- concorrentes nio bancdrios na esfera de actuagdo das instituigdes de crédito e
- pelas novas formas concorrenciais potenciadas pelo processo de concentragio ¢
segmentagio e pelas alteragdes tecnolégicas contribuiram para a

desregulamentagio.

Como se referiu acima, no final de 1992 foi transposta para o direito interno
portugués a Segunda Directiva Comunitdria alterando o enquadramento legal do

sector bancério, nomeadamente:

* principio de reconhecimento mutuo de autorizagdo de desenvolvimento da
actividade, sob supervisio da tutela do pafs da Unifio Europeia de origem da

instituigdo de crédito;

* abolicdo da distingdo entre bancos comerciais e de investimento, com a
consagracio do modelo de banco universal e alargamento do leque de produtos e
servigos oferecidos, permitindo-se aos bancos actividades como factoring e

leasing;

* implementagao de um sistema de garantia ( o Fundo de Garantia dos Depdsitos
comegou a funcionar em 1 de Julho de 1995 com cinquenta aderentes) baseado

no volume de depdsitos e em récios de solvabilidade.

Os efeitos deste processo de desregulamentacio tém de ser enquadrados pela

situagdo especifica de desenvolvimento da banca portuguesa dos anos
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_imediatamente anteriores 2 liberalizagio. De facto, os desenvolvimentos futuros
das instituicdes de crédito e, em particular, daquelas que formaram o micleo da
banca nacionalizada, passaram por tentar rodear os limites impostos pela prépria
tutela no passado recente: o financiamento do déficit piblico a baixo custo e as
politicas monetdrias restritivas foram factores fortemente penalizantes da

- rendibilidade dessas instituiges'.

L1.1. A abertura da actividade bancdria a iniciativa privada

O ano de 1984 constituiu o despoletar do processo de abertura da actividade
bancdria A iniciativa privada com a publicagdo do Dec.-Lei n° 51/ 84 de 11 de
Fevereiro de 1984. Esta nova situagio regulamentar possibilitou a criagio de
institui¢cdes de crédito no territério nacional, com efeitos significativos sobretudo
a partir de 1986. Como se pode ver no quadro 1, cerca de trinta bancos foram

criados apds a adesio de Portugal &4 Comunidade Econémica Europeia.

" Cfr. M.Clara Ribeiro, A evolugdo estrutural da banca portuguesa no contexto europeu - Estudo
econométrico das funcdes de produgdo bancdrias (1982-92), UMinho, 1993
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Quadro 1 - Novos bancos operando em Portugal a partir de 1984

Instibyches Ang de inicio de actividade
Mannfacters Hanover Rank* 1984
BPI-Banco Portugués de Investimentos 1985
Citibank Portugal 1985
Barclays Bank 1985
Eanque National de Paris 1985
(iénéral Bank 1985
_ Chase Mahattan Bank* 1985
| CI-Banco Comércio e Indistria 1986
'ZCP-Banco Comercial Portugugs 1986
1C-Banco Internacional de Crédito 1986
BEX-Banco Exterior de Espanha 1989
ABN-Amro Bank 1989
E CM-Banco Comercial de Macau* 1990
ank of Tokvo 1990
Deutch Bank de Investimento _ 1990
“{Banco Mellg 1990
Credibanco 1991
ENQ “I-Banco Nacional de Crédito Imobilirio 1992
“[Banco Finantia 1993
-[BIT-Banco de Investimento Imobilidrio 1993
[BNI-Banco Nacional de Investimentos 1993
Banco ESSI 1993
Banco Cisf 1993
iBPN-Banco Portugués de Negdeios 1993
[Finibanco 1993
Banco Santander de Negdcios 1993
Banco Itad Europa 1994
Banco Efisa 1995
anco Alves Ribeiro 1996
aterbanco 1996
anco Privado Portugués 1996

Fonte: Banco de Portugal Nota: * entretando encerrados
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. Acompanhando a entrada de novos bancos em Portugal, a partir de 1989 a banca

piblica (maioritariamente participada pelo Estado) foi sendo sucessivamente
privatizada( quadro 2). Em 1989 a quota de mercado detida pelos bancos

publicos em termos de activos totais era de 84%, trés anos depois tinha descido

para cerca de 42% e em 1997 situava-se em cerca de 20% ( com o grupo Caixa

como © tnico publico).

Quadro 2 - Processo de privatizacdo dos bancos entre 1989 e 1996

stituigio de crédito % privatizada periodo

Banco Portugués do Atlantico 100 1990-95
Banco de Fomento e Exterior 84,5 1994-96

Banco Espirito Santo e Comercial de Lishoa 100 1991-92
__Banco Totta & Acores 93,2 1989-96

anco Fonsecas & Burnay 100 1991-92
Banco Pinto & Sotto Mayor 100 1994-95
Crédito Predial Portugués 100 1992
Unifio de Bancos Portugueses 100 1993-96
Sociedade Financeira Portuguesa 100 1991

Fonte: P.Grasmann, The economic and financial situation in Portugal in the transition
to EMU, Comissdo Europeia, DGII, 1997, p4g.84

1.1.2. Os efeitos da desregulamentacdo sobre a actividade crediticia

Durante o ano de 1991 o Banco de Portugal passou a controlar a massa

monetdria por via indirecta, estipulando reservas minimas de caixa e promovendo
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operagdes de open market. Os limites de crédito e as taxas de juro fixadas

administrativamente foram abolidos em Maio de 1992,

A liberalizagio permitiu uma explosdo do crédito ao sector privado, sobretudo
nos anos de 1990 e 1991 com taxas de crescimento de cerca de 31% ¢ de 21%,

respectivamente (figura 1).

Figura 13-Crédito banc4rio ao sector publico e privado e Produto Nacional Bruto

Variagdo anual (em %)

= Crédito concedido
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Fonte: P.Grasmann, The economic and financial situation in Portugal in the transition
to EMU, Comissdo Buropeia, DGII, 1997, pag.116

Igualmente durante estes anos o crédito ao Estado cresceu acentuadamente, em
parte devido A troca de activos que as instituigdes de crédito detinham Junto do

Banco de Portugal por titulos de divida publica (quadro 3).
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uadro 3 - Crédito concedido pelas institui¢des de crédito (em % do PNB de 31
¢ Dezembro)

ncedido 2o sector privado nio financeiro Crédito concedido ao sector piiblico administrativo

1991 1995 1991 1995

44.8 57.0 28.7 23.3

onte; Banco de Portugal

partir dos finais de 1992 e acentuadamente em 1993 o crédito a empresas
aixou consideravelmente, em parte devido & md conjuntura econdémica. A
_eipansﬁo do crédito concedido foi alimentada por via do crédito a particulares,
Sébretudo sob a forma hipotecdria (crédito a habitagdo) e ao consumo, com taxas

'dé crescimento de 27% , 27%, 40% e 27% em 1994, 1995, 1996 ¢ 1997,

respectivamente.

Quadro 4 - Evolugdo do crédito concedido (taxas de variagio em percentagem
referidas a 31 de Dezembro)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

dito a particulares 17.8 19.6 23.6 27.1 26.7 40.0 271

Habitagdo 16.5 16.4 20.5 25.4 22.9 33.7 26.3

Outros fins 27.6 41.6 41.2 354 43.9 64.5 29.5

dito a empresas ndo 25.6 16.1 4.9 -1.9 6.8 -1.6 21.8

23.4 17.0 9.9 6.9 14.0 15.1 24.4

26.6 27.0 303 36.0 40.1 48.7 49.8

Fonte: Boletins estatfsticos do Banco de Portugal; nossos cdlculos

Apesar do processo de desregulamentagio, em Portugal ndo se verificou uma
situago de explosio da actividade seguida de aumento do crédito malparado e

de algumas faléncias como em experiéncias internacionais semelhantes. O peso
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‘do  crédito malparado no conjunto do crédito  concedido decresceu
:signjﬁcativamente ao longo dos dltimos anos (quadro 5). E isso pode encontrar
':explicagﬁo na conjuntura econémica favordvel, na contengio das politicas
'.econémicas no sentido da estabilizagdo ¢, mais especificamente, nas alteragdes
estruturais das carteiras de crédito dos bancos no sentido da dispersio’ pelo

“segmento dos particulares,

Quadro 5 - Récio Crédito de Cobranca Duvidosa/Crédito a Empresas

Particulares (em percentagem)

1993 1994 1995 1996 1997

8,2 8,0 6,8 5,9 4,5

Fonte. Boletim Estatistico do Banco de Portugal (Marco 1998)

Quanto ao nivel de utilizagio de provisdes associadas i concessio de crédito
apresenta-se elevado ( 34,4% em 1997, correspondendo a 119 milhdes de
contos), mantendo-se as potenciais perdas do volume de crédito cobertas pelas
provisdes. A quebra no nivel de cobertura das provisdes em relagio ao total do
crédito bruto ndo se afigura preocupante se tivermos por base o crédito vencido -
neste caso o nivel de cobertura ronda os 104,5%. O nivel de risco definido como

y T - o - . E
0 raclo entre a utilizagdo de provisdes e 0 saldo de crédito concedido manteve-se _j

reduzido (1,3% no final de 1997) - quadro 6.
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Quadro 6 - Nivel de provisionamento

1593 1994 1995 1996 1997

6.s/Clientes (A) 7075 7150 5616 7443 9144

e Provisdes (B) 496 481 336 387 346

o de Provistes(C) 76 83 51 110 119

1 de Cobertura (B/A) 7,0 6,7 6,0 5,2 3,8

vel de Risco (C/A) 1,1 1,2 0,9 1,5 1,3

de Utilizacdo de 15,3 17,3 15,2 28,4 344
visdes (C/B)

Nota: A unidade de medida de (A), (B) e de (C ) é o milhiio de milhar de escudos; a unidade de medida
dos ricios € a percentagem. Os dados referentes aos anos de 1993 ¢ 1994 t&m por base amostras
significativas de 14 bancos, ac ano de 1995 de 13 bancos, ao ano de 1996 de 15 bancos € ao ano de 1997
uma amostra englobando os grupos BCP, BPSM, BES, BPI e MELLO.,

Fonte: Associagio Portuguesa de Bancos - Boletins Informativos

Com a transposi¢do para o direito nacional da Segunda Directiva Bancdria, o
- Banco de Portugal definiu para os exercicios a partir de 1993 como padrio

- minimo de fundos préprios para cobrir o valor das aplicagdes de risco da banca o

de 8% (este valor do récio de Cooke surgiu no seguimento do Acordo de

Basileia). A adopgfo deste tecto tnico de 8% tem sido objecto de severas

criticas®, O conjunto da banca portuguesa tem cumprido, claramente, este critério

de seguranca (quadro 7).

Alan Greenspan (1988), Garantir a solidez do sistema, Beonomia Pura, Junho, pig.42-6




yaadro 7 - Récios de Cooke

ile

1992 1993 1994 1995 1996 1997

ais.  Proprios e 18,2 16,9 14,2 12,8 13,3 12,9

arados/Aplicagies
diticias(em percentagem)

Nota: A partir de Dezembro de1994, inclusivé, passou a incluir o sistema de crédito agricola

E?bntc: Associacdo Portuguesa de Bancos, Boletins Informativos, nossos cdlculos

L1.3. Efeitos da desregulamentacdo sobre a rendibilidade da banca

- A explosao de actividade verificada em 1990 e 1991 foi aproveitada pelos bancos
- para aumentarem as suas margens financeiras nesses anos, embora seguindo-se

- um decréscimo nos perfodos subsequentes (quadros 8 ¢ 9).

Quadro 8 - Margens Financeiras em percentagem do Activo Total Médio *

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

*manha 1.7 L8 L8 1.9 1.9 1.8 nd
1,5 1,5 L5 1,3 1,3 nd nd
4.0 3,9 3,6 3,1 3.8 34 nd
1,7 1,5 1,3 0.9 0,9 nd nd
3.3 3,3 3,2 29 2,6 27 nd

44 4.6 3.9 34 29 24 2,1
Fonte: Banco de Portugal

Margem financeira=juros e proveitos equiparados - juros € custos equiparados
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Quadro 9 - Diferenciais das taxas de remuneragdo média implicitas (em pontos
ercentuais) e margens financeiras (em percentagem)

1992 1993 1994 11995 1996 1997

tivo remunerado / passivo remunerado 4’] 3, 5 3,1 2’8 2, 5 nd

itofRecursos ndo interbancérios 5,1 5,2 5,2 4,8 4,5 nd

argem Financeira 4,38 3,75 13,21 2,61 241 2,35

Fonte: Banco de Portugal e Associagio Portuguesa de Bancos

Com efeito, nos anos recentes os diferenciais das taxas de juro entre operagtes

activas e passivas foram-se comprimindo, traduzindo:

* a queda acentuada das taxas de juro - derivadas do ambiente de maior

concorréncia ¢ em consondncia com a descida sustentada da taxa de inflagdo -

por um lado,

* e uma alterag@o das carteiras de activos dos bancos, com crescente preferéncia

por aplicagdes em instituicdes de crédito, com taxas activas mais baixas, em

média, que as do crédito concedido, por outro lado (quadro 10). Veja-se o caso
do ano de 1994, em que o acréscimo de 3034 milhdes de contos de aplicagBes em
instituicdes de crédito tiveram origem em recursos de igual natureza e na

libertagdo de reservas de tesouraria, enquanto que do acréscimo dos depdsitos de



clientes apenas cerca de um tergo foram destinados 4 concessio de crédito, sendo

-0 remanescente colocado em titulos, sobretudo emitidos por entidades piblicas.

“Quadro 10 - Evolugdio da estrutura do balangco do sector bancdrio (em
percentagem)

ges e Recursos 1993 1994 1995 1996 1997

aixa e Depésitos nos Bancos Centrais 95 1.7 3.3 3.4 3.5

rédito sobre Instituigdes de Crédito 19.3 28.8 299 31.3 31.6

réditos sobre Clientes 39.9 37.0 36.5 35.8 38.0

plicagbes em litulos 219 229 22.2 209 18.0

Imobilizado e Participagdes 5.1 5.0 3.0 4.9 4.8

uros Activos 4.3 4.6 3.1 3.7 4.1

Total 100.0  1100.0 |100.0 |100.0 }100.0

Débitos para com Instituicies de 23.6 6.4 201 31.9 33.0
Crédito

débitos para com Cliente ¢ Titulos 62.7 60.4 58.9 56.1 54.8

Outros Passivos 4.0 3.9 3.5 3.1 33

Capitais Proprios e equiparados 97 93 8.5 8.9 890

Fonte: Associagdo Portuguesa de Bancos, Boletins Informativos

A evolugdo do cash flow ou resultado bruto ao longo da década de noventa ndo
temn sido linear, havendo a registar uma quebra nos anos de 1994 ¢ de 1995, face
a0s anos anteriores; a partir de 1996 houve uma recuperagio, com efeitos nitidos
no ano de 1997 apresentando, neste dltimo perfodo, o conjunto do sector um

resultado bruto de 635 milhdes de milhares de escudos (quadro 11).

118
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Quadro 11 - Evolugio do resultado bruto e da rendibilidade do activo lquido

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

tado bruto (em | 547 557 586 539 481 546 685

esultado liquido /(097 075 |075 |os52 |ost loss |oe6s

tivo liguido (em %)

Fonte: Associa¢do Portuguesa de Bancos, Boletins Informativos, nossos célculos

O crescimento do resultado bruto durante o ano de 1997 deveu-se:

* a um aumento no resultado financeiro (depois de acusar um decréscimo
continuo desde 1994) que pode ser explicado pelo maior peso do volume de

capitais, apesar da margem financeira, como j4 vimos, continuar a descer (embora

moderadamente);

* a uma evoluglo positiva (embora de forma mais branda do que em 1996) dos
resultados de operagdes financeiras que correspondiam a 140 milhdes de milhares
de escudos, ou scja, cerca de 20% do cash flow; de notar o cardcter nio

permanente desta rubrica dado se reportar a operagdes nos mercados de titulos e

cambiais;

* a um crescimento de 31,9% dos resultados de servigos banc4rios, que no final

de 1997 j4 representavam mais de 39% do resultado bruto e de 23% do produto
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‘pancério de exploragdo {(quadro 12). O crescimento desta parcela constitui uma
forma de compensar a queda das margens financeiras, e acentua o peso cada vez

maior das operacdes nos mercados e nos servigos aos clientes em relagdo a

radicional fungdo de intermediagao financeira;

* os custos administrativos tém-se mantido relativamente estdveis, apesar da

:_' diminui¢do do nimero de trabalhadores a partir de 1996, havendo a registar um

- acréscimo dos encargos sociais sobretudo por via das pensbes de reforma
. (correspondendo a uma variagdo entre 31 de Dezembro de 1996 e igual periodo

de 1997 de 43,3%;.

Quadro 12 - Evolugio do peso das componentes do produto bancdrio de
exploracao

1992 1993 1994 1995 1996 1997

esultados de Servigos 12,3 14,4 15,8 19,1 20,7 23,4

ésultados de Operagdes 8.9 10.1 6,3 7.7 13,6 12,2

Resultado Financeiro 78.8 75,5 71,9 73,2 65,7 64,4

Fonte: Associagio Portuguesa de Bancos, Boletins Informativos
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1.1.4. Efeitos da desregulamentacdo na rede bancdria

O aumento da concorréncia levou a um reajustamento da rede de balctes,
“ocorrendo um crescimento anual - contrariando a evolugio verificada
internacionalmente, no sentido da limitagdo do mimero de balcdes ( no entanto,
Portugal € um dos pafses europeus que apresenta uma menor rede bancdria por
~quilémetro quadrado) de 10,2%, 7,4%, e 10,4,% do nidmero de balcdes nos anos
~de 1993, 1994 ¢ 1995, respectivamente, chegando-se a um nimero de 4123 no
final do ano de 1997 (em 1988 o nimero de balctes era de apenas 1566) -

quadro 3.

Quadro 13 - Nimero de balctes e taxas de variagio (valores de 31 de Dezembro)

Anos Nimero de balcdes variagio (%)
1992 2852 13.9
1993 3144 - 10,2
1994 3377 7.4
1995 3729 10,4
1996 3818 24
1997 4123 3.0

Fonte: Associacio Portuguesa de Bancos, Boletins Informativos
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Repare-se que este aumento do nimero de balcdes prendeu-se com o sucessivo

levantamento das restricdes 4 implantagio de novos balcGes, processo que

terminou em 1993. A alteragdo na rede de balces ndo foi s6 quantitativa,
havendo tendéncia ao surgimento de balctes menos “pesados”; de facto, apesar
do crescimento do nimero de balcBes, o niimero de trabalhadores manteve-se

perto dos 60000 ao longo da dltima década (quadro 14).

Quadro 14 - Niimero de trabalhadores bancérios afectos i actividade doméstica
(em 31 de Dezembro)

Anos Ntmero de empregados Taxa de variacio (%)
1989 38132 -0.4
1990 59162 1,8
1991 61055 3,2
1992 60772 -0,5
1993 59748 -1,7
1994 61649 3,2
1995 62022 0,6
1996 61311 -1,1
1997 60911 -0,7

Fonte: Associagio Portuguesa de Bancos, Boletins Informativos

A liberalizagio parece ter promovido uma maior concorréncia nas zonas de
Lisboa e do Porto. Em Dezembro de 1997 cerca de 44% do niimero de balcGes
situam-se em Lisboa e no Porto (27% e 17%, respectivamente) captando, no seu

conjunto, 49% dos depésitos ¢ concedendo 64% da totalidade do crédito.
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Estudos recentes’ concluiram pela existéncia de um fenémeno de excesso de
entrada no sector bancario portugués em duas faixas: os mercados de Lisboa e
do Porto, por um lado, € nos mercados rurais (definidos como municipios de
menos de dez mil habitantes), por outro. As explicagdes avangadas para este

fendmeno nos dois centros urbanos prendem-se com (P.Barros, 1995)

“a resposta o entrada de novos bancos através
do aumento da rede bancdria jd existente”,

tornando atractiva a implantagio de novos balcdes s6 no caso onde seja

previsivel a possibilidade de captagio de clientes de outras instituicoes.

L.1.5. Algumas notas finais: a actividade bancdria nos mercados bolsista e

cambial e as formas de pagamento

O mercado bolsista apresentou uma evolugdo positiva, durante a década de

noventa. Hi a notar o crescente peso da vertente accionista; em 1997 a

capitalizagio bolsista do mercado de acg¢es ulirapassou a das obrigagdes, facto

que ocorreu pela primeira vez desde 1989 (quadro 15).

* Pedro Pita Barros (1995), Determinantes da rede de balcies, Banco Mello, pag.125-57




Quadro 15 - Valor das transacgdes e capitalizagdo bolsista (em percentagem)

Transacgdes Capitalizacdo Bolsista
Mercados 1994 (1995 |1996 |1997 (1994 {1995 |1996 |1997
Obrigacionista 77.0 [65.6 |66.4 379 |(64.1 [67.8 |63.0 [49.4
| Accionista 21.8 339 [32.5 [61.1 |342 |31.2 |36.0 |[49.8
Titulos de 03 (04 |03 [0l 0.0 |07 (0.6 |03
Participagio
| Unidades de 0.8 |01 |08 (08 |04 |03 o4 |os
Participagio

sectores de actividade.

Fonte: BVL - Notas Informativas, nossos cilculos

das accbes, medido pelo fndice BVL do sector financeiro acompanhou o

daquele indice geral. H4 a registar uma perda da quota de mercado da banca no

sector accionista (quadro 16), dado o forte crescimento de titulos de outros

124

No caso da banca o comportamento ¢ também positivo. A evolugiio dos precos

comportamento do indice BVL Geral, mas situando-se sistematicamente acima




125

- Quadro 16 - Peso dos bancos cotados em termos de capitalizag¢do bolsista

1994 1995 1996 1997

apitalizago bolsista 45.6 43.3 38.6 31.4

Fonte: BVL - Notas informativas, nossos cdlculos

Quanto a intervengdo da banca nos mercados cambiais € de assinalar o forte peso

das operagdes baseadas em escudos ( representando 70% do total do volume de

transacgdes, em Abril de 1995%), tendo por contrapartida quase exclusiva o délar
americano e o marco alemdo. As operagfes realizadas no segmento spot do
mercado cambial pela banca portuguesa ocupam um peso decrescente (26.9% em

1996, 24% em 1997), aproximando-se dos valores proporcionais de outras

pragas mais desenvolvidas®,

Ao contrario do gue acontece no conjunto dos paises da Unifio Europeia, em
Portugal manteve-se o cheque como a forma privilegiada de pagamento e

recebimento. No entanto, algumas medidas foram tomadas no sentido da

modernizagdo do sistema de pagamentos nacional: introdugdo, em 1992, do
sistema electrénico de transferéncia de fundos (TEI); expansio dos cartdes de

crédito, sobretudo a partic de 1995 com o0s cartdes PMB; o Sistema de

Pagamentos de Grandes Transacgdes (SPGT), iniciado no inicio de 1996, sistema

3 DG-II, The economic and financial situation in Portugal in the transition to MEU, Fevereiro 1997
6 Associacio Portuguesa de Bancos - Boletins Informativos
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- de seguranga para transacgBes de montantes superiores a cem mil milhdes de

escudos.

De notar que todas estas transformagdes foram acompanhadas por uma alteragiio
das despesas de investimento. A fase da canalizagio do investimento para
instalagBes fisicas, nomeadamente com a abertura acelerada de novos balcoes,
segue-se uma etapa de forte empenhamento dos bancos em meios informéticos o
que ¢ explicado por razdes estratégicas’ e por razdes operacionais

(nomeadamente pela emergéncia do euro e pela viragem do século).

1.2. As aliangas estratégicas na banca portuguesa nos anos noventa

Uma alianga estratégica tem lugar sempre que duas ou mais empresas
concorrentes (ou potencialmente concorrentes) se associam para gerir uma
determinada actividade, coordenando os recursos necessirios e as competéncias
relativas. Para a defini¢io de alianga estratégica podemo-nos socorrer do grau de
interdependéncia existente entre as empresas envolvidas. Alguns autores®
consideram que existe alianca estratégica desde que ocorram simples acordos de

cooperagio mnformal at€ & total integrag#o (vertical e horizontal) das actividades.

7 Para mais desenvolvimentos ver José Monteiro Barata (1996/7), Estrutura sectorial, estratégia
competitiva e tecnologia na banca, Estudos de Gestdio, Volume IIJ, n°2, p4ag.75-98

¥ P.Lorange, T.Ross (1992), Strategic Alliances - Formation, Implementation and Evolution, Blackwell
Publishers, Cambridge
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Figura 1 - Grau de integracfo das actividades

grande Grau de Infegracio renhuma

Fusbes/Aquisigies Posse Conjunta  Joint Venture Cooperagio Formal Cooperagio Informal

Hierarquia Mercado

Fonte: Vitor F.C.Gongalves, Rui Faustino, Aliancas Estratégicas: Situagdo na banca
portuguesa, Cadernos de Econdmicas, ISEG, n°1/96, pag. 3

Outros autores’ advogam que a alianca estratégica é uma forma de organizagio

industrial que se situa entre a concorréncia e a concentragio.

Quadro 17 - Aliangas estratégicas, concorréncia e concentragio .

Concorréncia

Aliangas Estratégicas

Concentragao

Coordenacfo estratégica nula:
: relagBes entre empresas
arbitradas unicamente pelo
mercado

Coordenacio estratégica
parcial: funcionamento
negociado permite uma

arbitragem entre interesses

proprios (concorTéncia) ¢
interesses partilhados
(cooperagao)

Coordenacio estratégica totak:
funcicnamento coordenado por
um centro de decisdo Gnico no

seio de uma estrutura hierdrquica
integrada

Fonte: Vitor F.C.Gongalves, Rui Faustino, obra citada, pag.3

O objectivo charneira da constituigio de aliangas € o de permitir diminuir os

investimentos de cada uma das empresas, juntando um conjunto de meios (€ o
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caso evidente da constituicdo do grupo BPI, com a eliminagdo de uma série de

Direccgdes das instituigdes constituintes do grupo). No entanto, a constituicio de

aliangas aumenta a complexidade organizacional, ndo sendo liquido, a partida, um

aumento da rendibilidade decorrente deste processo™”.

De facto, ao contririo das estratégias dos grupos que associam dimensdo a

economias de custo, estudos parecem concluir que a dimensdo Optima varia em
fungiio da estratégia de diversificagio do banco (banco universal / banco

especializado) e da posigdo no ciclo de vida dos produtos da instituicio™".

Antes de passarmos ao cOmputo das aliangas estratégicas na banca portuguesa
vamo-nos deter numa visio breve do sector bancdrio por instituighes e por

grupos econdmicos.

1.2.1. Breve caracterizacdo do sector bancdrio e do posicionamento das

instituicbes de crédito

Da andlise ao sector bancdrio e 4 posi¢ao ordinal das institui¢des podemos retirar

algumas conclusges %

¥ P.Dussauge, B.Garrette (1990), Compreendre les Alliances Stratégiques, Les Cahiers de Reserches,
Hec, Paris

1% 1 Hagedoorn, J.Schakenraad (1994), The effect of stategic technology alliances on company
performance, Strategic Management journal, Vol.15.

" Economia Pura, Junho 1998, pag.38-42

2 05 dados referem-se a valores consolidados e sdo retirados dos boletins informativos da Associacfio
Portuguesa de Bancos
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* A Caixa Geral de Dep6sitos € a instituigdo nacional que ocupa o primeiro lugar
no ranking nacional em termos de activo, crédito, recursos captados, situagio
liquida, resultado liguido e mimero de balctes; apesar desta posico a maior
institui¢do de crédito nacional ocupa um lugar modesto em termos de ranking

mundial ( no final de 1995, ocupava a posigao n°147");

* Os cinco principais grupos financeiros (CGD, BCP, BPSM, BES e BPI)
representavam, em 31 de Dezembro de 1997 70% do activo e 85% do crédito,

dos recursos captados e dos resultados. A posicio ordinal dos grupos € a

seguinte; CGD, BCP/BPA, BPSM/BTA, BES ¢ BPIL:

* Os cinco maiores bancos (Caixa Geral de Depésitos, Banco Pinto & Sotto
Mayor, Banco Totta & Agores, Banco Comercial Portugués e Banco Espirito
Santo e Comercial de Lisboa) tém detido nos dltimos anos mais de 60% do
activo do total do sector (69.4% em 31 de Dezembro de 1997), o que aponta
para uma segmentacao entre grandes bancos e pequenos bancos. Dos cinquenta e
trés bancos a operar em Portugal em 1997, trinta e oito podem ser considerados
bancos de pequena dimensdo, dado o valor dos seus activos (abaixo dos
oitocentos milhdes de contos) e dos capitais préprios (abaixo dos quarenta

mithdes de contos);

* Os bancos pequenos parecem ndo corresponder A definicdo de banco universal
mas dirigirem-se para nichos especificos de mercado, preferencialmente para o
segmento médio-alto de clientela. Podemos seriar esses bancos em trés grupos:

0s bancos especializados (Banco de Investimento Imobilifrio, Banco Nacional de

' The Banker, Julho 1996
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- Crédito Imobilidrio,...), os bancos de negdcios (Banco Mello, Banco Portugués

de Negdécios,...) e 0s bancos regionais (Banco Comercial dos Agores);

* A banca portuguesa iniciou, nos anos noventa, um processo de reestruturacio,
através da privatizacdo e da concentragdo das instituigdes. Da privatizagio
resultou que apenas a Caixa Geral de Depdsitos se mantém piblica. Exemplos do
processo de concentragdo sao significativas a aquisigio, pelo grupo BCP, do
Banco Portugués do Atlintico em Margo de 1995 ou a formagfio do grupo BPI
(englobando, com a perda de marca, o Banco de Fomento e Exterior, o Banco
Borges & Irméo, o Banco Fonsecas & Burnay e o préprio Banco Portugués de

Investimenios);

* A quota de mercado da banca estrangeira operando em Portugal ronda os 20%,

segmentando-se entre as sucursais de grandes grupos bancdrios ( caso do The
Bank of Tokyo, do Banque National de Paris, do Banco Exterior de Espana, do
Barclays Bank) e os bancos europeus que se estabeleceram apds a liberalizagiio
do movimento de capitais (caso do Banco Bilbao Vizcaya, do Crédit Lyonnais

Portugal);

* Da protecgiio da actividade bancéria doméstica até A publicagio do Decreto-Lei
n°298/92 de 31 de Dezembro, resultou uma aposta quase exclusiva no mercado
interno em detrimento da clientela internacional, situagio que s6 recentemente se

vem alterando.
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1.2.2. As estratégias dos principais grupos financeiros

Como vimos as estratégias dos diferentes grupos financeiros visam responder a
objectivos genéricos como a methoria da produtividade, a diferenciagiio da produgfo

e a internacionalizagio.

Os principais grupos financeiros podem ser divididos em trés segmentos. Um
primeiro corresponde & prestagdo de servigos no mercado nacional numa 6ptica de
banca universal e, concomitantemente, A exploragio dos mercados externos - sio os
casos do CGD, BCP/BPA, BES, BPSM/BTA. Um segundo onde se incluem grupos
também de banca universal, mas com um peso de servigos especificos importante - é
0 caso do grupo BPI que aposta no segmento do investimento e das empresas
exportadoras. Finalmente um terceiro conjunto de instituicoes especializadas em
nichos de mercado, de menor dimensdo, desde o do crédito imobilidrio (BNC; BID)

a0 merchand banking e ao investment banking ( Banco Santander, ESSI).

O grupo CGD (Caixa Geral de Depésitos / Banco Nacional Ultramarino) é o maior

grupo financeiro portugués.

Tem como pontos fortes a elevada quota de mercado quer nos recursos captados
quer no crédito concedido, os lucros elevados, os baixos encargos de estrutura em
relago ao activo liquido médio, os elevados ganhos no MMI (mercado monedrio
interbancdrio) e a grande penetracio nos mercados internacionais {depois de

Espanha e de Mogambique, a aposta para 1998 parece ser o Brasil com a aquisi¢éo
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de 80% do Banco Bandeirantes). Apresenta como pontos fracos a quota de mercado
reduzida nos servigos comissionados e a elevada taxa de IRC a que estd sujeita (em
1997 , o grupo CGD ficou devedor de 38,8 milhdes de contos ao Estado a titulo de

imposto).

O grupo BCP/Atlantico (Banco Comercial Portugués / Banco Portugués do
Atlantico / Credibanco / Banco de Investimento Imobilidrio / Banco Cisf / Banco
Expresso Atlintico) conseguiu, durante 1997, o segundo lugar em termos de crédito
concedido ¢ de resultados (embora para estes resultados tivessem contribuido as
mais-valias conseguidas pela alienagio de participagbes consideradas ndio
estratégicas para o grupo como a da Mundial Confianga), logo a seguir ao grupo

CGD.

Como pontos fortes pode-se destacar uma boa solidez financeira, uma elevada taxa
de rendibilidade, uma presenca importante em todas as areas de negdcio e uma
clevada quota nos servigos comissionados. Como deficiéncias do grupo podem ser
referidos os elevados encargos de estrutura, uma dependéncia dos lucros de
operagbes financeiras (em 1997 13,3 milhdes de contos foram obtidos no mercado

cambial) e uma imagem de instituicio conflituosa em relagdo aos sindicatos.

O grupo Champalimaud (Banco Pinto & Sotto Mayor / Banco Totta & Acores /
Crédito Predial Portugués / Banco Chemical Finance) apresenta-se como o segundo
grupo privado em relagio ao Activo Liquido e ao Crédito Concedido, mantendo o
primeiro lugar (no conjunto dos grupos privados) em termos de captagio de
Depdsitos. Devido ao reforgo das provises e & quebra dos Resultados

Extraordindrios do BTA durante 1997 a subida dos Resultados Liquidos do grupo
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para 13,2 milhGes de contos ndo foi tdo significativa como nos grupos concorrentes
(mantendo-se 0 grupo na quinta posi¢ao no conjunto dos grupos). £ de salientar que
este grupo estd ainda numa fase de reestruturagfo (nomeadamente com a Oferta
Pablica de Troca entre as ac¢des do BTA e do BPSM em 1998, permitindo o
reforgo de integragdo entre as duas instituicdes) no sentido da especializacio de
cada uma das instituigdes em 4reas de negécios (o Banco Chemical, adquirido em
1996, especializado na drea de investimento, o BTA e o BPSM na banca comercial e

o CPP no crédito a habitacio).

Como pontos fortes do;grupo apontam-se a presenga em 4reas de negéeio bancdrio
importantes (com cardcter de especializagio), as elevadas quotas de mercado no
respeitante ao Crédito Concedido e aos Recursos Captados e a elevada Margem
Financeira. Como pontos fracos salientam-se a baixa rendibilidade dos capitais
proprios (em 1997 este rdcio foi de cerca de 11,4%, colocando o grupo longe dos
valores acima dos 20% de outros grupos), o baixo peso dos servigos comissionados
no total do produto bancdrio ¢ o goodwill elevado do BTA (durante 1997 foi

amortizado em mais de 4 milhSes de contos).

O grupo Espirito Santo ( Banco Espirito Santo, Banco Internacional de Crédito e
Banco ESSI), ao contrério dos outros grupos bancrios, apostou no crescimento
orginico em detrimento dos processos de concentragdo, evitando, assim, os
elevados custos decorrentes de profundas alteracies quanto 2 integragio de servigos
e & redugdo de efectivos. Em termos de ranking no conjunto dos grupos privados o
grupo mantém o terceiro lugar quanto ao Activo Liquido, a0 Crédito Concedido e
a0s Recursos Captados, tendo ascendido em 1997 ao segundo lngar em termos de

Resultados Liquidos. A performance excepcional da rubrica de Resultados Ligquidos
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explica-se pelos ganhos no mercado accionista (os Ganhos em Operagdes
Financeiras ascenderam a 26,8 milhdes de contos em 1997) e pelas Comissdes
Liquidas (30,6 milhdes de contos em 1997). A produtividade do trabalho - medida
como 0 quociente entre o Produto Bancdrio (soma da Margem Financeira com o0s
Proveitos de Servigos em Outras Operagdes Bancdrias) e os Custos com Pessoal -
continua a ser a mais elevada de todos os grupos ( 3.69% em 1997 contra, por
exemplo, 2.89% do grupo BCP ou 2.87% do grupo Champalimaud). A Margem de
Intermediagio Financeira continua a ser a pior de todos os grupos, havendo um
spread entre as taxas de operagbes activas e as de operacdes passivas de apenas
2,59% em 1997; no entanto, o excepcional crescimento do Crédito Concedido tem
permitido o aumento da Margem Financeira. O grupo tem apostado na
internacionaliza¢io da actividade nomeadamente no Oriente com o BES Oriente, no
Brasil (com a aquisi¢io do Banco Boavista) e nos mercados da Europa de Leste

(com a aquisi¢io do segundo maior banco polaco Kredyt BanK PBI).

Assim, como pontos fortes do grupo podemos sublinhar a elevada produtividade do
trabalho, acompanhada de baixos encargos de estrutura, os elevados ganhos em
operagdes financeiras e a elevada taxa de rendibilidade. Como ponto fraco do grupo

¢ de salientar a baixa margem de intermediagdo financeira.

O grupo BPI (Banco de Fomento e Exterior, Banco Borges & Irmio, Banco
Fonsecas & Burnay ¢ Banco Portugués de Investimentos) € o grupo que avangou
para um grau de concentragdo mais elevado no panorama financeiro portugués

tendo-se efectivado a plena integragio com o BFE, o BBI e o BFB ji em 1998, com

i
perda das marcas destes bancos. Em cerca de dois anos o grupo conseguiu

concentrar e unificar, recorrendo a espagos fisicos comuns, véirias das suas
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actividades como sejam o apoio informético, a sala de mercados, a corretagem, a
gestao comercial dos segmentos de particulares ¢ de empresas, o leasing, ©
factoring; as direcgGes das diferentes 4dreas de negécios passaram a ser tnicas para
todo o grupo. Este processo de integragio foi penalizador para os Encargos de
Estrutura ( que atingiram 2.45% do Activo médio em 1997). Apesar disso, o grupo
conseguiu manter taxas de rendibilidade elevadas (a mais elevada de todos os BUupos,
atingindo o rdcio da rendibilidade dos capitais préprios, em 1997, 25,13%) devido
aos maiores resultados lquidos de sempre (22,216 milhGes de contos em 1997),
explicados pelo aumento da margem de intermédiag:éo financeira e a0 aumento dos
servicos de consultadoria e de avaliagio (o grupo € o lider nas Ofertas Piiblicas

iniciais).

Desta forma, o grupo BPI apresenta como pontos fortes a elevada taxa de
rendibilidade, os importantes ganhos em operagdes comissionadas e a plena
integragdo das instituigdes no grupo o que permitird uma imagem forte e ganhos em
termos de cross-selling. Como pontos fracos sobressaem a baixa produtividade e a
baixa margem de intermediagio financeira, situagdes que deverfio inverter-se nos

proximos exercicios.

A questdo da dimensdo critica, em particular em relacdo 3 banca europeia, leva a

supor que a formagéo de grupos nio estd completamente concluida.




1.2.3. Computo das aliancas estratégicas na banca portuguesa’

Da andlise das aliancas estratégicas dos bancos portugueses V. Gongalves e R.

Faustino (1996) retiram algumas linhas caracterizadoras'™:

* Os bancos nacionais escolhem como parceiros nas sua aliangas, como regra geral,
0§ outros bancos (65% das aliangas). Destes 20% séo nacionais e os restantes 80%
estrangeiros. Como critérios para a escolha dos parceiros apontam a identidade

cultural ¢ de gestdo e o conhecimento tecnolégico.

* Os sectores onde se formam as aliangas sdo preferencialmente os Servigos
financeiros (37% das aliangas, revestindo a forma de simples acordos formais) e o
negdcio bancdrio (23%). Isso permitiu a entrada dos bancos em dominios como 08

seguros, as sociedades financeiras e de leasing.

* Em termos de localizagéio geografica o territério nacional € o preferido para as

aliangas (70%), seguido do espago europeu (17%) e dos PALOP’s (7%).

* As modalidades escolhidas para as aliangas foram as joint ventures (60%) e os

acordos simples (33%)*®.

"* Neste ponto seguimos de perto Vitor F.C.Gongalves, Rui Faustino, obra citada,
E de notar que o estudo se baseia em dados até 1994, inclusivé, e elegeu como amostra dez grupos, a

saber; CGD/BNU, BCP/BII, BES/BIC/ESS], BPA/UBP/BCM, BFE/BBI, BPI/BFB, BTA/CPP, BCI,
CCCAM ¢ Banif

' Os autores nao consideraram no seu estudo a existéneia de fusGes/aquisicoes
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* Os objectivos para a formagio de aliangas foram a obtengio de escala e dimensio
critica (30%) permitindo a melhoria da produtividade, o alargamento da gama de
produtos (23%) e o acesso facilitado a novas tecnologias (23%). O sucesso das
aliangas ¢ traduzido pelo crescimento da rendibilidade, pela obtengdo de sinergias no

grupo e pela obtengdo de lideranga.

1.3. Conclusdo

Neste primeiro capitulo tentou-se a caracterizagio do sector bancdrio portugués,
acentuando as alteragbes do seu desenvolvimento decorrente do novo ambiente

concorrencial,

Vimos que uma das razdes explicativas para o emergir das aliangas estratégicas e
para a formagio dos grupos financeiros foi o de conseguir dimensio competitiva,
quer em termos de rendibilidade quer em termos da prépria sobrevivéncia das
instituigdes. A problemdtica da existéncia de economias de escala e de economias de
gama na banca portuguesa pde-se com aumentada pertinéncia nesta nova envolvente
de concorréncia acrescida. E sobre a quantificacio das economias de escala e de

gama para a banca portuguesa que nos propomos tratar no capftulo seguinte,




Capitulo II

Aplica¢oes empiricas

- N e S
s R RS
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I1.0. Introducdo

Neste capitulo vai-se proceder A estimagio das economias de escala e de gama na
banca portuguesa, recorrendo aos dados de 1996 ¢ 1997. Para a averignagio da
existéncia de economias de escala vio ser comparados os resultados obtidos por
uma especificagiio da fungio custo bancéria do tipo Cobb-Douglas e por uma do
tipo Translog. Para o estudo das economias de gama recorreu-se a uma fungio
tipo Translog, considerando trés tipos de produtos ( Créditos sobre Instituicoes

de Crédito, Créditos sobre Clientes ¢ Aplicagtes em Titulos).

IL1. Metodologia e estimagdes : comparacdo das especificacdes

Cobb-Douglas e Translog

Com base nos dados da banca portuguesa de 31 de Dezembro dos anos de 1996
e de 1997 vamos estimar as economias de escala e de gama através de duas
especificagbes da fungdo custo largamente utilizadas na Kteratura de economia
bancdria: a fungio Cobb-Douglas e a funcdo Translog. No sentido de se
conseguir uma apresentagio sistemdtica dos modelos, das varidveis e dos
resultados, repartimos a apresentacio em dois subpontos, consoante a forma

funcional, apresentando, em seguida, a comparagiio entre as duas especificagBes.

B e e e A A e HE
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I1.1.1. A especificacdo Cobb-Douglas

0 modelo

J4 vimos (/.1.2.2. da Parte 1) que a formulagio da fungio custo tipo Cobb-Douglas,

na sua forma generalizada para um processo produtivo incluindo n factores

produtivos, pode ser apresentada, na sua forma logaritmica como

InCTmlnA-f-ian-i-z-oilnw,- +e

i=1

onde, w, representa o preco do input i, &, a elasticidade da produgio em relagio ao

inputi, y = zcx,. € o grau de homogeneidade da fungdo e Q o output. O termo de

=1 -
perturbacdo £ assume as hipéteses cldssicas habituais ( aquando do tratamento dos

resultados da estimagio comentaremos a hip6tese da homoescedasticidade).

Na formulagio Cobb-Douglas supde-se a produgdio de um tinico bem homo géneo O,
pressuposto aplicdvel a todo o sector bancdrio (0 que nfio traduz o carficter

multiproduto da empresa bancéria) inviabilizando o cémputo de economias de gama.

O custo médio serd dado por

onde se v&€ que o custo médio decresce com ( se e $6 se p for superior a um. Ou

seja, a existéncia de economias de escala pode ser detectada pelo grau de
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homogeneidade da fungio Cobb-Douglas. A estimagio do pardmetro 1 (ou de -1—)
u

¢ uma medida da intensidade de economias ou deseconomias de escala.

As definicdes dos inputs e do output

Aquando da definigdo de empresa bancdria, adoptamos a abordagem pela
intermediagdo considerando a totalidade dos custos como varidvel explicada pelo

modelo. Ou seja, além dos custos operacionais sio incluidos os custos financeiros.
A defini¢do dos inputs apresenta algumas dificuldades.

Quanto ao factor de produgiio trabalho & relativamente pacffico que o cdmputo do
custo unitdrio ¢ feito através da relagiio entre a totalidade das despesas com o
pessoal e o nimero de efectivos (dada a inexisténcia de informagio quanto ao

niimero de horas de trabatho).

No: referente ao factor capital financeiro vamos defini-lo como o conjunto dos
saldos das contas de depésitos, seguindo trabalhos anteriores’. A totalidade dos
depdsitos pode ser segmentada em depGsitos A ordem, a prazo e de poupanca e
acrescehtada de outros recursos equiparados (débitos representados por titulos). O
prego unitdrio do capital do capital financeiro serd resultante do quociente entre

Juros e custos equiparados e os depdsitos totais e débitos representados por titulos.

! Por exemplo, V.Mendes, Joiio Rebelo, RelagGes custo-produgdo e eficiéncia produtiva no sistema
integrado de crédito agricola miltuo no perfodo 1990-1995, Estudos de Economia, vol XVI-XVII, n°2,
1997
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Quanto ao capital fisico a sua definigio é objecto de algumas leituras ndo
coincidentes. Alguns estudos macroeconémicos sobre séries temporais® avancam

para a defini¢éio do prego unitdrio do capital fisico, w,, , como sendo

wy = fr(i—11+8)

onde f representa um indice de fiscalidade, r o prego dos bens de capital, 1 a taxa de

juro nominal, IT a taxa de inflagdo antecipada e & a taxa de amortizagdo.

Jé nos estudos de indole microecondmico diversos indicadores sdo adiantados para
0 cdmputo do prego unitdrio do capital fisico. Entre eles podemos destacar a taxa de
juro aparente (encargos financeiros em relagfio aos débitos de médio e longo prazo),
um indicador da taxa de lucro ( por exemplo dado pelo récio dos lucros apés
impostos em relagfio ao stock de'capital fisico) ou o excedente bruto de exploracio

em relagdo ao stock do capital’.

Estudos sobre a banca* sugerem para a defini¢fio do custo unitdrio do capital fisico a
relagdo entre o cust(; do input (amortizacdes e outros custos) e o activo total
Outros autores vio no sentido de aproximar o custo unitdrio do capital fisico através
da soma da taxa de de depreciagio do imobilizado_e do custo de oportunidade do
seu financiamento (dada pela taxa média no Mercado Monetdrio Interbancirio), ou

seja, socorrendo-se de medidas extra-contabilisticas™.

2 A.Bernard, Le cofit du capital productif: une ou plusieurs mesures?, Annales de I'INSEE, 28, 1977
3 Referidos por Mohamed Sassenou, Economies des coilts dans les banques et les caisses d'épargne,
impact de la taille et de la variéié de produits, Revue Economigue, vol.43, numéro 2, 1992

* Para o caso portugugs conferir V.Mendes (1990,1991,1994), obras citadas.

* Paulo Pinho, Essays on Banking, Doctoral Dissertation, City University Business School, 1994
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No referente & banca o produto bancério® é utilizado para remunerar o conjunto dos
factores de produgdo: o capital fisico, o capital financeiro e a mao-de-obra. Daf que
alguns autores’ proponham como prego unitdrio do capital fisico a relagdo entre ¢
custo do capital fisico { amortizacdes adicionadas dos encargos e alugueres
decorrentes de operagBes de leasing e similares, dada a inexisténcia de informagio

estatfstica acerca do prego por metro quadrado de cada estabelecimento) e o stock

do factor ( somatdrio das imobilizagdes liquidas, dos stocks de capital amortizado e

das operagOes de leasing e similares). E esta a solugio que vamos adoptar.

Quanto a0 produto bancdrio j& vimos as implicagdes da adopcdo da abordagem
intermediagio. J4 foi discutida, também, a impossibilidade de comportar na
especificagdo Cobb-Douglas o cardcter multiproduto da empresa bancdria. Grande
parte dos estudos® assumem como output bancdrio a totalidade das aplicagBes

crediticias, das aplicagGes noutras instituigdes de crédito e das aplica¢bes em titulos.

Mas, independentemente do output escolhido (crédito, total do activo, nimero de

contas), dois problemas decorrem da especificagio Cobb-Douglas.

Um primeiro refere-se ao facto desta especificagio forgar um cariz homogéneo para
0 produto bancdrio: uma conta muito movimentada acarreta maiores custos que uma

conta mais estdvel. Dai que alguns autores incorporem na fungio custo, além das

® Produto bancdrio=(juros € proveitos equiparados-juros e custos equiparados)+(rendimento de
titulos+comissdes+lucros em operagles financeiras+outros proveitos de exploragiio)-
(comissBes+prejufzos em operagdes financeiras+impostos+outros custos de exploragio)

’ Mohamed Sassenou, obra citada, pig.281

¥ Ctr, entre outros, Victor Mendes (1994), Kolari e Zardhoohi (1987)

e e 0 e
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varidveis tradicionais (produto, custos unitdrios dos factores de produgio), varidveis
de homogeneidade . Sassenou (1992) sugere a adopgdo da quota de depdsitos a

ordem na totalidade do activo, com vista a diferenciar as diferentes instituicoes.

Uma segunda limitagio da especificagiio Cobb-Douglas € a de nio diferenciar os
bancos quanto aos aspectos organizacionais. De facto, uma instuigio de crédito
pode aumentar a sua produgdo através do crescimento do nimero dos seus balcdes
ou mantendo-o. A introdugio de varidveis de estrutura como o nimero de balctes

permitird minimizar este problema.

Em sintese, na especificacio Cobb-Douglas, em relagio ao modelo base, vio ser

relevadas as seguintes varidveis:

CT= Custos totais, englobando os custos operacionais ( Custos com Pessoal ¢
Outros Custos) e 0s custos financeiros ( Juros e Custos Equiparados, Comissdes ¢

Prejuizos de Operagtes Financeiras)

QCOBB= Output, composto pelo conjunto de Créditos sobre Instituighes de

Crédito, Créditos sobre Clientes e Aplicagtes em Titulos

W1 = prego unitdrio do factor trabalho, definido como a relagiio entre Custos com

Pessoal e 0 Nimero de Trabalhadores

W2= prego unitdrio do capital financeiro, definido como a relagio entre Juros e
Custos Equiparados e a soma de Débitos para com InstituicSes de Crédito, Débitos

para com Clientes e Débitos Representados por Titulos

W3 = prego unitdrio do capital fisico, definido como a relagdo entre Amortizacdes

do Exercicio ¢ Imobilizagbes Brutas
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BALC= Nimero de balctes (total doméstico)

COTADYV = cota dos Dep§sitos & Vista no Activo Total

Amostra. Dados

As estimagBes vio ter por base uma amostra de 43 e de 45 bancos a operar em
Portugal em 31 de Dezembro de 1996 e de 1997, respectivamente (Anexo I), ou
seja, um total de 88 observagtes. Os dados referem-se 3 actividade consolidada dos

bancos.

Da totalidade dos dados recolhidos (46 e 53 bancos a operar em Portugal em 31 de
Dezembro de 1996 e de 1997, respectivamente) foram eliminadas da amostra, numa
primeira fase, oito observagBes referentes aos seguintes bancos: BCM — Banco
Comercial de Macau, S.A., Banco Mello Imobilidrio, S.A., Banco Mello de
Investimentos, S.A. - reportados a 31 de Dezembro de 1996; Bank Boston Latino
Americano, S.A., Banco Cetelem, S.A. (Sucursal), Interbanco, S.A., Banco Mello
Imobilidrio, S.A. e Banco Mello de Investimentos, S.A. — em 31 de Dezembro de

1997.

A eliminagdo destas observagbes ¢ justificada pelo cardcter “anémalo” de alguns dos
valores contabilisticos, do niimero de balcdes ou do nimero de trabalhadores que
aqueles bancos apresentam, o que implicaria problemas de estimagio.
Concretamente, 0 Banco Comercial de Macau, S.A., o Banco Mello Investimentos,
S.A. (em 1996 ¢ 1997) e o Banco Boston Latino Americano, S.A. nio t2m balctes.

O Banco Mello Imobilidrio, S.A. ndo detém quaisquer Débitos Representados por
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Titulos, Débitos para com Institui¢des de Crédito e Débitos para com Clientes em
31 de Dezembro de 1996, nem Depésitos & Vista em 31 de Dezembro de 1997. O
Interbanco, S.A. ndo tem Depdésitos & Vista e o Banco Cetelem, S.A. (Sucursal) ndo

tem namero de trabathadores.

Numa segunda triagem foram eliminados da amostra de 91 observagbes mais trés
bancos. A consideragdo de apenas 88 observagGes prendeu-se com a néo relevagio
dos dados referentes ao ano de 1997 das seguintes instituigdes: Banco de
Investimento Imobilidrio, S.A., Banco Expresso Atlintico, S.A. e Universo, Banco
Directo, S.A.. Este ltimo ajustamento prende-se com o facto destes bancos
apresentarem valores nulos quando se considera o cardcter multiproduto da
actividade bancdria. Concretamente, nfo detém Aplicagbes em Titulos, o que
ocasionaria problemas de estimagfio aquando da consideragfio da especificagio
Translog. No sentido da homogeneidade da base de dados para as duas

especificagbes optamos por considerar as 88 observages em ambos 0s casos.

Os valores monetérios do ano de 1997 foram deflacionados pelo IPC ( factor de

1.022).

Método de estimacdo

O modelo Cobb-Douglas foi linearizado nos parimetros pelo que € licito o recurso

ao método OLS ( estimadores dos minimos quadrados ordindrios).

Aceitando-se as hipSteses cldssicas do termo de perturbagio £ (esperanca

matemdtica nula, variincia constante e aus€ncia de autocorrelagio) e que as
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varidveis explicativas sdo deterministicas, os estimadores OLS gozam das seguintes

propriedades desejdveis: centricidade, consisténcia e eficiéncia (varidncia minima).

Como estamos a trabalhar com uma amostra tipo cross-section coloca-se o
problema da varifincia dos termos de perturbagdo ndo ser constante ( existéncia de
heteroescedasticidade). Mas, mesmo neste caso, os estimadores OLS mantém-se

céntricos e consistentes, pelo que se afiguram como uma opgio razodvel’.

O programa informdtico utilizado foi o EVIEWS (Econometric Views), versio 2.0..

Resultados de e.ﬂtirrmgdo‘r 0

Foram considerados os seguintes modelos de base, assumindo 0s custos totais como

varidvel a explicar'’:

Cobbl = inclui como varidvel enddgena os CT e como varidveis exdgenas QCORB,

W1, W2, W3, BALC e COTADV, sem heteroescedasticidade

° Tanto mais que os estimadores aiternativos GLS (mfnimos quadrados generalizados), no caso do
padrdo de heteroescedasticidade ser desconhecido sio apenas consistentes e assimptoticamente eficientes
( cfr, Jan Kmenta (1986), Elements of Econometrics, McMillan).

!9 Todas as varidveis, embora ndo se explicite caso a caso no texto, estio logaritmizadas.

1 Os resultados completos de estimagio podem ser consultados no Anexo II e serviram de fonte a
elaboragio dos quadros incluidos no texto,

e R R e AR P LA
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Cobb2 = inclui como varidvel end6gena os CT e como varidveis exdgenas QCOBB,
W1, W2 e W3, sem heteroescedasticidade (resultante do modelo anterior e onde

foram eliminados os coeficientes ndo significativos a 10%).

Além destes modelos foram avangados outros para tentar explicar a existéncia de
economias de escala por via dos custos operacionais ou dos custos financeiros.

Assim, sugerem-se 0s seguintes modelos:

CobblCOh= inclui como varidvel endégena os CO (custos operacionais) e como
varidveis ex6genas QCOBB, W1, W2, W3, BALC ¢ COTADV, sob a hipétese da

existéncia de heteroescedasticidade

Cobb2COh= inclui como varidvel endégena os CO (custos operacionais) ¢ como
varidveis exdgenas QCOBB, W2, W3, BALC e COTADYV, sob a hipStese de
heteroescedasticidade ( resultante do modelo anterior, com a eliminagio da varifvel

ndo significativa a 10%, W1)

CobbICF= inclui como varidvel end6gena os CF (custos financeiros) e como
varidveis exGgenas QCOBB, W1, W2, W3, BALC e COTADYVY, sem

heteroescedasticidade

Cobb2CF= inclui como varidvel endogena os CF (custos financeiros) e como
varidveis exdgenas QCOBB, W1, W2.e COTADYV, sem heteroescedasticidade

(resultante do modelo anterior com exclusfio das varidveis nfo significativas a 10%)

Os coeficientes de determinagdio (percentagem da variacio total da varifvel

“logaritmo neperiano do custo — total, operacional ou financeiro” em torno da sua
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média que € explicada pelo conjunto das varifveis exégenas de cada modelo) das

regresses sdo bastante elevados atendendo a natureza cross-section da amostra,

Quadro 18 — Resultados de estimacdo da especificagio Cobb-Douglas

Varidveis Modelo Cobbl Modelo Cobb2
Coeficiente Teste-T Coeficlente Teste-T
Constante 0.2674 0.38 0.227 0.34
Ln(QCORBB) 0.933 | 2143 | 0941 | 34.06
Ln(W1) 0242 | 206 | 0248 | 218
Ln(W2) 0.749 | 686 | 0.738 | 7.06
Ln(W3) | 0.009" 0.014"
Ln(BALC) 0.011 | 029
Ln{(COTADYV) -0.022 | -0.43
Desvio-padrio da regressio 0.437 0.432
Coefic. Determinagio R’ 0.944 0.944
Bstatfstica — F 279.02 475.21

'2 Dada a exigéncia de homogeneidade de grau um dos pregos dos factores de produgio na fungio de

Cobb-Douglas, assumiu-se que o coeficiente de W3 é igual 2 diferenga para um do somatério dos
coeficientes estimados das varidveis W1 e W2,
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Partindo do modelo geral Cobbl eliminaram-se, sucessivamente, as varidveis nio
estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 10%, tendo-se obtido
o modelo Cobb2. O teste de White quer para o modelo Cobbl ( 1.1 13} quer para o
modelo  Cobb2 (1.055) permitem concluir pela ndo existéneia de
heteroescedasticidade, pelo que o processo de estimagio dos coeficientes foi feito
pelo método OLS, nio havendo necessidade de corrigir as varincias e covariancias

habituais dos estimadores OLS dos coeficientes.

De notar que a passagem de um modelo para o outro, através da eliminacio dos
coeficientes das varidveis ndo estatisticamente significativas a 10% ndo acarreta
grandes alteragdes nos coeficientes (estes mantém-se estabilizados). Por outro lado,
a eleicio do modelo Cobbé nio piora a bondade do ajustamento em relagio 2
especificagio de partida (o coeficiente de determinagio mantém-se em cerca de

0.94), nfo se rejeitando a hip6tese nula de nio melhoria do ajustamento.

Pretendendo analisar a existéncia de economias de escala na banca, vimos atrds que

cssa informagéo era dada pela estimagdo do parimetro 4 (ou —1-—), ou seja, pelo
U

coeficiente que afecta a produgdo Qcobb ( no nosso caso 1 =C(2)).
u

Situando-nos no modelo Cobb2, a estimativa para 0 pardmetro i & de,

aproximadamente, 1.06, ou seja, estamos perantes economias de escala.

Se testarmos a hipStese da existéncia de economias constantes 3 escala
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H,:p=

contra a hipétese alternativa de

H :u#l

rejeita-se a hipétese nula com um nivel de significdncia de 5%. Ou seja, no caso

portugués parecem existir economias de escala.

Este resultado, ao nivel dos custos totais, vai ser analisado fazendo a segmentacio
destes em custos operacionais e custos financeiros. Estudos empiricos anteriores
tm obtido resultados contradit6rios. Sassenou (1996) para o caso dos bancos
comerciais franceses (dados do ano de 1987) e Hunter e Timme (1989) chegam a
conclusio da inexisténcia de economias de escala uma vez que as economias por via
dos custos operacionais sio compensadas pelas deseconomias provenientes dos
custos financeiros. Benston, Hanweck e Humphrey (1982) observaram
deseconomias de escala em relagio aos custos operacionais, havendo (embora
menores) economias de escala quando se tomavam os custos financeiros como

varidvel dependente.




Quadro 19 — Resultados da especificagio Cobb-Douglas considerando os custos

operacionais como varidvel end6gena

Varidveis Modelo Modelo
CobblCOCh Cobb2COh
Coeficiente Teste-T Coeficiente Teste-T
Constante 1.560 1.61 2.045 2.85
Ln(QCOBB) 0.727 8.94 0.727 9.00
Ln(W1) 0.105 0.55
Ln(W2) 0.486 2.85 0.550 4.52
Ln(W3) 0.409" 0.450"
Ln(BALC) 0.216 2.85 0.214 2.91
Ln(COTADYV) 0.164 2.12 0.158 2.02
Desvio-padrio da regressiio 0.502 0.500
Coefic. Determinagio R* 0.925 0.925
Bstatistica — F 203.11 254.94
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O teste de White leva a rejeitar a hipétese de homoescedasticidade ﬁé}g-os dois
modelos CobblCO e Cobb2CO (valores amostrais da estatistica de 3.11 e. de'.3-.44,
respectivamente). Os resultados do quadro anterior referem-se, assim, a estimadores
OLS que serdio céntricos e consistentes gob a hipdtese de heteroescedasticidade,
tendo-se, contudo, utilizado os estimadores consistentes de White na estimagio das

varidncias e covariancias dos estimadores OLS dos coeficientes.

0O modelo Cobb2CO, com todas as varidveis significativas, indica a existéncia de

importantes economias de escala: a estimativa do parimetro (, grau de economias

de escala, € de 1.38.

Se se efectuar o teste de Wald

contra a hipGtese alternativa

H pu#l

a hipétese nula, ou seja, a da existéneia de rendimentos constantes & escala, €

rejeitada a 5% de significincia (estatistica de Wald de 6.03). Se se considerar a

hip6tese alternativa unilateral 4 direita, a hipétese nula é rejeitada inclusivamente a

1% de significincia, em favor da hipStese de economias de escala,

A existéncia de economias de escala parece dever-se ao efeito do aumento dos

inputs no conjunto dos custos operacionais (despesas com pessoal e outros custos).




(quadro 20),
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Para a confirmagdo ou infirmacio deste resultado vamos proceder a uma anilise

idéntica A anterior, considerando como varidvel dependente os custos financeiros

Quadro 20 - Resultados da especificagio Cobb-Douglas considerando os
custos financeiros como varidvel endégena

Varidveis

Modelo CobblCF | Modelo Cobb2CE

Coeficiente Teste-T Coeficiente Teste-T
Constante -0.816 -1.03 -0.644 -0.85
Ln(QCOBB) 1.009 20.73 0.980 30.82
Ln(W1) 0.220 1.67 0.225 1.72
Ln(W2) 0.890 7.29 0.898 7.40
Lo(W3) -0.11" -0.123"
Lan(BALC) -0.035 | -0.78
Lo(COTADYV) -0.080 | -1.39 -0.107 -2.28

Desvio-padrio da regressio

0.488

0.485

Coefic, Determinagiio R 2

0.938

0.937

Bstatistica — F

248.45

419.46




155

O teste de White aponta para a existéncia de homoescedasticidade quando a varidvel

dependente é CF ( para o modelo CobblCF a estatistica do teste € de 1. 195 epara 0
modelo Cobb2CF € de 1.281), pelo que se adoptaram directamente 0s es'tirnéd_dfes

OLS.

Considerando o modelo Cobb2CF a estimativa do parimetro que mede o grau de
economias de escala & de 1.02, o que parece indicar economias constantes & escala.

Através do teste de Wald confirma-se esta hip6tese ( valor da estatistica de 0.388).

Em sintese, com base na amostra considerada parecem existir economias de escala
na banca portuguesa ¢ essas economias s3o explicadas pela parcela dos custos
operacionais: quando a escala aumenta 0s custos operacionais aumentam menos que
proporcionalmente, enquanto que 0s custos financeiros aumentam na mesma

proporgao.

Interessante serd analisar quais as varidveis estatisticamente significativas ( a 10%)
quando a varidvel dependente considerada varia (custos totais, operacionais ou

financeiros) - quadro 21.




Quadro 21 - Varidveis significativas consoante a varidvel dependente

Varidveis Modelo Modelo Modelo

Cobb2 Cobb2COh Cobb2CF

Coeficiente

Teste-T

Coeficiente

Teste-T

Coeficiente

Teste-T

Constante

0.227

0.34

2.045

2.85

-0.644

-0.85

Ln(QCOBB)

0.941

34.06

0.727

0.980

30.82

Lo(W1)

0.248

2.18

0.225

1.72

Ln(W2)

0.738

0.898

Ln(W3)

0.01412

-0.1231

Ln(BALC)

Ln(COTADV)

O modelo Cobb2, cuja varidvel dependente corresponde aos custos totais ( e,

lembremos, que a opgdio pela abordagem intermediagdo justifica teoricamente a

adopgio desta varidvel em detrimento dos custos operacionais), apresenta como

varidveis significativas a produgfio e os pregos dos factores produtivos (trabalho,

capital financeiro e capital fisico). A varidvel de estrutura (ndimero de balcdes) ¢ a

varidvel de homogeneidade (quota dos depésitos & vista na totalidade do activo) ndo
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s30 estatisticamente significativas. A justificagio desta eliminagdo pode ser
encontrada na possivel existéncia de correlagdes entre as varidveis explicativas
incluidas no modelo e estas outras. Ou seja, as variagdes, por exemplo, da varidvel
In(Balc) poderdo ser captadas por outra(s) varidveis que se mantém no modelo ( a

correlagio entre In(Qcobb) e In(Balc) é de (.957).

Este modelo permitiu-nos o cdmputo das economias de escala ( 1.06), revelando-se

pertinente avangar para a particio da varidvel dependente.

Dai terem sido propostos os modelos Cobb2COh e Cobb2CF. A conclusio

fundamental que se pode retirar da comparacdo dos trés modelos € que existem

economias de escala e esse facto & explicado fortemente pela parcela de custos
operacionais, uma vez que o comportamento em relagdo aos custos financeiros
parece neutro (economias de escala constantes). Em relagdo ao modelo Cobb2Coh a
varidvel In(W1) referente ao pre¢o do factor trabalho deixa de ser significativa a
10%. Esta eliminagio, aparentemente “anémala” ( a varidvel dependente inclui, com
um peso de cerca de 56%, as despesas com o pessoal), pode ter como explicagio a
existéncia de correlagio entre a variago das varidveis incluidas no modelo e o
In{W1) — € de admitir que o cormportamento da produgio (QCOBB), por exemplo,

capte a variagio dos pregos dos factores de produgéo,




158

IL1.2. A especificacdo Translog

O modelo

A fungfio custo Translog apresenta-se na forma logaritmica (11.1.2,2.da Parte 1)

como:

InCT =q, +i0&i InQ, +i[3}. InW, +%iZSH InQ; InQ;
i=1 i=1

=l j=1

+%22?’; InW; InW, +iipﬁ g InW,

=l =t =1 j=l

¢ estando sujeita as condigdes de simetria e de homogeneidade da funcfio custo em

relagdo ao prego dos factores de produgéio.

Simultaneamente & estimagio da fungio custo sfo estimadas as equagbes dos

“shares” do custo total

H m

iS,. =iﬁf + 0y, nW, +iipﬁin

il i=1 i=f =1 i=l j=1




J4 foi referido anteriormente que, na prética, a estimagio das economias de escala o
globais (que traduzem o comportamento dos custos quando se faz variar na mesma SRS

proporg¢io a quantidade de todos os produtos) se faz através de

Conforme o valor assumido por EEG maior que um, menor que um ou igual a um,
estaremos perante economias de escala, deseconomias de escala ou economias de

escala constantes, respectivamente. :

O grau de economias de escala especificas do produto i (quanto o custo total varia
quando € alterada a produgfio do produto i, mantendo-se invaridvel a produgfo dos

outros) ¢é dado localmente pelo inverso da elasticidade-custo

CMel,

CM,

Consoante EEE, seja maior, inferior ou igual i unidade havers economias,

deseconomias ou constAncia 4 escala associadas 3 produgio do produto i.

A especificagio Translog, ao incorporar o cardcter multiproduto da empresa

bancdria, permite o computo de economias de gama através de




Se EG™" for inferior, superior ou igual a zero estaremos perante economias de

gama, deseconomias de gama ou economias de gama constantes.

Decorrente do que foi exposto a propdsito da especificacdo Cobb-Douglas, e no

seguimento de trabalhos anteriores, vamos considerar as seguintes varidveis:

1. CT = custo total, incluindo custos operacionais e custos financeiros

I{I. Produtos:

CRCL =Crédito sobre Clientes

CRIC =Créditos sobre Institnigdes de Crédito

APLITIT = AplicagGes em Titulos

1I1. Factores produtivos e respectivos pre¢os unitdrios

1. Trabalho

'3 O * serve apenas para chamar a atengfio para a nfio total correcgio da igualdade, Conferir I1.1.2.2. da
Parte L.
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X i = Nimero de trabalhadores;

W, =prego de X, definido como a relagdo entre despesas com pessoal e o némero

de trabalhadores

2. Capital financeiro

X, =Saldo das contas de depésitos e débitos representados por titulos

W, =Prego de X, dado pelo quociente entre juros e custos equiparados e os

depdsitos totais e débitos representados por titulos
3. Capital fisico

X, =8Saldo das imobilizagdes liquidas ¢ dos stocks de capital amortizado

W, =Preco de X, dado pelo quociente entre as amortizagfes do exercicio do factor

¢ as imobilizagdes brutas.

IV. Varidvel de estrutura ( “a control variable to capture the influence on cost

changes in the struture of the banking markets”'*)
BALC =Nimero de baicoes (total doméstico)

Além destas varidveis vio ser considerados os “shares™ para cada um dos inputs.

1 P.Molyneux, Y. Altunbas e E.Gardener (1996), obra citada, pag.206
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Amaostra. Dados

Da mesma forma que aquando da especificagio Cobb-Douglas, as estimagdes t€m
por base uma amostra cross-section de 88 observagdes correspondentes aos bancos

operando em Portugal em 31 de Dezembro de 1996 e 1997.

Método de estimagdo

A fungdo custo Translog foi estimada simultancamente com as equagdes dos
“shares” com o objectivo de aumentar a eficiéncia dos estimadores. As restrigdes de
simetria e de homogeneidade nos pregos dos factores foram incorporadas no

modelo, reduzindo o ndmero de parimetros a estimar.

Recorreu-se a0 método iterativo de Zellner, técnica SUR (seemingly unrelated
regression), para estimar o sistema de equagbes simultineas, aparentemente nio
correlacionadas — que, no seu processo de estimagdo, incorpora a hipStese de as
covaridncias entre 0s termos de perturbagio das vdrias equagbes serem ndo nulas,
resultando que os estimadores obtidos ganhem em eficiéncia (variincias mais
reduzidas). No entanto, dado que, para cada observagiio, o somatério dos “shares”
¢, por defini¢do, igual & unidade, para evitar o problema da singularidade a terceira

equagio, referente ao factor capital fisico, foi eliminada.

O program informitico utilizado foi o Eviews ( Econometric Views), versio 2.0..
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Resultados de estimagio

Foram considerados os seguintes modelos, assumindo os custos totais como varidvel

a explicar:

Transl = inclui como varidvel endGgena os CT e como varidveis exd genas CRCL,

CRIC, APLITIT ( constituindo as produgdes), W1, W2, W3 ¢ BALC.

Trans2 = inclui como varidvel endé gena 0s CT e como varidveis exdgenas CRCL,
CRIC, W1, W2, W3 ( resultante do modelo anterior e onde foram eliminados os
coeficientes ndo significativos a 10% - alifs, W1 mantém-se significativo somente

assumindo teste unilateral).

Em seguida apresentam-se os resultados de estiinagﬁo para os dois modelos (quadro

21).

E de notar, mais uma vez, que as regressdes sdo globalmente significativas.




Quadro 22 -Resultados da especificagio Translog

Varidveis Modelo Transl Modelo Trans2
Coeficientes Teste-T Coeficientes Teste-T

Constante 2.047 2.07 1.828 1.96
Ln(CRCL) -(0.466 -2.82 -0.458 -2.92
Ln(CRIC) 1.302 9.07 1.264 9.90
Lon(APLITIT) -0.092 -0.83
Ln(W1) 0.129 .34 0.126 1.31
Ln(W2) 0.787 6.88 (.788 6.88
Ln(W3) 0.084 0.086
Ln(CRCLY*Ln{CRCL) 0.108 8.30 0.106 8.58
La(CRCLY*Ln(CRIC) -0.145 -7.07 -0.139 -7.66
Ln(CRCLY*Ln(APLITIT) 0.026 2.26 0.021 2.21
Ln(CRIC)*Ln(CRIC) 0.060 10.40 0.060 10.81
Ln(CRICY*Ln(APLITIT) -0.065 -4.91 -0.068 -5.22
Ln(APLITITY*Ln(APLITIT) | 0.031 3.98 0.031 3.97
La(WhH*Ln(W1) 0.057 4.18 0.058 4.28
Ln(W1H*Ln(W2) -0.063 -3.96 -0.063 -4.00
Ln(WH*Ln(W3) 0.005 0.005
Ln(W2)*Ln(W2) 0.081 4.17 0.081 4.20
Lo(W2)*Ln({W3) -0.018 -0.018
Ln(W3)*Ln(W3) 0.006 0.007
Ln(CRCLY*Ln(W1) -0.013 -1.99 -0.013 -2.00
Ln(CRCL)Y*Ln(W2) 0.017 2.19 0.017 2.23
Ln{CRCL)*Ln{W3) -0.004 -0.004
Ln(CRIC)*Ln(W1) -0.014 -2.79 -0.014 | -3.14
Ln(CRIC)*Ln(W2) (.018 2.87 0.018 3.31
Ln(CRIC)*Ln(W3) -0.004 -0.004
Ln(APLITIT)*Ln(W1) 0.001 0.12
Ln(APLITIT)*Ln(W2) 0.000 0.01
Ln{APLITIT)*Ln(W3) -0.001

164
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{o-+)

Varidveis Modelo Trans] Modelo Trans2

Coeficicntes | TesteT | Coeficientes |  TesteT

Ln(BALC) 0.304 1.76 0.258 2.17
Ln(BALCY*Ln(BALC) -0.002 -0.07
Ln(BALCY*Ln{CRCL) -0.031 -1.35 -0.033 -1.80
Ln(BALCY*Ln(CRIC) 0.037 2.38 0.036 2.38
Ln(BALCY*Ln(APLITIT) -0.026 -2.33 -0.020 -2.41
Ln(BALCY*Ln(W1) -(.003 -0.13
Ln(BALC)*Ln(W2) 0.018 0.78
Lo(BALCY*Ln(W3) -0.015

Nota: Os coeficientes onde ndo aparece a estalistica T resuliam das condigdes de simetria ou das condiges
de homogeneidade dos pregos dos factores de produgio, ou seja, foram caleulados por diferenga.

E notdria uma grande estabilidade dos coeficientes estimados de um modelo para o
outro, pelo que as conclusdes que vamos avangar acerca da existéncia de economias

de escala e de gama aplicam-se, quase que indiferentemente, a qualquer um dos

modelos.

Comecemos, entdo, pela andlise das economias de escala. Considerando todas as
produgdes (CRCL, CRIC ¢ APLITIT) o grau de economias de escala globais € de
1.34, no modelo Transl ( vamos situar a nossa andlise sempre neste modelo). Esta
estimativa vem de encontro aos cincontrado aquando da especificagio Cobb-

Douglas.

Considerando a hip6tese nula da existéncia de economias 3 escala constantes:

0 ! =1
c(D)+cB)+c(d)




contra a hip6tese alternativa

|
I: =1
c(2)+c(3)+c(4)

Nao se rejeita Ho a 1% ( estatistica de Wald de 1.03). Ou seja, os resultados
avangados por esta especificagio Translog v@o no sentido da nfio existéncia de

economias de escala globais ( ao contririo dos resultados da especificagio Cobb-

Douglas).

Se considerarmos apenas o produto CRIC, o dnico com coeficiente com sinal
positivo (ou seja, com o sinal “esperado”), o grau de economias de escala

especificas € de cerca de 0.77. Se lestarmos a hipStese de economias de escala

1 :
constantes (Ho: —(33— =1) contra a hip

Olese alternativa de serem diferentes, rejeita-se
C

Ho a 1% (estatistica de Wald de 7.50). Parece concluir-se pela existéncia de

deseconomias de escala em relagdo a esta produgio.

Quanto is economias de gama (EG), considerando as produgbes duas a duas,

obtém-se os seguintes valores:




Quadro 23 - Economias de gama na estimagio Trans]
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Produgdes CRCL & CRIC CRCL 3 APLITIT | CRIC ¢ APLITIT
EG -0.752 0.069 -0.185
Estatistist. de Wald 9.27 1.28 1.53

Nota: a hip6tese nula é de niio existéncia de economias de gama.

Quanto as produgdes CRCL e CRIC hd econormias de gama ( rejeitando-se a

hipétese de economias de gama constantes - Ho: c(2)*c(3)+c(9)=0, a 1%).

Em relagdo a CRCL e APLITIT a existéncia de deseconomias de gama ( o valor

estimado de c(2)*c(4)+c(10) ¢ positivo) & rejeitada a 1% ( aceita-se economias de

gama constantes).

No respeitante a CRIC ¢ APLITIT embora o valor estimado para c(3)*c(4)+c(12)

seja negativo, rejeita-se a hipétese de economias de gamaa 1%.

Ou seja, conclui-se pela vantagem das nstituicdes de crédito se dedicarem 4

produgdo conjunta de Créditos sobre Clientes e de Créditos sobre Instituicdes de

Crédito.
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II.1.3. Conclusio

Neste capitulo abordou-se a problematica da existéncia de economias de gama e de
escala na banca portuguesa, decorrente da adopeiio de formas funcionais de fungdes

custo bancdrias Cobb-Douglas e Translog.

Com base numa amostra cross-section referente aos anos de 1996 e 1997, vimos
que os resultados de estimagio dos modelos Cobb-Douglas apontavam para a
existéncia de economias de escala. Situagdo que, através da particio dos custos

totais, se ficava a dever ao comportamento dos custos operacionais.

Os resultados de estimacio da forma Translog levaram a conclusdo contraditéria
(vimos, no entanto, que as estimativas dos coeficientes das produgbes Créditos a
Clientes e AplicagSes em Titulos assumiam valores negativos, o que levanta algumas

reservas quanto i conclusio avangada).

Quanto ao cdmputo de possiveis economias de gama a especificagio Translog
sugere que elas existem entre a concessio de Crédito a Clientes e a de Crédito a

Institui¢tes de Crédito, ndo permitindo a Aplicagdo em Titulos quaisquer ganhos de

diversificagdo.




Conclusao




Neste trabalho enquadrou-se o estudo da produgdo ¢ dos custos bancérios no

dmbito da teoria da empresa. Quanto 3 relagio entre a produgdo e os custos, porvia .

das condigbes da teoria da dualidade, privilegiou-se a abordagem via custos
atendendo as vantagens inerentes 3 nio especificagdo das condicdes tecnolégicas de
produgdo (evitando quer a dificuldade da especificacdo, quer a perda de

generalidade) e & maior facilidade e fiabilidade quanto aos dados requeridos pelos

processos de estimagio.

No respeitante a um dos debates teéricos fundamentais tomou-se a opg¢io de
modelizar a empresa bancéria como multiproduto. Desta forma desenvolveram-se os
conceitos microeconémicos das economias de escala especificas e das economias de
gama, permitindo uma avaliagio segmentada dos efeitos — quer em termos de
produtos quer de custos — mais proxima da natureza da empresa bancdria. Fez-se,
contudo, também a avaliagio dos instrumentos tedricos uniproduto, através da

forma funcional Cobb-Douglas, como estratura interpretativa das economias de

escala.

Uma das questBes prévias que se colocam A modelizacio das fungBes custo € a
definicio econémica da empresa bancdria que tem implica¢Ges ao nivel da definigiio
dos outputs ¢ dos inputs. Teve-se em consideraglio ambas as abordagens que
informam a literatura da economia bancsria recente. A abordagem intermediagio
revela a sua importincia pela compreensio da natureza e funcionamento da empresa
bancdria, uma vez que inclni como parcela da varidvel dependente os custos
financeiros e como varidvel explicativa o prego unitdrio do capital financeiro. Esta

perspectiva da empresa bancdria foi a proposta para a anélise de um sector bancédrio

€m concreto.
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A especificagdo tradicional Cobb-Douglas, que se reporta a empresas uniproduto,
pode ser completada, como proposto, pela introducio de varidveis de estrutura (o
nimero de balcdes) e de homogeneidade (por exemplo, a cota de depésitos a vista
na totalidade do activo) ao lado das varidveis tradicionais, A consideragdo daquelas
varidveis permite corrigir o modelo cldssico, tendo em atengdio as especificidades das

condigbes de produgio bancdria multiproduto.

A este nivel avangou-se para a forma funcional Translog, que sendo mais flexivel e,
em teoria, methor adaptada ao tratamento dos custos bancérios, nio tem confirmado
tal superioridade em estudos empfricos. Pelo que se imp&e o estudo comparativo
entre as referidas especificagBes da fungiio custo. Ambas as especificactes permitem

a mensuragdo das economias de escala globais, mas as economias de escala

especificas por produto, bem como as economias de gama, sA0 apenas passiveis de

avaliagdo na forma Translog.

As economias de escala globais podem ser imputadas quer aos custos operacionais
quer aos custos financeiros. Ou seja, através duma especificagdo do tipo, por
exemplo, Cobb-Douglas ¢ possivel avaliar se o custo médio, avaliado pelos custos
operacionais ou financeiros, aumenta, diminui ou permanece constante face a

variag0es na escala de produgio.

A literatura recente da economia bancéria tem prolongado o estudo das tradicionais
economias de escala e de gama ao cHmputo da ineficiéncia-X, tendo sido feita a

apresentagio comparativa dos modelos paramétricos e nio paramétricos a utilizar

nas andlises de eficiéncia.
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Um outro contributo apresentado que pode ser incorporade com vantagem nos
estudos da banca € a consideragdo dos custos de oportunidade do investimento, e
ndo apenas dos custos de produgdo, na definigio dos custos totais, pois exprime

mais correctamente a visio econdmica dos custos.

Através dos modelos teéricos propostos e das especificagGes avangadas, procedeu-
se &4 andlise do sector bancdrio portugués. Com base numa amostra do tipo cross-
section dos bancos operando em Portugal em 31 de Dezembro de 1996 ¢ 1997 fez-
se a estimagdo das fungdes custo tendo por objectivo o cdmputo das economias de

escala e de gama.

Os resultados obtidos para as economias de escala globais nas duas especificactes
surgem algo contraditérios. No referente A especificaggio Cobb-Douglas a existéncia
de economias de escala € confirmada estatisticamente, enquanto que na
especificagdo Translog os resultados nio sao concludentes {embora a estimativa das

economias de escala seja no sentido da sua existéncia).

A existéncia de economias de escala na banca portuguesa parece ser explicada pelo
comportamento dos custos operacionais, evidenciando os custos financeiros alguma

rigidez a escala, como evidenciado pela fungio Cobb-Douglas estimada.

Quanto s economias de escala especificas a natureza das estimativas dos
coeficientes das produgdes Créditos a Clientes e AplicacBes em Titulos (negativas,
contrariando a teoria) levam a que a existéncia de economias de escala ndo seja
clara. Situando-nos nas economias de escala especificas, constata-se a sua existéncia

tao sémente nos Créditos a InstituigSes de Crédito.
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Detectam-se economias de gama entre as produgdes Créditos a Clientes ¢ Créditos a
Instituigbes de Crédito, ndo parecendo haver ganhos de diversificaciio entre as

outras combinagGes de produtos.

Em sintese, todos os desenvolvimentos no sentido da formagio de grupos e do
fomento de estratégias conjuntas que se tém vindo a verificar e que se espera se
acentuem no futuro préximo, parecem encontrar justificacio, pelo menos parcial,

nos ganhos de escala e de gama na banca portuguesa.

Os modelos apresentados para o estudo das economias de escala e de gama parecem
ter, quando aplicados & banca portuguesa, ajudado a esclarecer alguns pontos —
economias de escala globais e especificas, economias de gama -embora seja
necessdrio mais trabalho de enquadramento teérico, estruturagdo de dados
estatisticos e também de estimagéio, nomeadamente no estudo das economias de

escala especificas e de alguns parimetros.

Alguns modelos apresentados podem ser objecto de validagdo empirica em futuras
investigacbes, como a consideragio do custo econdmico, bem como a estimagio de

alguns modelos de eficiéncia.

Quanto aos modelos j& abordados, podem ser comparados com outras formas
funcionais, como seja a da fungdio CES quadrética generalizada ou a da Translog

hibrida.

Complementarmente, o estudo da dinimica dos bancos e a explicagio dos factores
de mutagdio temporal, sobretudo num contexto de fortes alteragGes estruturais e de.

implementagio de novas estratégias, pode ajudar a entender os parimetros de

natureza econdmica aqui analisados e a complexa situagio da empresa bancdria.
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Anexo 1

Relagdo dos bancos incluidos na amostra




Relacdo dos bancos a operar em Portugal em 31 de Dezembro de
1996 incluidos na amostra

1- ABN - ABN AMRO, Bank N.V.(Sucursal)
2- BANIF - BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL.S.A.
3- BARCLAYS - BARCLAYS BANK PLC (Sucursal)
4- BB - BANCO DO BRASIL, S.A. (Sucursal)
5- BBI - BANCO BORGES & IRMAO, S.A.
6- BBV - BANCO BILBAO VIZCAYA (Portugal), S.A.
7- BCA - BANCO COMERCIAL DOS ACORES
8- BCI-BANCO COMERCIO E INDUSTRIA, S.A.
9- BCP - BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A.
10- BESCL — BANCO ESPIRITO SANTO E COMERCIAL DE LISBOA, S.A.
11-BESSI-BANCOESSL, S.A. .
12- BEX - BANCO EXTERIOR DE ESPANA, S.A. (Sucursal)
13- BFB - BANCO FONSECAS & BURNAY, S.A.
14- BFE — BANCO DE FOMENTO E EXTERIOR, S.A.
15- BIC -~ BANCO INTERNACIONAL DE CREDITO, S.A.
16- BII - BANCO.DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A.
17- BNC ~ BANCO NACIONAL DE CREDITO IMOBILIARIO, S.A.
18- BNP ~ BANQUE NATIONALE DE PARIS (Sucursal) 7
19- BNU - BANCO NACIONAL ULTRAMARINO, S.A. T
20-BOT - THE BANK OF TOKYO, LTA (Sucursal)
21-BPA ~ BANCO PORTUGUES DO ATLANTICO, S.A.
22- BPI - BANCO PORTUGUES DE INVESTIMENTOS, S.A.
23- BPN ~ BANCO PORTUGUES DE NEGOCIOS, S.A.
24- BPSM - BANCO PINTO & SOTTO MAYOR, S.A.
25-BSN - BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS PORTUGAL, S.A.
26- BTA - BANCO TOTTA & ACORES, S.A.
27-CCCAM - CAIXA CENTRAL DE CREDITO AGRICOLA MUTUO
28- CGD - CAIXA GERAL DE DEPOSITOS
29- CHEMICAL ~ BANCO CHEMICAL(Portugal), S.A.
30- CISF - BANCO DE INVESTIMENTO, S.A.
31- CITI - CITIBANK PORTUGAL, S.A.
32- CL — CREDIT LYONNAIS PORTUGAL, S.A.
33- CPP — CREDITO PREDIAL PORTUGUES, S.A.
34- CREDIBANCO - BANCO DE CREDITO PESSOAL, S.A.
35- DBI -~ DEUTSCHE BANK DE INVESTIMENTO, S.A.
36- EFISA - BANCO EFISA, S.A.
37- FINANTIA — BANCO FINANTIA, S.A.
38- FINIBANCO - FINIBANCO, S.A.
39- GENERALE -~ GENERALE BANK (Sucursal)
40-ITAU - BANCO ITAU EUROPA, S A,
41-MELLO - BANCO MELLO, S.A.
42- MG -~ MONTEPIO GERAL - CAIXA ECONGMICA DE LISBOA
43- SABADELL — BANCO SABADELL, S.A.




Relacdo dos bancos a operar em Portugal em 31 de Dezembro de
1997 e incluidos na amostra

I- ABN - ABN AMRO, BANK N.V. (Sucursal)
2- ALVES RIBEIRO - BANCO ALVES RIBEIRO, S.A.

3- BANIF - BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL, S.A.

4- BARCLAYS -~ BARCLAYS BANK PLC (Sucursal)

5- BB - BANCO DO BRASIL (Sucursal)

6- BBI - BANCO BORGES & IRMAO, S.A.

7- BBV - BANCO BILBAO VIZCAYA (Portugal), S.A.

8- BCA - BANCO COMERCIAL DOS ACORES

9- BCI - BANCO COMERCIO E INDUSTRIA, S.A.

10- BCP - BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A.

11- BESCL - BANCO ESPIRITO SANTO E COMERCIAL DE LISBOA, S.A.
12- BESSI - BANCO ESSI, S.A.

13- BEX — BANCO EXTERIOR DE ESPANA, S.A. (Sucursal)

14- BFB - BANCO FONSECAS & BURNAY, S.A.

15- BFE - BANCO DE FOMENTO E EXTERIOR, S.A.

16- BIC - BANCO INTERNACIONAL DE CREDITO, S.A.

17- BNC - BANCO NACIONAL DE CREDITO IMOBILIARIO, S.A.
18- BNP — BANQUE NATIONALE DE PARIS (Sucursal)

19- BNU - BANCO NACIONAL ULTRAMARINO, S.A.

20- BOT - THE BANK OF TOKYO, LTD (Sucursal)

21- BPA - BANCO PORTUGUES DE ATLANTICO, S.A.

22- BPI - BANCO PORTUGUES DE INVESTIMENTOS, S.A.
23-BPN - BANCO PORTUGUES DE NEGOCIOS, S.A.

24- BPP - BANCO PRIVADO PORTUGUES, S.A.

25- BPSM - BANCO PINTO & SOTTO MAYOR, S.A.

26- BSN - BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS PORTUGAL, S.A.
27-BTA - BANCO TOTTA & ACORES, §.A.

28- CCCAM - CAIXA CENTRAL DE CREDITO AGRICOLA MUTUO
29- CENTRAL - BANCO DE INVESTIMENTO, SA :

30- CGD - CAIXA GERAL DE DEPOSITOS

31- CHEMICAL ~ BANCO CHEMICAL (Portugal), S.A.

32- CISF - BANCO DE INVESTIMENTO, S.A.

33- CITI - CITIBANK PORTUGAL, S.A. _

34- CL ~ CREDIT LYONNAIS PORTUGAL, S A,

35- CPP - CREDITO PREDIAL PORTUGUES, S.A.

36- CREDIBANCO ~ BANCO DE CREDITO PESSOAL, S.A.
37-DBI - DEUTSCHE BANK DE INVESTIMENTO, S.A.

38- EFISA - BANCO EFISA, S.A.

39- FINANTIA —~ BANCO FINANTIA, S.A.

40- FINIBANCO -~ FINIBANCO, S.A.
41- GENERALE ~ GENERALE BANK (Sucursal)
42-ITAU - BANCO ITAU EUROPA, S.A.
43-MELLO — BANCO MELLO, S.A.
44-MG - MONTEPIO GERAL — CAIXA ECONOMICA
45- SABADELL - BANCO SABADELL, S.A.




Anexo 2

Resultados das estimacdes




1. Modelo Cobbl

Included observations: 88 after adjusting endpoints
LOG(ICT)=C(1)+C(2)*LOG(IQCOBB)+C( 3)*LOG(IW1)+C(4)

*LOG(IW2)

+(1 -C(3)-C(4))*LOG(IW3)+C(6)*LOG(BALC)+C{7)* LOG(ICOTADV)
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.267491 0.709554  0.376984  0.7072
C(2) 0.933033 0.043524  21.43739  0.0000
C(3) 0.242120 0.117690  2.057266 0.0428
C(4) 0.748701 0.109191 6.856785 0.0000
C(6) 0.011505 0.039608  0.290474 0.7722
C(7) -0.022426 0.051949  -0.431701 0.6671
R-squared 0.944485 Mean dependent var 10.25156
Adjusted R-squared 0.941100 S.D. dependent var 1.800643
S.E. of regression 0.437003 Akaike info criterion -1.589882
Sum squared resid 15.65970 Schwarz criterion -1.420973
Log likelihood -48.91176  F-statistic 279.0167
Durbin-Watson stat 1.726862 . Prob(F-statistic). 0.000000
2 .Testé de- .White para o Modelo Cobbl .- -
F-statistic 1.113260 Probability 0.356024
Obs*R-squared 29.37113  Probability 0.343137

3. Modelo Cobb2

Included observations: 88 after adjusting endpoints
LOG(ICT)=C(1)+C(2)*"LOG(IQCOBB)+C(3)*LOG(IW1 HCE)Y'LOG(Iw2)
+(1-C(3)-C{4)y"LOG(IW3)+0*LOG(BALC)+0* LOG(ICOTADV)

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 0.227443  0.672376  0.338268  0.7360
C(2) 0.940731 0.027620 34.06025 0.0000
C(3) 0.248050 0.113733  2.180988 0.0320
C(4) 0.737662 0.104504 7.058699 0.0000
R-squared 0.944358 Mean dependent var 10.25156
Adjusted R-squared 0.942370 S.D. dependent var 1.800643
S.E. of regression 0.432266 Akaike info criterion -1.633041
Sum squared resid 15.69570 Schwarz criterion -1.520434
Log likelihood -49.01280 F-statistic 475.2130
Durbin-Watson stat 1.712785 Prob(F-statistic) 0.000000
4. Teste de White para 0 Modelo Cobh2
F-statistic 1.054623  Probability 0.419410
- Obs*R-squared 28.32200 Probability 0.394518




iEI_

5. Modelo CobbCO1

il Sample(adjusted): 1 88

included observations: 88 after adjusting endpoints
LOG(ICO+IDSPES)=C(1 )+C(2)"LOG(IQCOBB)+C(3)*LOG(IW1)

+C(4)"LOG(IW2)+(1-C(3)-C(4))*LOG(IW3)+C(6)"LOG(BALC)+C(7)*

LOG(ICOTADV)
Coeflicient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C(1) 1.560097 0.814340 1.915780 0.0589
C(2) 0.727335 0.049951 14.56093 0.0000
C(3) 0.105253  0.135070 0.779248 0.4381
C(4) 0.485802 0.125317  3.877397 0.0002
C(6) 0.216000 0.045457  4.751695 0.0000
C(7) 0.164166 0059621 2._7'53503 0.0073
R-squared 0.925287 Mean dependentvar  8.624604
‘Adjusted R-squared '0.920731  S.D. dependent var 1.781367
_S.E. of regression 10.501540 Akaike info criterion -1.314399
- Sum squared resid 20.62644 Schwarz criterion -1.145490
 Log likelihood -61.03302 F-statistic 203.1056
D'wb{n}Watson stat 2.102560 PrOb(F_?s'tatistic) 0.000000
6. Teste de White para o Modelo CobbCO1
| F-statistic 3.106144  Probability 0.000133
Obs*R-squared 51.28915  Probability 0.003210
7. Modelo CobblCOh
Sample(adjusted): 188
included observations: 88 after adjusting endpoints
| White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
|| LOG(ICO+HIDSPES)=C(1)+C(2)*LOG(IQCOBB)+C(3)*LOG(IW1)
+C(4)*LOG(IW2)+(1—C(3)-C(4))*LOG(IW3)+C(6)*LOG(BALC)+C(7)*
LOG(ICOTADV)
Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C(1) 1.560097 0.971005 1.606683 0.1120
C(2) 0.727335 0.081323  8.943808 0.0000
C(3) 0.105253 0.191172 0.550569 0.5834
C(4) 0.485902 0.170268  2.853748 0.0055
C(6) 0.216000 0.075727  2.852364 0.0055
C(7) 0.164166  0.077528  2.117502 0.0372
R-squared 0.925287 Mean dependent var 8.624604
Adjusted R-squared 0.920731 §.D. dependent var 1.781367
S.E. of regression 0.501540 Akaike info criterion -1.314399
Sum squared resid 20.62644 Schwarz criterion -1.145490
Log likelihood -61.03302 F-statistic 203.1056
Durbin-Watson stat 2.102560 Prob(F-statistic) 0.000000




" 8. Modelo Cobb2Coh

Sample(adjusted): 1 88

LOG(ICOTADV)

Included observations: 88 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
" LOG(ICO+IDSPES)=C(1 +C(2)"LOG(!QCOBB)+0*LOG(IW1 )
+C(4)"LOG(IW2)+(1 -C(4)y"'LOG(IW3)+C(6)

*LOG(BALC)+C(7)*

Coefficient

Std. Error t-Statistic

Prob.

C(1)
C(2)
C(4)
C(6}
C(@)

2.044659
0.727263
0.549542
0.214035
0.157917

0.717724
0.080779
0.121669
0.073438
0.078120

2.848809
9.003066
4.516694
2.914491
2.021476

0.0055
0.0000 |}
0.0000
0.0046
0.0465

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.924733
0.921106
0.500352
20.77919
-61.35765
2:101582

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

8.624604
1.781367
-1.328749
-1.188991
254.9366

Prob(F-statistic)

0.000000

| q 9. Teste de White para o Modelo Cobb2CO

F-statistic
Obs*R-squared

3.443664
53.48544

Probability
Probability

0.000034
0.001758

10. Modelo CobbiCF
Sample(adjusted): 1 88

Included observations: 88 after adjusting endpoints
LOG(ICF+IJUR)=C(1 )+C(2)*LOG(lQCOBB)+C(3)*LOG(IW1 )
+C(4)*LOG{IW2)+(1—C(S)-C(4))*LOG(iW3)+C(6)"LOG(BALC)+C( "

LOG(ICOTADV)

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C(1)
C(2)
C(3)
C(4)
C(6)
C(7)

-0.815734
1.008604
0.219700
0.889731

-0.034696

-0.080460

0.793030
0.048644
0.131536
0.122037
0.044268
0.058061

-1.028630
20.73443
1.670266
7.290660

-0.783773

-1.385789

0.3067
0.0000
0.0987
0.0000
0.4354
0.1696

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log iikelihood
Durbin-Watson stat

0.938078
0.934302
0.488415
19.56101
-58.69945
1.746388

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

9.959827
1.905519
-1.367435
-1.198526
248.4491

0.000000
]

F-statistic
Obs*R-squared

11. Teste de White para o Modelo Cobb | CF

1.195146  Probability
30.77598  Probability

0.278259
0.280436 |




12. Modelo Cobb2CF
Sample(adjusted): 1 88

Included observations: 88 after adjusting endpoints
LOG{ICF+IJUR)=C(1)+C(2)*LOG(IQCOBB)+C(3)*LOG(IW1)
+C(4)"LOG(IW2)+(1-C(3)-C(4))* LOG(IW3)+0*LOG(BALC)+C(7)*

LOG(ICOTADV)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.643575 0.760230 -0.846553 0.3997
C(2) 0.979795 0.031788 30.82323 0.0000
C(3) 0.225419 0.131028 1.720392 0.0891
C(4) 0.897666  0.121334  7.398336  0.0000
C(7) -0.107120 0046944 . -2.281888 0.0251
R-squared 0.937614 Mean-'d_épéndent var ~ 9.959827
Adjusted R-squared 0.934608 - S.D.dependentvar . 1.905519
S.E. of regression 0.487279. - Akaike info criterion: . -1.382699
Sum squared resid 19.70755 . Schwarz criterion © -1.241941
Log likefihood -59.02785 - F-statistic - - 311.8570
_Durbin~WatsOn__stat 1.759467 Prob(_if’-s_t'ati_stic) o 0.000000
13. Teste de White para o Modelo Cobb2CF o o
F-statisiic 1.280576 Probability 0.211108
Obs*R-squared 32.17161 Probability 0.225788




14. Modelo Trans1
Estimation Method: iterative Seemingly Unrelated Regression

Sample: 1 100 _
Convergence achieved after 29 iterations
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 2.046971 0.988641 2.070489  0.0392
C(2) -0.465938  0.165381 -2.817358  0.0051
C(3) 1.301896  0.143587  9.066944 0.0000
C(4) -0.092011 0.110257  -0.834516  0.4046
C(5) 0.128957  0.095882 1.344957  0.1796
C(6) 0.787098  0.114471 6.875982 0.0000
C(8) 0.107548  0.012959  8.298972 0.0000
C(9) -0.145133  0.020528 -7.070060  0.0000
C(10) 0.025897  0.011440 = 2.263754  0.0243
C(11) 0.060440  0.005811.. 10.40021  0.0000
| C(12) -0.064780  0.013191  -4.91 0964  0.0000
C(13) 0.031469  0.007904  3.981439  0.0001
C(14) 0.057365  0.013712 . 4.183523  0.0000
~ C(15) -0.062703 . 0.015849 -3.956283  0.0001
C(17) 0.080794  0.019360  4.173170  0.0000
C(20) -0.012763  0.006413  -1.990150  0.0474
C(21) 0.017025  0.007790 2.185434  0.0296
C(23) -0.014429  0.005171 -2.790280  0.0056
C(24) 0.018016  0.006274  2.871675 0.0044
C(26) 0.000531 0.004309 0.123189 0.9020 |
C(27) 0.000165  0.005217  0.031610  0.9748
C(3t1) 0.304010  0.172697  1.760369  0.0793
C(32) -0.001999  0.030342 -0.065896  0.9475
C(33) -0.031180  0.023165 -1.345994  0.1793
C(34) 0.037228  0.015636  2.380925 0.0179
C(35) -0.025899  0.011130  -2.327018 0.0206
C(36) -0.003263  0.024206  -0.134407  0.8932 ||
C{37) 0.018065 0.023271 0.776315 0.4381
C(38) 0.027939  0.004875  5.731005 0.0000
C(39) -0.036727  0.005909 -6.215752 0.0000
| Determinant residual covariance 4.94E-09

|

Equation: LOG(ICT)=C(1

}+C(2)*LOG(ICRCL)+C(3)"LOG(CRIC)

+C{4)"LOG(IAPLITIT)+C(5)"LOG(IW1)+C(6)"LOG(IW2)
+(1-C(5)-C(8))*LOG(IW3)+ C(8)"LOG(ICRCL)*LOG(ICRCL)
+C(9)"LOG(ICRCL)*LOG(ICRIC)+C(10)*LOG(ICRCL)*LOG(IAPLITIT)
+C(11)"LOG(ICRIC)'LOG(ICRIC)+C(12)*LOG(ICRIC)*LOG(IAPLITIT)
+C(13)"LOG(IAPLITIT)*LOG(IAPLITIT)+(1/2)*C(14)*LOG(IW1)*LOG(]
W1)+C(15)*LOG(IW1)*LOG(IW2)+(-C(14)-C(15))"LOG(IW1)"LOG(
W3)+(1/2)*C(17)*LOG(IW2) LOG(IW2)+{-C(15)-C(17)*LOG(IW2)*L.

OG(IW3)+(1/2)*(C(14)+2*C(15)+C(1 7)) LOG(IW3)*LOG(IW3)

+C(20)"LOG(ICRCL)"LOG(IW1)+C(21)*LOG(ICRCL)"LOG(IW2)
+(-G(20)-C(21))*LOG(ICRCL)*LOG(W3)+C(23)"LOG(ICRIC)*LOG(IW

1)+C(24)"LOG(ICRIC)*LOG(IW2)+(

-C(23)-C(24))*LOG(ICRIC)*LOG(l

W3)+C(26)'LOG(IAPLITIT)'LOG(IW1)+C(27)'LOG(IAPLITIT)*LOG(I
W2)+(-C(26)-C(27))'LOG(IAPLITIT)*LOG(IW3)+C(31)"LOG(BALC)

(o)




(o

o o )

+{1/2)*C(32)*LOG(BALC)*LOG(BALC)+C(33)*LOG(BALC)*LOG(ICR
CL)+C{34)*LOG(BALC)*LOG(ICRIC)+C(35)*LOG(BALC)*"LOG(IAPLIT
IT)+C(36)"LOG(BALC)*LOG(IW1)+C(37)*LOG(BALC)*LOG(IW2)
+(-C(36)-C(37)*LOG(BALC)*LOG(IW3)

Observations: 88

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

0.842745 Mean dependent var
0.771980 S.D. dependent var
0.859833 Sum squared resid
0.702285

10.25156
1.800643
44.35874

Equation: 181=C(5)+C(20)*LOG(ICRCL)+C(23)*LOG(ICRIC)

+C(26)*LOG(IAPLITIT)+C(14)*LOG(IW1)+C(15)*LOG(IW2)

+{(-C(14)-C(15))*LOG(IW3)+C(38)*LOG(BALC)

Observations: 88

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

0.003973 Mean dependent var
-0.069807 S.D. dependent var

0.090881 Sum squared resid

1.411398 '

0.142162
0.087866
0.669012

Equation: 1S2=C(6)+C(21)"LOG(ICRCL)+C(24)*LOG(ICRIC)

+C(27)*LOG(IAPLITIT)+C(15)*LOG(IW1 }+C(17)*LOG(IW2)

+(-C(15)-C(17))"LOG(IW3)+C(39)*LOG(BALC)

Observations: 88

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

-1.180368 Mean dependent var
-1.341877 S.D. dependent var
0.286555 Sum squared resid
0.788728

0.553766
0.187252
6.651238

Equation: 1S3=1-1S1-182

Observations: 88

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson siat

-144.723098 Mean dependent var

-143.067153 S.D. dependent var
0.337656 Sum sqguared resid
0.643366

0.032914
0.028131
10.03302




i

15. Modelo Trans2 _
Estiration Methoa: iterative Seemingly Unrelated Regression
Sample: 1 100
Convergence achieved after 27 iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 1.827979 0.933338 1.058540 0.0510
C(2} -0.458167 0.156734  -2.923217 0.0037
C(3) 1.264064 0.127669 9.901138 0.0000
C(5) 0.125755 0.095896 1.311379 0.1906
C(6) 0.787520 0.114423 6.882563 0.0000
C(8) 0.106189 0.012370 8.584407 0.0000
C(9) -0.138901 0.018144  -7.655581 0.0000
C(10) 0.021343 0.009651 2.211498 0.0277
C(11} 0.060444 0.005591 10.81034 0.0000
C(12) -0.067795 0.012988 -5.219589 0.0000
C(13) 0.030539 0.007698 3.967449 0.0001
C(14) 0.058310 0.013619 4.281567 0.0000
C(15) -0.063149 0.015780 -4.001777 0.0001
c(n 0.081048 0.019299 4.109684 0.0000
C(20) -0.012689 0.006341 -2.001177 0.0462
C(21) 0.017167 0.007695 2.230892 0.0264
C(23) -0.014405 0.004584  -3.142407 0.0018
C(24) 0.018375 0.005554 3.308480 0.0010
C(31) 0.258224 0.118915 2171511 0.0306
C(33) -0.033276 0.018496  -1.799068 0.0729
C{34) 0.036131 0.015187 2.379025 0.0179
C(35) -0.020044 0.008314 -2.410955 0.0165
C(38) 0.028543 0.004542 6.283653 0.0000
C(39) -0.037187 0.0055062 -6.758831 0.0000
Detemninant residual covariance 5.04E-08

Equation: LOG(ICT)=C(1)+C(2)"LOG(ICRCL)}+C(3)*LOG(ICRIC)

+0*LOG(IAPLITIT)+C(5)*"LOG(IW1)+C(6)*"LOG(IW2)
+{1-C(5)-C(6))*"LOG(IW3)+C(8)y'LOG(ICRCL)*"LOG(ICRCL})

+C(9Y'LOG(ICRCL)"LOG(ICRIC)+C(10)*LOG(ICRCLY*LOG{IAPLITIT)
+C(11yLOG(ICRIC)*LOG(ICRIC)+C(12)"LOG(ICRIC)*LOG(IAPLITIT)
+C(13)"LOG({IAPLITITY*LOG(IAPLITIT)+(1/2)*C(14)"LOG(IW1}*LOG(I
W1)+C(15)"LOG(IW1)*LOG(IW2)+{-C(14)-C(15))"LOG(IW1)*"LOG(!
W3)+(1/2)*"C(17)"LOG(IW2)"LOG(IW2)+(-C(15)-C(17))"LOG(IW2)*L
OG(IW3)+(1/2)*(C(14)+2*C(15)+C(17))"LOG(IW3)"LOG(IW3)
+C(20)"LOG(ICRCL)*LOG(IW1)+C(21)*LOG(ICRCL)"LOG(IW2)
+(-C(20)-C(21)y*LOG({ICRCL)"LOG(IW3)+C(23)*"LOG(ICRIC)*LOG(IW
1)+C(24)' LOG(ICRIC)"LOG(IW2)+{-C(23)-C(24)})*' LOG(ICRIC)*"LOG(I
W3)+0"LOG({IAPLITIT)*LOG(IW1)+0*LOG(IAPLITIT)*LOG(IW2)
+(-0-0y'LOG(IAPLITIT)*LOG(IW3)+C(31)*LOG(BALC)
+(1/2)"0*LOG{BALC)*LOG(BALC)+C(33)*LOG(BALC)*LOG({ICRCL.)
+C(34)"LOG(BALC)*LOG(ICRIC)+C(35)"LOG({BALCY* LOG(IAPLITIT)
+0"LOG{BALC)"LOG(IW1)+0*LOG(BALC)*LOG(IW2)
+(-0)"LOG(BALC)*LOG(IW3)

Observations: 88

(ve0)
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R-squared 0.843503
Adjusted R-squared 0.793709
S.E. of regression 0.817839
Durbin-Watson stat 0.705114

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid

10.25156
1.800643
44.14485

Equation: 151=C(5)+C(20)*LOG(ICRCL)+C(23)*LOG(ICRIC)
+0*LOG(IAPLITIT)+C(14)*LOG(IW1)+C(15)*LOG(IW2)
+{-C(14)-C{15))"LOG(IW3)+C(38)"LOG(BALC)

Observations: 88

R-squared 0.020740
Adjusted R-squared -0.038971
S.E. of regression 0.089562
Durbin-Watson stat 1.434696

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid

0.142162
0.087866
0.657751

Equation: 1S2=C(6)+C(21)*LOG(ICRCL)+C(24)*LOG(ICRIC)
+0*LOG(IAPLITIT)+C(15)'LOG(IW1)+C(17)*LOG(IW2)
+{-C(15)-C(17))"LOG(IW3)+C(39)*LOG(BALC)

Observations: 88

R-squared -1.192668
Adjusted R-squared -1.326367
S.E. of regression 0.285605
Durbin-Watson stat 0.785671

Mean dependent var
5.D. dependent var
Sum squared resid

0.553766
0.187252
6.688760

Equation: iIS3=1-151-152
Observations: 88

R-squared -144.723098
Adjusted R-squared  -143.067153
S.E. of regression 0.337656
Durbin-Watson stat 0.643366

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid

0.028131
10.03302




