XXl CONGRESSO ANUAL ASEPELTO09

Z ¥

UNIV.ERS[DADE DA BEIRA INTERIOR
Covilha | Portugal

Eficiéncia e Concentracdo na Industria Bancaria
Francisco Vitorino da Silva Martins, Maria ClaraaBiPinto Ribeiro
diamar@netcabo.@uvmartins@fep.up.pt
Universidade do Porto, Faculdade de Economia, Ruaaberto Frias, 4200-464 Porto
diamar.clara@netcabo.ptimclara@iscap.ipp.pt
Instituto Politécnico do Porto, ISCAP, Rua Jaim@é®de Amorim, 4465-004 S.Mamede de Infesta

Resumo

O objectivo deste trabalho € a analise da eficééprddutiva e dos efeitos da concentragdo sobre
0s custos bancarios, tendo por base a industrigdbarportuguesa. O caracter multiproduto da
empresa bancéria sugere a necessidade de se ddapi@s multiproduto da funcéo custo (tipo
Fourier). Introduzimos variaveis de homogeneidad#e eestrutura que permitem o recurso a
formas funcionais uniproduto (Cobb-Douglas) a bacamostra corresponde a 22 bancos que
operavam em Portugal entre 1995-2001, base ndolatada e dados em painel. Para o estudo
da ineficiéncia recorreu-se ao modelo estocasti@ocuarva fronteira (SFA), para as duas
especificacdes. Na analise da concentracdo, irgi@go-se varidveis binarias que pretendem
captar os efeitos durante quatro anos apos a doac&o. Tanto no caso da SFA como no da
concentracdo, os resultados encontrados s&do sensivespecificacdo funcional adoptada.
Concluindo, o processo de concentracdo bancarieceaustificar-se pela possibilidade da
diminuicao da ineficiéncia-X.

Palavras-chave: Industria bancéria; X-ineficiénfiiapfes e aquisi¢cdes; dados em painel
Area tematica: Economia Industrial

Abstract

This study addresses the productive efficiencythedeffects of concentration over the banking
costs, stressing its focus on the Portuguese bamkierket. The multiproduct character of the
banking firm suggests the use of functional forragFaurier. The introduction of variables of
structure and of homogeneity allows the associaifdhe banking activity (multiproduct) with a
single product function (Cobb-Douglas type). Thengke covers 22 banks which operated in
Portugal from 1995-2001, non consolidated base wittanel data structure. The study about
inefficiency is elaborated through the stochastmfier model (SFA), for the two specifications
selected. As a methodology to analyze the condanirave introduced binary variables, which
intend to catch the effects through four yearsraftee concentration process. The results
obtained, through SFA and concentration approaehindluenced by the kind of specifications
selected. Summing up, the concentration procesiseoBanking Industry sounds to be justified
by the possibility of the X-inefficiency.

Key words: Banking Industry; X-Inefficiency; Mengeand Acquisitions; Panel Data Analysis.
Thematic Area: Industrial Economics.



INTRODUCAO

O objectivo deste trabalho é o estudo da eficiép@dutiva e dos efeitos da concentracao sobre
0S custos bancarios, tendo como base a industr@ba portuguesa.

O conceito de ineficiéncia-X ou ineficiéncia cudda, area da Economia Industrial, introduzido
por H. Leibenstein (1966), foi adoptado pela ingestdo em economia bancaria. Para o
cOmputo da ineficiéncia custo recorre-se a dif@enmétodos, paramétricos e ndo paramétricos,
que pretendem medir a distancia entre a front@nardducéo eficiente e a situacao particular da
empresa bancaria. Para o estudo da eficiénciafreese ao modelo de fronteira estocastica
(SFA), com a analise comparativa das especificaCidb-Douglas e Fourier da fungéo custo.
Os efeitos sobre a eficiéncia decorrentes do psocgs concentracdo tém sido objecto de estudo
em diversos trabalhos de economia bancaria. Oslasstpioneiros de economia bancéria
decorreram, precisamente, do acelerado proces$asdes e aquisicde®corrido, a partir de
meados dos anos cinquenta, nos Estados Unidosedstms como concentragdo, fusdes e
aquisicoes (F&A), “takeover”, participacdo ou agropentos contratuais ndo séo coincidentes e
deveréo ser diferenciadas (Hirshleifer (1993)).if&rénca entre fuséo e aquisi¢cao caracteriza-se,
sinteticamente, na permanéncia de todos os act@er(iso caso de uma fusédo) ou do abandono
dos accionistas da empresa alvo (no caso de unmsigEp). Quando se fala de concentragéo
fundamentalmente, de fusfes ou de aquisicBe® numero de instituicbes (ou grupos)
operacionais € reduzido, havendo lugar a procedsoereestruturacdo significativos. Para o
cOmputo dos efeitos da concentracdo sobre os chstosarios foram consideradas quatro
variaveisdummy (que pretendem captar possiveis efeitos sobrastesno préprio ano, um ano,
dois anos e trés anos apos a concentracao), ags®eaas modelos Cobb-Douglas e Fourier. Os
modelos propostos incluem quatro inputs para meliterpretar os recursos produtivos que
mais contribuem para a eficiéncia produtiva e platactar eventuais falhas na gestao ineficiente
desses recursos.

A amostra corresponde a vinte e dois bancos operamdPortugal em 31 de Dezembro, dados
ndo consolidados, no periodo de 1995 a 2001. Cepsocde estimacao releva a estrutura dos
dados em painel. Esta andlise surge como uma dasimogadoras e promissoras linhas de
desenvolvimento econométrico, tanto ao nivel desités de estimacdo como dos resultados
tedricos. O recurso a dados em painel permite deresi a existéncia de efeitos ndo observaveis,
especificos a cada um dos bancos, conseguindopas@ar, ainda que parcialmente, o
enviesamento no processo de estimacao decorrertest@ncia de variaveis omitidas.

Este trabalho é dividido em trés pontos. O primdiszute os diferentes conceitos de eficiéncia
e a sua mensuracao, por via de modelos estocasiicesgundo ponto analisa as tendéncias e
consequéncias da concentracao sobre os custogibanbé@m como a abordagem econométrica
para a mensuracao dos efeitos dessa concentradp@oasocustos bancarios. No terceiro ponto
estima-se a eficiéncia produtiva e os efeitos daeatracdo sobre os custos bancarios, com base
numa amostra do sector bancario portugués de @adgminel, para duas formas funcionais da
funcdo custo bancaria. Finalmente, sdo apresent@sincipais conclusbes que podem ser
emanadas sobre a banca nacional com base nagaetiGmpiricas.

1. A ESTIMACAO DA EFICIENCIA NO SECTOR BANCARIO

O conceito de eficiéncia-X foi introduzido por Leitstein (1966) com o objectivo de analisar a
eficacia do funcionamento das empresas. Contrariamdteoria neo-classica da empresa
Leinbenstein afirma que as empresas que operanma@gu minimizacdo dos custos (sobre a
curva fronteira) s&o excepcgoes.

1 Ao longo do texto sinonimizamos as expressdeddsi® aquisicdes” e “concentracio”.



Diferencas de comportamento de gestdo no controk alistos (ou de maximizacdo dos
rendimentos), imperfeicdes do mercado ou imposigégsamentares parecem, no Sseu conjunto,
ser relativamente mais importantes para o estudgiciéncia do que a escolha da escala ou da
gama. Berger, Hunter e Timme(1993)a sua revisdo dos estudos sobre eficiénciaaiir que

a ineficiéncia-X é responsavel por mais de 20%otiditlade dos custos bancarios (enquanto que
as ineficiéncias ligadas & escala e & gama napatisavam os 5% dos custbs).

O processo de estimacgao baseado nas formas fuisctuséo ndo permite uma separacao directa
entre a ineficiéncia decorrente da escala e aci@afiia-X. Por outro lado, o maior problema
para o computo da ineficiéncia € conseguir separafectiva ineficiéncia de outros factores
aleatoérios que afectem o comportamento dos cliSf@sa tentar resolver esta dificuldade no
computo da eficiéncia-X, foram utilizados na litera bancaria diferentes métodos.

Neste trabalho recorremos ao método estocasticé gaado, mais recorrentemente, nos estudos
sobre a empresa bancaria para a estimacao dagfuagséto fronteira - SFA (stochastic frontier
approach). O método SFA (stochastic frontier apgrpaspecifica que os custos observados
num banco podem desviar-se da curva fronteiraegfiei devido quer a ineficiéncia quer a
flutuacdes aleatorias; para separar estas duaslgmrassume-se que o termo da ineficiéncia
segue, habitualmente, uma distribuicdo assimés@rai-normal e os erros aleatdrios seguem
uma distribuicdo simétrica normal (Aigner, LovelSenith (1977)). Pode ser aplicada a dados
cross section ou a dados em painel.

Nesta aproximacéo, a funcdo custo tem trés parcelpsmeira correspondente aos custos dos
produtores mais eficientes, a segunda derivada néficiéncia-X (montante dos custos
associados ao desperdicio de recursos) e a terdegarrente dos efeitos aleatdrios néo
controlados pela empresa.

(DCT =CT(Q ,W,,B) +u; +v,

A CT(Q,,W,B) designa-se por curva custo fronteira ou froateistocastica- ou seja, séo

estimados 0s custos necessarios para atingir temaatdo nivel de producédo sem desperdicios
de recursos. A curva fronteira representa a relapée custos, niveis de producdes e precos dos
factores produtivos dos bancos relativamente niaigtes, ou seja, os de “melhor préatica”. Se

v, =0, o modelo da fronteira estocastica (SFA) coincitem o modelo da fronteira

deterministica.
A u, impde-se que seja estritamente positivo, uma wez ajineficiéncia aumenta os custos;

habitualmente assume-se que segue uma distribuicdo semi-normal. VA associa-se uma
distribuicdo normal de média zero e com desviod@adieo,. Assume-se, ainda, que o erro da
funcdo custog, é dado pogs =u+veu ev sdo variaveis aleatorias independentes.

A sua funcao densidade de probabilidade sera dada p

(2)g(e) = % f(lL-Flero)

o, . ~ . . . ~
sendoo =./g’ +0?, A=—", f(.) é a fungdo densidade da normal reduzida.)eéF4 funcdo
O-V
distribuicdo da normal reduzida.
Jondrow, Lovell, Materov e Smidt (1982) mostrarame @ racio da variacdo das variaveie
U, sejaA , pode ser tomada como uma medida da ineficiér@tiva de um banco:

Berger, Hunter e Timme (1993), p. 222

3 Contrariando as conclusdes de Berger, Hunter en&h993), Altunbas, Liu, Molyneux e Seth (2000);apa caso especifico do Japéo,
obtiveram como resultado que as ineficiéncias hgalescala superavam a ineficiéncia - X.

4 No nosso trabalho vamos trabalhar exclusivamentefancgées custo e ndo com fungdes lucro. Apesavatatagens que o recurso a fungdes
lucro pode trazer, em particular para a analisduddes e aquisicdes (Berger (1995)), a especiida fungdo lucro exige que se conhegam os
precos dos inputs e dos outputs.

® Para mais desenvolvimentos ver Resti (2000).
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A estimacédo da ineficiéncia produtiva de um banlzala pelo parametrd , pode ser feita de
uma forma directa, através da maximizacdo da fudedlmg-verosimilhanca (), decorrente

de g(¢) - estimac&o pelo método da méaxima verosimilhanca:

N 2 N 1
(4)ing = In— - Nlna+iZ:l:In[F(£i/1/J)]— > ;gf

em que N corresponde ao nimero de observagbesy, /o,, 0 =+0>+0., & =U, +V, €

F(.) é a funcéo distribuicdo da normal reduzida.
Os residuos estimados, podem ser decompostos nas suas parcelas, atravéséwbdo

apresentado por Jondrow, Lovell, Materov e Schrii®82), segundo o qual a esperanca
matematica da distribuicdo condicionada para o toaEmi-normal é dada por

g)_auav f(£i/1/0)+£i/1
. FlgAlo) o

E(ui|£i) € um estimador céntrico, mas ndo consistente da@amedro u,, porque,

independentemente de N, a variancia do estimagosiéva.
A eficiéncia produtiva global (eficiéncia-X), deifila como o racio entre o0 minimo e o custo
actual, é dada pbr
6)Ep-x = TINAINW) _ ey
CT

1

ondeq, e w, sdo vectores incluindo os logaritmos dos outputs precos dos inputs do i-ésimo
produtor. Ignorando o termo de perturbacdo esticcast , o indicador da eficiéncia produtiva
global obter-se-a por:

(7)EP-X =e™

A sensibilidade dos resultados estimados para &cigrcia aos diferentes modelos €
comummente acefteNo entanto, a ordenacéo dos produtores pelansii@iéncia individual
(dos produtores ou por classes) ndo parece sevelemsnte afectada pelo modelo adoptado. De
facto, parece haver uma correlagdo muito elevadee ays resultados obtidos, assumindo
diferentes distribuicbes para’, 0 que permite, nestas circunstancias, optar mer distribuicdo
simples parau (como a semi-normal) em vez de distribuicbes roamplexas. De real¢car que o
recurso a dados em painel permite a estimacaoamagonentes cross-section e temporaig de
(Schmidt e Sickles (198%).

O)E,

2. A ESTIMACAO DA CONCENTRACAO NO SECTOR BANCARIO

O movimento de concentracdo bancaria parece tdémera crescente. A desregulamentacéo e o
progresso tecnolégico séo factores determinantes galiminuicdo das barreiras a entrada e
tornam o mercado bancéario mais contestavel.

® Greene (1993), p.80-82

’ Resti(2000), p. 562 e Resti(1997), p.235

8 Kumbhakar e Lovell (2003), p.90

9 Kumbhakar e Lovell (2003), a propdsito da estiratd uma curva fronteira custo proposta por Grd@9€() recorrendo a diferentes
distribuicdes para u , chegaram a coeficienteodelacéo dos resultados estimados de 0,7467 (@®etxponencial e a gama) a 0,9803 (entre a
normal truncada e a semi-normal).

10 Citados por Mendes e Rebelo (1999), p.515



A diminuicdo do numero de bancos pode ser explioatiaparte, pelo processo de concentracéo
ocorrido, nestas duas décadas, no conjunto dosspaistendéncia para 0 aumento do processo
de fusdes e aquisi¢cdes esta patente no numercdesfe aquisicoes registado, nos ultimos anos
da década de noventa, comparativamente a anosoegdgerNo entanto, este movimento de
concentracdo, No espago europeu, apresenta um dieaorismo do que o0 processo nos Estados
Unidos da América, quer em termos de numero desfusBaquisicdes, quer em valor (Berger,
Demsetz e Strahan(1999),p.142); o que parece sugariexcesso de capacidade, no espaco
europeu, e a continuacao da dinamica de fusdesig@ies na Europa (Molyneux (2001)). Uma
especificidade da concentracdo europeia € a ddamtedominancia da concentracdo a nivel
nacional, havendo uma fraca apeténcia pelas fies@gsiisicoes regionais ou transnacionais, ao
contrario do que tem ocorrido nos Estados UnidoAngerica. Com efeito, o aumento das
fusdes e aquisicbes europeias (com uma desaceletagdrocesso de concentragdo a partir de
2001), continua a situar-se a nivel nacional eretado, no seio dos pequenos paises (Banco
Central Europeu (2000)). A seriacdo das consegagmin processo de concentracdo esta longe
de constituir uma tarefa pacifica, tendo em cost&siudos com conclusdes contraditérias. A
alteracéo do poder de mercado por via da alterdgé@recos parece ser verdadeira apenas ao
nivel local, havendo tendéncia para a uniformizadas taxas nos mercados regionais e
nacionais. A melhor ou pior performance result@l@eoncentracdo aparece como contraditoria,
ao longo dos diferentes estudos. Também as comrdusferca de possiveis implicacdes da
concentracdo sobre a eficiéncia sdo dispares: eisiidade do efeito das concentragfes na
eficiéncia, quando a amostra respeita aos anagait®s Estados Unidos e resultados diferentes
entre si, quando a amostra respeita aos anos RQvamnento da eficiéncia nos mercados
europeus (embora as variaveis “envolventes”, caraerdoras da especificidade de cada pais,
interfiram com os resultados). A melhoria dos sgrwie produtos bancarios disponibilizados por
via da concentracdo a pequenos clientes parecedkspeo tipo de concentracdo: se 0s bancos
envolvidos s&o pequenos bancos, essa melhoria tenderrer, mas no caso da concentracéo
envolver grandes bancos a pequena clientela depseiduma opcao para a empresa fusionada.
A concentracdo parece promover a maior segurangadeira das instituicdes, pela dupla via da
diversificacdo e da maior atencédo que a entidagldadora de cada Estado tera sobre bancos de
maior dimensé&o.

A mensuracdo empirica das consequéncias da coac@&otbancaria tem como suporte a
comparacdo dos dados contabilisticos ou, altearatwte, do valor de mercado dos bancos,
antes da fusédo e apos a fusdo. Simultaneamentudoeempirico da concentracdo pode ser
feito ex-ante, ou seja, estudando as consequéncias de umatluadtésdo ou aquisicdo, -

post, analisando as implicacfes de uma fusdo ou aguaisjge ocorreu. Uma outra segmentacao
no estudo empirico da concentracdo bancaria € odmé a forma funcional adoptadas (SFA,
DFA, TFA, DEA, ou outro, por um lado; especificagdobb-Douglas, Translog, Fourier ou
outra, por outro).

Os estudos sobre fusdes e aquisicoes podem dsedem dois grandes grupos: aqueles que
comparam a situacdo, antes e apds a concentrag8earuo-se em dados contabilisticos
(nomeadamente, dados do Balanco e da DemonstracResilltados) e outros que baseiam a
sua analise nas variacdes das cotacfes, no meleadapitais, antes do anuncio da fusdo ou
aquisicdo e apos o anuncio da sua concretizacao.

A primeira abordagem tem a vantagem de se basedaéas estabilizados contabilisticamente,
nao assentando em expectativas de performanceou®ar lado, apresenta a desvantagem de
haver um “lag” temporal, entre a ocorréncia da eatracéo e a disponibilizacdo publica das
contas das instituicdes de crédito, o que podecaxpkem certa medida, as discrepancias entre o
entendimento dos dirigentes bancarios e os resgltachpiricos destes estudos. Exemplos deste
tipo de abordagem foram desenvolvidos por véaridésras, havendo um predominio dos estudos
de F&A, no espaco norte-americano: Srinivasan el \(1&92), Berger e Humphrey (1992)



adquirentes, Berger, Demsetz e Strahan.(199®ara o mercado norte-americano; Focarelli,
Panetta e Salleo(1998), Resti (1998), Molyneux,udttas e Gardener(1996), Haynes e
Thompson (1999), Cuesta e Orea (2002), Mendes el®€p001), Barros (1996) para o
mercado europeu. Genericamente, o conjunto dodasstpara o mercado bancario europeu, vai
no sentido da existéncia de aumento da eficiérnetardente da concentracdo, enquanto que 0s
estudos sobre o mercado norte-americano ou nasempaen ganhos com a concentracao (anos
oitenta) ou apresentam resultados inconclusivado&edos anos noventa).

O estudo da eficiéncia por via da abordagem edioads aplicavel a analise das consequéncias
das fusbes, sendo a forma eleita no presente estadeguimento de Humphrey e Vale (2003).
Estes autores recorreram a formas funcionais alieas para a funcdo custo da barea
Translog, Fourier e Spline- para estudar quer a existéncia de economias daegoar as
alteracdes decorrentes de fusGes (dados repomadesctor bancério noruegués nos anos 1987-
1998). A mensuracéao dos efeitos das fusdes edelitarecurso a variaveis binarias para separar
a situacdo sem fusdo (ou antes da fusdo) da de€us@n (ou apds fusdo). Assim, os autores
recorreram a uma variavel dummy M, que assume ar ¢ zero, antes da fusdo e o valor de
um, apos a fusdo. Se uma segunda fusdo ocorrentarealo da amostra para um determinado
banco, entdoM passa a assumir, nesse ano e nos seguintes, o dalalois (e assim
sucessivamente). Humphrey e Vale adicionaram &ss mrodelos de custo (fungdes custo

logaritmizadas Translog, Fourier e Spline) os teyrecn M— 6M e Z@i M InQ, . Desta

aproximacao resultou uma reducéo dos custos palagidusoes.

A extraccdo das consequéncias sobre a eficiénsiduddes pelo método dos racios e pelos
métodos econométricos parecem ser fortemente aociwahdas, permitindo uma analise
complementar ou, mesmo, alternativa (Peristiar®T)0

3. APLICACOES EMPIRICAS: O CASO DA BANCA PORTUGUESA

Vao ser analisadas a eficiéncia, recorrendo a raedtd fronteira estocastica, e a concentracao
da banca portuguesa, com base em dados nao cawledjdle 1995 a 2001, para um conjunto de
vinte e dois bancos, tendo por base dados em palaednalise da ineficiéncia-X agregada sdo
comparados os resultados obtidos pelas duas a@spetés avancadas, Cobb-Douglas e Fourier.
Os efeitos da concentracdo sdo estimados por viatdaducdo de variaveis binarias que
tentardo captar os efeitos sobre os custos noiprépo da fusdo e ao longo dos trés anos
subsequentes, para as duas formas funcionaisxitada

3.1. OS MODELOS

Na sua formulacdo generalizada a fungdo Cobb-Dsugkra um processo produtivo incluindo
n factores produtivos (Chajai (1986)), obtendo-seauexpressdo para a fungdo custo
logaritmizada

(8)InCT =In A+£InQ+Zﬂlnwi
H -1 U
onde w,; representa os pregos do inputij, a elasticidade da producéo em relagéo ao ingut i,

as outras variaveis com os significados habitu@is.seja, a funcdo custo logaritmizada é o
desenvolvimento da série de ordem um, na vizinhdecaero, em relacéo as variaveis InQ e

Inw,; nesta forma funcional, ndo sédo considerados rosogeda fungédo de produgédo de grau
igual ou superior a dois.



A funcdo Fourier € uma forma funcional mista ou ise@i® paramétrica, construida a partir de
uma Translog completa e incluindo os termos trigo@tnicos de primeira, segunda e terceira
ordem. No nosso caso, consideramos apenas 0s terguo®meétricos de primeira ordem.
m n 1 m m
(9) InCT =a, +Zl:ai InQ +Z;4’81 InW, +§;Z;5” InQ InQ, +
1= 1= =1 j=
1 n n m n m
+EZZVH INW, InW; +>°>" 0, INQ InW, +Y" (g, cosz +6 sinz,)
i j i=1

i=1 j=1 i=1 j=1

em que CT representa o custo to@J,o nivel do output i, \Wo prego do input i & os valores
“ajustados” de InQ de forma a variarem no interva[@;Zni”. O calculo dez ¢é dado por
z, =02m-uxa+uxInQ;, onde [a; b] € o intervalo de variacdo delnQ e

_09%x2n-01%x2n

b-a '

Gallant (1981, 1982) demonstrou que se consegues obta boa aproximacao da verdadeira
funcdo custo, recorrendo a um numero limitado dmds trigonométricds. De facto, foi
mostrado por Tolstov (1962) que uma combinacaaatirdas funcdes seno e coseno (séries
Fourier) pode ajustar exactamente o comportamentanth funcdo multivariavel (uma vez que
as funcdes seno e coseno sdo mutuamente ortogmiaiuervalo[o; 277] ).

No caso da forma funcional Fourier, as equacdessth@ses” podem ser explicitadas, atendendo
ao Lema de Shephati

(10)S =8 +iyij InW, +Zm:pij InQi
= i1

De igual forma, sendo n o niumero de factores déyg@o e dado que a soma dos “shares” tem
de ser um, apenas n-1 equacdes podem ser estatistite independentes.

Uma vez que o teorema da dualidade exige que @durigsto seja linearmente homogénea em
relacdo aos precos dos inputs, os parametros t@iediecer as seguintes restricoes:

DB =1
i=L

(11){ >y, =0, Oi
j=1
zpij =0, O]

i=1

As condicOes de simetria dos parametros tém de &seguradas na Fouriéy; (= o; para i>1,
m>jey; =y; parai>1, n>j).

Altunbas, Liu, Molyneux e Seth (2000) sustentam quéuncdo Fourier tem propriedades
matematicas e estatisticas desejaveis, uma veg qapaz de representar qualquer fungdo com

exactiddo (mesmo truncada, a forma Fourier podeeseptar razoavelmente qualquer funcéo).
Ao contrério da forma funcional Translog, em queassume que a fungdo custo da industria

" Berger, Leusner e Mingo.(1997) fazem variarZ;sapenas no intervaIEO,l.ZlT; 0,9.27ﬂ para evitar problemas de aproximagcé&o junto

dos extremos- vamos seguir esta sugestdo na formulagéo do oéieuZi . De igual forma os autores somam uma unidade @tpsits para

evitar problemas no calculo dos logaritmos.

2 Altunbas, Gardener, Molyneux e Moore (2001), p&L93

13 Alguns estudos estimam a fung&o Fourier ndo cermidio as equagdes de “shares”(cfr. Altunbas,Nlalyneux e Seth( 2000)) apenas por
uma questéo de simplicidade, ndo havendo nenhuantsupoérico para este procedimento.



bancaria tem, obrigatoriamente, a forma em U (d® qundo ser verdade, decorrerdo erros na
especificacao), a formulagéo Fourier permite queam®s determinem a forma da funcéo custo.
Um problema que se pode colocar com a aplicacaddoaa funcional tipo Fourier é a
dificuldade (previsivelmente acrescida em relagd® resultados obtidos através da formulagéo
tipo Translog) na interpretacdo dos resultados, ueraque a existéncia de um namero tao
elevado de variaveis implica um elevado grau ddicalihearidade.

3.2. A DEFINICAO DO OUTPUT E DOS INPUTS

No ambito deste trabalho adoptou-se a abordagem iprmediacdo para a definicdo de
empresa bancéria, considerando, assim, a totalidaslecustos como variavel explicada pelo
modelo. Ou seja, além dos custos operacionaisisiodos os custos financeiros.

E comummente aceite o caracter multiproduto da esapbancaria. Grande parte dos estddos
assume como output bancario a totalidade das epésacrediticias, das aplicagcbes noutras
instituicdes de crédito e das aplicagdes em titulos

Mas, independentemente do output escolhido (crétital do activo, nimero de contas), dois
problemas decorrem da especificacdo Cobb-Douglas.

Um primeiro refere-se ao facto desta especificdgégar um cariz homogéneo para o produto
bancéario: uma conta muito movimentada acarreta negiocustos que uma conta mais estavel.
Dai se ter incorporado na funcdo custo, no seguomd® Sassenou (1992), além das variaveis
tradicionais (produto, custos unitarios dos fadorde producdo), uma varidvel de
homogeneidade (quota de depdsitos a ordem nadedalido activo), com vista a diferenciar as
varias instituicdes.

Uma segunda limitacdo da especificacdo Cobb-Dougkasle ndo diferenciar os bancos quanto
aos aspectos organizacionais. De facto, uma iitgtdue crédito pode aumentar a sua producao,
através do crescimento do numero dos seus balcdasuatendo-o. A introducdo de variaveis de
estrutura como o numero de balcdes permitira mzanmeste problema.

A definicdo dos inputs apresenta algumas dificiddad

Quanto ao factor de producéo trabalho, é relativéengacifico que o computo do custo unitério
é feito através da relacéo entre a totalidade dagedas com o pessoal e o0 numero de efectivos
(dada a inexisténcia de informacédo quanto ao nudetwras de trabalho).

No referente ao factor capital financeiro, vamdsn@é como o conjunto dos saldos das contas
de depésitos, seguindo trabalhos anterfores totalidade dos depdsitos pode ser segmentada
em depositos a ordem, a prazo e de poupanca eau@da de outros recursos equiparados
(débitos representados por titulos). O preco uaitdo capital financeiro sera resultante do
guociente entre juros e custos equiparados e oSsitiep totais e débitos representados por
titulos.

Quanto ao capital fisico, a sua definicdo € objeoalgumas leituras ndo coincidentes. No
referente & banca, o produto banc4ri® utilizado para remunerar o conjunto dos factdes
producdo: o capital fisico, o capital financeiroaemé&o-de-obra. Dai que alguns autbres
proponham como preco unitario do capital fisicoelgdo entre o custo do capital fisico
(amortizagbes adicionadas dos encargos e alugdemsrentes de operagbes de leasing e
similares, dada a inexisténcia de informacéo es$izdiacerca do preco por metro quadrado de
cada estabelecimento) e o stock do factor (sonsattas imobiliza¢des liquidas, dos stocks de

14 Mendes (1994), Kolari e Zardhoohi (1987)

5 Mendes e Rebelo (1997).

¢ produto bancério = (juros e proveitos equiparadoms e custos equiparados) + (rendimento diesitcomissdes+lucros em operacdes
financeiras+outros proveitos de exploragao) -(ce@@s+prejuizos em operagdes financeiras+impostoesaustos de exploracéo)

1 Sassenou (1992), pag.281



capital amortizado e das operacdes de leasing isB). E esta a solu¢do que se propde no
presente trabalho.

Em sintese, na especificacdo Cobb-Douglas, eméaelag modelo base, vao ser relevadas as
seguintes variaveis:

CT= Custos totais, englobando: os custos operacierafSO (Custos com Pessoal e Outros
Custos); os custos financeiros — CF (Juros e Custpsparados, Comissdes e Prejuizos de
OperacOes Financeiras); e as Amortizacfes do Exrci

QCOBB= Output, medida da produgcdo bancéria, composto gahjunto de Créditos sobre
Instituicbes de Crédito, Créditos sobre Clientdgpkcacdes em Titulos;

W1= preco unitario do factor trabalho, definido comeekcdo entre Custos com Pessoal e o
Numero de Trabalhadores;

W2= preco unitario do capital financeiro, definido amma relacdo entre Juros e Custos
Equiparados e a soma de Débitos para com Instisiigé Crédito, Débitos para com Clientes e
Débitos Representados por Titulos;

W3= preco unitario do capital fisico, definido commelacao entre Amortizacdes do Exercicio e
Imobiliza¢des Brutas;

W4= preco unitario de outros inputs, definido como ana de Prejuizos de Operacdes
Financeiras, Comissfes e Outros Custos de Exptopméderada pelo Activo Liquido;

BALC = Numero de balcbes (total doméstico) — Variavelked&utura (“a control variable to
capture the influence on cost changes in the streictf the banking market$”);

COTADV = cota dos Depdésitos a Vista no Activo Total.

Na especificacdo Fourier, e decorrente do queXposto a proposito da especificacdo Cobb-
Douglas, vamos considerar as seguintes variaveis:

CT = custo total, incluindo custos operacionais, cudinanceiros e as amortizacbes do
exercicio.

Produtos:

CC=Crédito sobre Clientes;

CIC=Créditos sobre Instituicdes de Crédito;

APT=Aplicacbes em Titulos.

Factores produtivos e respectivos pre¢os unitarios

1. Trabalho

X, =Numero de trabalhadores;

W, =preco de X,, definido como a relagdo entre despesas com pessa@aniumero de
trabalhadores.

2. Capital financeiro

X, =Saldo das contas de depdsitos e débitos represargadtitulos;

W, =Preco de X, dado pelo quociente entre juros e custos equipara os depositos totais e
débitos representados por titulos.

3. Capital fisico

X, =Saldo das imobiliza¢des liquidas e dos stocks pigat@mortizado;

W, =Preco de X,, dado pelo quociente entre as amortizagdes dacieierdo factor e as
imobilizagdes brutas.

4. Outros inputs

X, = Activo Liquido;

W4= preco unitario de outros inputs, definido como ana de Prejuizos de Operacdes

Financeiras, Comissfes e Outros Custos de Exptoméderada pelo Activo Liquido;
BALC =Numero de balcdes (total doméstico).

8 Molyneux, Altunbas e Gardener (1996), p.206



Além destas variaveis vao ser considerados oséshpara cada um dos inputs.

Na especificacdo Fourier acrescentaram-se as e&@ideno (siz) e coseno (csz) de primeira
ordem, de forma a conseguir um melhor ajustamemtoabielo aos dados.

Além destes modelos base, acrescentamos outradveiarique permitem o estudo da
concentracdo — variaveis dummy .

3.3. AAMOSTRA

As estimacdes vao ter por base uma amostra der&dda operar em Portugal, entre 31 de
Dezembro de 1995 e 31 de Dezembro de 2001, cormdspdo a um total de 127 observacdes
de registos anuais, apos eliminagdo das observagdasas quais ndo havia dados disponiveis
(bancos sujeitos a fusdo ou aquisi¢do), tendo oemunde observacdes inicial de 154
observacgdes anuais (22 bancos durante 7 anosjesidrido. Os dados referem-se a actividade
nado consolidada dos bancos.

Os bancos incluidos na amostra sdo: Banco BPI (BRhco Borges & Irméo (BBI), Banco
Fonsecas & Burnay (BFB) e Banco de Fomento e ExtdBFE) — Grupo BPI; Banco
Comercial dos Acgores (BCA) e BANIF — Grupo BANIFaiBco Santander (Portugal) (BSP),
Banco Totta e Acores (BTA) e Crédito Predial Pargg) (CPP) — Grupo Totta/Santander;
Banco Internacional de Crédito (BIC) e Banco EspiBanto (BES) — Grupo BES; Banco
Comercial Portugués (BCP), Banco Pinto & Sotto MayBPSM), Banco Portugués do
Atlantico (BPA), Banco Mello (BMello) e Expressol&ttico (BEXA) — Grupo Millennium
BCP; Caixa Geral de Depoésitos (CGD) e Banco Natioiteamarino (BNU) — Grupo CGD;
Barclays Bank (BARC), Banque National de Paris (BNPeutsche Bank (DB) e Montepio
Geral (MG) — outros. As instituicbes incluidas rmaoatra representavam cerca de 88% da
totalidade do Activo Liquido e de 81% da totalidades Aplicacdes Crediticias das instituicoes
de crédito que operavam em Portugal, em 31 de Dmpete 200%.

3.4. ESTIMACAO DA FRONTEIRA ESTOCASTICA COM DADOS E M PAINEL

O processo de estimacdo vai basear-se, em gramtls pen modelos econométricos que
interpretam a estrutura de dados em painel da eandsntificando o efeito individual (banco).
Nestes modelos, consideram-se os dados com dujpaigio (dois indices). Os dados séo
relativos a cada uma de varias unidades seccidoaiss-section) observadas, durante varios
periodos de tempo. No estudo, as diferentes ursdselecionais sdo os bancos (no total de 22
bancos) e os periodos de tempo sdo os anos (7dmnh895 a 2001). Isto significa que para as
variaveis observaveis presentes nos modelos senatdéos que sdo os valores numéricos que
cada um dos 22 bancos regista, ao longo de 7 anos.

No estudo desta estrutura de dados, vai dar-seeafaunidades seccionais, no sentido de que
se admitem comportamentos diferentes para as wliésreunidades seccionais, mas cujo
comportamento, todavia, ndo variara com o0 tempo, regte aspecto, constante. Repare-se que
0 numero de periodos € relativamente curto em &elap numero de bancos (que nédo é,
contudo, um numero elevado para efeitos estat#tico

Consideremos a equagdo em que a variavel depefiderteno estudo trata-se do logaritmo
(neperiano) do custo — € determinada por trés gmarfdctores: o conjunto de variaveis
explicativas (assumidas como deterministicas) aglap no vector X, que tem associado o

19 Célculo com base nos dados consolidados do Bolefarmativo da Associacdo Portuguesa de Bancodudko
de 2002
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vector de parametr@ (e que varia consoante as especificacdes séo Bobipas, Translog ou

Fourier); o efeito especifico por cada unidade iseat (bancos) ndo observavel (também
designado por variavel latentay,; e o termo de perturbacdo estocastico relativoeams nao
observaveis; .

Assim 0 modelo econométrico € o seguinte:

(12)Y, =B X +a; + &

Sendo, ainda :

Y, = Ln(CT;;) = logaritmo neperiano do custo total do banco immta

X,, = vector de variaveis explicativas, relativas aodoamo ano t (tipicamente calculadas em

logaritmos neperianos)
i=1,2,....,n; 0 indice i representa cada uma das unidadesadsj ou seja cada um dos

bancos, que sdo no total 22 banags{ ); 22

t=1, 2, ...7; o indice t representa o0 tempo, nea$e © ano a que diz respeito a informacdo; no
estudo consideram-se 7 anos, de 1995 a 2001.
Nesta formulacdo estad considerado o efeito especfifio observavel (ou latente) que

desempenha uma fungdo importante na légica do maelejue tem consequéncia sobre os
procedimentos de estimacao. Note-se, pois, queterst® pode ser visto como substituindo os
factores individuais caracteristicos de cada bane ndo estdo disponiveis (como variaveis
explicativas) ou ndo sao directamente observaqaisr dizer que, ao ter este efeito especifico
em consideracdo e sob o ponto de vista economeésgcevita assim um erro de omissédo de
variaveis explicativas relevantes, o que signifjoa a estimacao convencional pelo método dos
minimos quadrados ordinario (MQO) ndo seria ademuatendendo ao enviesamento,

ineficiéncia e inconsisténcia dos estimadores deOMQ@o n&o considerar o efeito nao

observavel.

Coloca-se, contudo, a questdo de saber como imeorgste efeito especifico latente, néo

observavel, no modelo. Assumir-se-do dois modelasiodelo de efeitos fixos e 0 modelo de

efeitos aleatdrios, como é tipico na literaturaeesizada — veja-se, por exemplo, Greene
(2003), Arellano (2003) e Johnston e DiNardo(1997).

Modelo de efeitos fixofixed Effects Model)
Considere-se o0 seguinte modelo:

(L)Y, =a; + BX; + &

Como ja foi dito, o modelo considera para cada adedseccional (cada banco) um termo
constante especificog;, que ndo varia com o tempo. Assume-se que o fapecifico

seccional a; € correlacionado com as variaveis explicativas miaseis presentes na parte
B X

Para a estimacdo do modelo, usam-se estimadoese(pes no software LIMDEP, versdo 7 e
versdo 8) que sdo consistentes, conforme Greer®)(19ohnston (1997), Arellano (2003) e
Greene (2003). Estes estimadores usam a técnicadaseis binarias (dummy), para dar conta
dos efeitos individuais das unidades seccionaidedS® que a convencional utilizagcdo de
estimadores de MQO néo seria adequada, uma vezsgestimadores ndo sao consistentes (nem
céntricos, nem eficientes), pois ndo tém em ateagdactores ndo observaveis, omitindo-os.
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Repare-se, no entanto, que os estimadores pafaitms éndividuais ndo podem ser consistentes,
pois esta propriedade exige um aumento das ob&mwaQ que por definicdo significaria
também aumentar, na mesma medida, 0 numero de gapdm(os efeitos individuais
seccionais).

Modelo de efeitos aleatérigRandom Effects Model)
Considere-se a seguinte especificacao:

(14)Y, =a + X +(uy + &)

Sendoa; = a +u,, considera-se que o factor especifico € a sonuandeconstante representativa

do valor médio referente as unidades seccionais end desvio especifico por cada unidade
seccional que nao é correlacionado com as variéxgigcativas. Neste modelo, a especificidade
das unidades seccionais (relembre-se que estasifiesgp@des sdo ndo observaveis) € incluida
no termo de perturbacdo — e ndo no termo indep&mademo no modelo de efeitos fixos. O
(novo) termo de perturbagéo passa avger u, + &, assume-se que nao é correlacionado com as

variaveis explicativas presentes na paft¥;, .

No processo de estimagao, usam-se estimadorestemmss (presente no software LIMDEP —
versdes 7 e 8) conforme Greene (1995), Johnstd@v)18rellano (2003) e Greene (2003). A
orientacdo, neste caso, € dar conta da heterogeleeiddividual através do comportamento do
termo de perturbacéo, ou seja, € usada a logisamenos estimadores de minimos quadrados
generalizados.

Modelo fronteira de custo estocast{i&ochastic frontier model)
Considere-se a seguinte especificacao:

Yo =a+B X+, +u)
15
@y, =il U =N©a); v, =N(@©0); [Var(ua = (1—3)03}
m
O termo de perturbagéo e dado gpr=V; +Uu,, representado o termo de perturbagao efeito
especifico da ineficiéncia de cada banco. A froatesstocastica € dada par+ £ X;; + V(0
qualificativo estocastico é justificado pelo terateatoriov, na fronteira de eficiéncia de custo).

Este modelo tera em consideracdo ainda os efaikos bu aleatorios, como apresentado
anteriormente, para dar conta da estrutura de dedpgainel. Note-se que sendp uma

variavel aleatoria semi-normal positiva, obtida atip da normalU,, com média nula e
A A 2
varianciao’, a sua variancia é dada péar (u) = (L-—-)o?
T
Neste modelo, sdo relevantes a ineficiéncia pada tanco conforme definido por Jondrow,

E(y | &), e a proporcéo da variancia devido a ineficiéncia

Var(u) _ Var (u)

(16) = :
Var(e) Var(u)+Var(v)

O método de estimacao utilizado € o da maxima ireiibenca (presente no software LIMDEP
— versao 7 e versado 8) que sendo um meétodo naar Ipg¥mite ganhos de eficiéncia (Greene
(2003)).
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3.5. RESULTADOS DE ESTIMACAO

3.5.1. ANALISE DA EFICIENCIA

3.5.1.1. A ESPECIFICACAO COBB-DOUGLAS

Recorrendo ao conceito de fronteira estocastica aoespecificacdo custo Cobb-Douglas, da
estimacdo com dados em painel e efeitos aleat3rimsde concluir-se que existe ineficiéncia de
cerca de 12%, que corresponde a capacidade deudfdondos custos totais, para a média dos

bancos da amostra, entre 1995 e 2001.

Quadro 1 — Resultados da estimac¢do da fronteira astastica

Variavel Coeficiente Desvio-Padréo | Coeficiente/Dem+ P(| Z| > 7)
Padréo
Constante 1,040 0,157 6,622 0,000
Ln QCOBB 0,996 0,016 61,513 0,000
LnW1 -0,022 0,074 -0,292 0,770
LnW2 0,614 0,038 16,195 0,000
LnW3 0,092 0,033 2,806 0,005
LnW4 0,276 0,017 16,652 0,000
LnBALC -0,009 0,016 -0,564 0,573
LnCOTADV 0,107 0,035 3,089 0,002
02 =0,288 Var (u) =0,105 o=Jo? +0? =0,530
0Z2=0,002 Var_gu) =49,837 _o,
o8 =—t=11,711
UV

Note-se que, a parte da variancia devida a inefica€ € muito superior (49,837) a variancia da
outra componente do erro total.

Quadro 2 — Medidas estatisticas descritivas da inieféncia
Média Maximo Minimo Desvio-Padréo
Taxa de Ineficiéncia 12,2 115,3 1,0 15,8

Se se analisar a eficiéncia por banco, obtemosgsrges resultados:
uadro 3 — Ineficiéncia por banco (média do periodo

Banco Taxa de Banco Taxa de
Ineficiéncia Ineficiéncia (média)
(médiaf*
CGD 42,34 CPP 10,89
BNU 12,89 BSP 5,22
BCP 10,63 BANIF 14,06
BPA 4,19 BCA 8,34
BEXA 11,74 BFE 7,27
BPSM 8,02 BPI 29,81
BMELLO 21,07 BBI 12,41
BES 17,73 DB 13,71
BIC 5,30 BFB 6,41
BTA 3,88 MG 16,04
BARC 5,13 BNP 6,89

2 0s modelos de efeitos fixos néo sdo convergentes

2 Médias calculadas com base no quadro 35.

22 A taxa de ineficiéncia média da CGD esta muitwénciada por dois valores (dos anos de 1996 &)198 se recalcular a taxa de
ineficiéncia média sem estes dois valores extrehtam-se 15,51.
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Se se testar a hipotese nula de as taxas médieefd@éncia serem iguais entre os bancos
(contra a hipotese alternativa de elas serem diiesg rejeita-seH, a 5% (estatistica F de

2,593). Assim, diferentes bancos sao, como espgediddoentemente eficientes. O que confirma,
agora nos modelos de ineficiéncia, a importanciandaelizacdo sugerida, em que se deu
relevancia aos efeitos individuais.

3.5.1.2. A ESPECIFICACAO FOURIER

Os resultados da estimacao para a especificacaFencontram-se no quadro seguinte.

Quadro 4 — Resultados de estimacdo da fronteira estastica

Variaveis Coeficientes Desvio- b/Desvio- [PIT|>t]
padrdo padréo

Constante 31,117 15,130 2,057 0,040
LN2APT 0,030 0,029 1,003 0,316
LN2CC 0,468 0,172 2,711 0,007
LN2CIC 0,092 0,093 0,988 0,323
LNAPT 0,486 0,293 1,660 0,097
LNCC -3,143 2,045 -1,537 0,124
LNCCAPT -0,079 0,028 -2,827 0,005
LNCCCIC -0,073 0,024 -3,080 0,002
LNCIC -0,972 1,232 -0,789 0,430
LNCICAPT 0,032 0,024 1,362 0,173
LN2wW1 -0,161 0,335 -0,482 0,630
LN2wW2 0,276 0,156 1,769 0,077
LN2W3 -0,220 0,157 -1,400 0,162
LN2W4 0,210 0,013 15,701 0,000
LNW1 0,153 1,023 0,150 0,881
LNW1W2 0,057 0,198 0,289 0,773
LNW1W3 0,008 0,210 0,038 0,970
LNW1W4 0,009 0,069 0,128 0,899
LNW2 0,812 0,915 0,888 0,375
LNW2W3 0,095 0,093 1,022 0,307
LNW2W4 -0,151 0,062 -2,453 0,014
LNW3 -0,777 0,736 -1,056 0,291
LNW3W4 0,005 0,067 0,073 0,942
LNW4 0,840 0,275 3,057 0,002
LNAPTW1 -0,010 0,058 -0,179 0,858
LNAPTW?2 0,331 0,047 0,709 0,478
LNAPTW3 -0,013 0,042 -0,300 0,764
LNAPTW4 -0,003 0,015 -0,175 0,861
LNCCW1 -0,122 0,123 -0,990 0,322
LNCCW?2 0,056 0,055 1,015 0,310
LNCCW3 0,070 0,091 0,771 0,441
LNCCwW4 -0,005 0,021 -0,234 0,815
LNCICW1 0,161 0,093 1,734 0,083
LNCICW2 -0,082 0,047 -1,736 0,083
LNCICW3 -0,026 0,064 -0,396 0,692
LNCICW4 -0,006 0,022 -0,253 0,800

8 Neste modelo ndo foram consideradas as variassixmdas a BALC uma vez que nao foi possivel obter
resultados com o0 modelo alargado (ndo ha conveimy@ngrocesso de estimacao.
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Variaveis Coeficientes Desvio- b/Desvio- [PIT|>t]
padrao padrdo
CSZAPT 0,083 0,345 0,240 0,811
Cszcc -0,699 0,368 -1,898 0,058
CSZzCIC -0,010 0,162 -0,062 0,951
SIZAPT 0,025 0,254 0,100 0,921
SiZccC -0,766 0,402 -1,905 0,057
SiZCiC -0,092 0,086 -1,062 0,288
02 =0,00282 var (u) =0,001025 o =402 +02 =0,0669
0% =0,00166 Var gu) =0,617 g,
O =—=1,303
\' O-V

Das duas partes que contribuem para a varianeibaoelativa a ineficiéncia €, apenas, 0,617 da
outra fonte.

A estimacdo da fronteira estocastica com a espac#b Fourier sugere a possibilidade de
poupanca de custos totais, a ndo haver ineficiédeid,2%, em termos meédios — ineficiéncia

estimada claramente inferior a que se obteve cesgpecificacdo Cobb-Douglas.

Quadro 5 — Medidas estatisticas descritivas da inieféncia
Média Maximo Minimo Desvio-Padrao
Taxa de Ineficiéncia 4,2 13,4 1,0 2,1

Se se analisar a eficiéncia por banco, obtemosgsrges resultados:

Quadro 6 — Ineficiéncia por banco (média do periodp

Banco Taxa de Ineficiéncia (média) Banco Taxa de dficiéncia (média)
CGD 4,66 CPP 3,46
BNU 3,34 BSP 4,31
BCP 7,61 BANIF 511
BPA 3,47 BCA 4,57
BEXA 3,62 BFE 3,55
BPSM 5,85 BPI 3,72
BMELLO 5,38 BBI 3,40
BES 3,72 DB 3,07
BIC 2,88 BFB 4,10
BTA 3,57 MG 3,64
BARC 4,39 BNP 3,95

Se se testar a hipotese nula de as taxas médieefd@éncia serem iguais entre os bancos
(contra a hipotese alternativa de elas serem diiesg rejeita-seH, a 5% (estatistica F de
1,792).

Como se pode ver, a estimacdo das taxas de imgf@i& fortemente influenciada pela
especificacao escolhida. As 127 observacgOes erorge seriadas para as duas especificagoes,
no quadro seguinte, notando-se um grande afastaméo$ valores estimados para a
especificacdo Cobb-Douglas e para a especificag@odr.
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Quadro 7 — Taxas de ineficiéncia por funcéo e porbservagao

Obs

TICB TIF
4.31 4.43
103.47 5.29
115.34 5.12
4.38 3.24
26.79 5.77
19.85 4.81
22.22 3.93
14.11 5.25
9.64 3.29
7.75 2.53
8.14 2.13
14.18 3.11
23.50 3.75
19.37 12.0
13.46 13.4
18.19 13.2
6.19 5.50
4.05 3.53
7.65 2.96
5.48 2.53
4.66 4.07
4.90 5.75
4.99 3.48
2.82 2.10
3.57 1.95
3.60 3.72
2.53 3.31
29.43 3.77
9.97 4.13
13.16 3.19
3.96 6.55
10.47 7.61
8.81 5.11
9.02 3.47
7.82 6.53
14.59 3.28
19.26 5.50
27.05 8.61
23.39 412
8.51 5.25
4.66 4.53
6.68 3.79
27.42 2.45
27.12 3.94
20.17 2.63
29.56 3.44
4.34 1.52
15.56 4.29
7.12 3.25
2.92 2.33
2.21 231
1.58 2.48
3.34 3.97
3.88 3.39
3.68 2.40
0.98 1.01
5.75 2.36
4.45 2.70

Obs

66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123

TICB TIF

6.86 4.73
5.30 4.51
5.65 7.92
4.94 2.26
5.75 2.23
6.67 4.14
3.48 2.90
4.75 6.18
12.21 6.40
18.68 4.81
16.27 4.16
13.74 3.48
18.72 5.09
12.37 5.25
6.40 6.55
6.75 2.19
12.97 5.62
10.13 3.69
7.98 5.89
7.96 6.32
4.25 3.68
12.47 414
4.45 3.28
4.88 3.22
83.76 5.89
16.50 2.55
5.57 3.07
13.39 3.38
9.35 2.44
4.84 1.86
23.03 5.90
16.80 5.12
4.90 1.94
19.42 2.14
14.33 3.84
9.44 4.89
6.85 3.96
4.35 4.48
2.81 2.60
3.48 4.77
3.64 4.19
8.94 8.83
8.17 2.88
35.92 2.54
12.05 3.50
8.81 2.18
3.64 3.75
34.77 1.77
2.71 6.57
7.07 4.56
13.01 3.47
5.86 4.56
3.65 2.37
2.06 3.02
1.53 6.17
10.49 221
4.70 2.36
5.40 4.79
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Obs TICB TIF Obs TICB TIF

59 4.32 5.71 124 9.58 4.36
60 4.08 7.44 125 2.98 1.75
61 13.56 3.38 126 4.00 2.76
62 16.33 3.72 127 11.06 9.43
63 12.27 4.05
64 7.64 2.76
65 8.68 2.12

TICB = Taxa de Ineficiéncia calculada para a funcdo dobbglas

TIF = Taxa de Ineficiéncia calculada para a funcdo Eouri

Observagbes: 1-7 (CGD); 8-13 (BNU); 14-20 (BCP):251 (BPA); 26-30 (BEXA); 31-35 (BPSM); 36-39
(BMELLO); 40-46 (BES); 47-53 (BIC); 54-60 (BTA); €36 (CPP); 67-73 (BSP); 74-80 (BANIF); 81-86 (BCA);
87-89 (BFE); 90-93 (BPI); 94-96 (BBI); 97-99 (BFB)Q0-106 (MG); 107-113 (DB); 114-120 (BARC); 121712
(BNP).

3.5.2. ANALISE DA CONCENTRACAO
3.5.21. A ESPECIFICACAO COBB-DOUGLAS

Considerando a funcao custo Cobb-Douglas e a egtomaom dados em painel e efeitos fixos, a
variavel que capta os efeitos da aquisicdo ou fgs#ioe 0s custos apdés um ano — variavel
binaria D1DM — revela-se estatisticamente signifiega 0 mesmo acontecendo com os efeitos,
dois e trés anos apos a concentracao (variaveésdsrD2DM e D3DM).

Quadro 8 — Resultados da estimac¢&o da concentracfiados em painel, efeitos fixos)

Variavel Coeficiente Desvio-Padréo t-Ratio P(|T| >1)
Ln QCOBB 0,907 0,063 14,318 0,000
LnwW1 0,026 0,052 0,508 0,613
LnW2 0,547 0,049 11,060 0,000
LnW3 0,073 0,058 1,251 0,214
Lnw4 0,354 0,022 15,859 0,000
LnBALC 0,037 0,081 0,460 0,647
LnCOTADV 0,040 0,057 0,703 0,483
DZM -0,003 0,117 -0,023 0,982
D1DM -0,314 0,148 -2,115 0,037
D2DM -0,603 0,213 -2,824 0,006
D3DM -0,498 0,213 -2,340 0,021

F(31,95) =419, 28 value=0,000)

Efeitos fixos estimados

Grupo Coeficiente Desvio-padrdo t-ratio
1 2,308 0,814 2,834
2 2,033 0,735 2,766
3 2,139 0,779 2,746
4 1,947 0,785 2,479
5 1,676 0,541 3,099
6 2,003 0,737 2,717
7 2,060 0,710 2,903
8 2,075 0,790 2,628
9 1,30 0,702 2,747
10 1,908 0,768 2,484
11 2,034 0,718 2,833
12 1,872 0,670 2,793
13 2,062 0,685 3,008
14 1,909 0,611 3,123
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Grupo Coeficiente Desvio-padrdo t-ratio
15 2,020 0,728 2,775
16 2,576 0,731 3,524
17 2,085 0,722 2,889
18 2,096 0,710 2,954
19 1,973 0,709 2,784
20 2,113 0,747 2,828
21 1,799 0,660 2,726
22 2,012 0,625 3,219

As redugdes de custos estimadas sao de 31%, 60%,eudn, dois e trés anos, respectivamente,
apos a fusdo e em comparacao com o0s bancos quieeram a fusdo. Em relacdo a reducao de
custos operada, no proprio ano da fuséo, o coefeciestimado é reduzido e negativo (-0,3%) e
nao é estatisticamente significativo.

De notar que estas estimativas devem ser aval@agprecaucao, pois sdo calculadas com um
namero de casos (observacdes) muito reduzido, tedlor e 3 anos apds a fusdo, e sofrem
ainda da interferéncia individual dos bancos aerseronsiderados os efeitos fixos (que captam
a especificidade de cada um dos 22 bancos). Estéssefixos sdo, agora, positivos (ao
contrario de resultados anteriores), a que ndo esranha a presenca de variaveis binarias
relativas a concentracdo; mas mantém-se estatigida significativos quer ao nivel individual
guer ao nivel global (neste aspecto, resultadaim£no da andlise efectuada no ponto relativo
as economias de escala e de gama, com a func@@oisb-Douglas, mas sem a consideragao
das variaveiglummy relativas as fusbes — DZM, D1DM, D2DM e D3DM - aomariaveis
explicativas dos custos.

A utilizagcdo de um modelo idéntico, mas em quedsuil@m efeitos aleatorios, permite obter
resultados semelhantes aos, agora, indicados.

Quadro 9 — Resultados da estimacao da concentracfdados em painel, efeitos aleatorios)

Variavel Coeficiente Desvio-Padréao t-Ratio P(|T| >1)
Ln QCOBB 0,969 0,026 36,587 0,000
Lnw1 0,111 0,072 1,545 0,122
Lnw2 0,602 0,044 13,688 0,000
LnW3 0,126 0,054 2,340 0,019
Lnw4 0,348 0,018 19,528 0,000
LnBALC 0,029 0,026 1,094 0,274
LnCOTADV -0,001 0,044 -0,012 0,990
DZM 0,059 0,090 0,656 0,512
D1DM -0,167 0,104 -1,615 0,106
D2DM -0,345 0,149 -2,318 0,021
D3DM -0,251 0,149 -1,677 0,094
Constante 1,271 0,287 4,422 0,000

Procedeu-se, ainda, a andlise da influéncia deogsapre os custos (usando variawismy,
com o prefixo DG) para os 6 principais grupos bansgortugueses — CGD, Millennium BCP
(BCP), BES, Santander/Totta (BS), BPl e BANIF —oreendo a especificacdo Cobb-Douglas e
a um modelo de efeitos aleatérios (a influéncigmgo sobre os custos ja foi contemplada nos
efeitos fixos). Resulta um modelo estimado em que ooeficientes estatisticamente
significativos (a 10%) sdo os dos grupos CGD, BBRA&IIF, com custos estimados, superiores
aos dos restantes bancos, de respectivamente 17198® 12%.
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Quadro 10 — Resultados da estimacéo da concentracgmr grupos (dados em painel, efeitos aleatorios)

Variavel Coeficiente Desvio-Padréao b/desvio- P(|T| >1)
padrdo
Ln QCOBB 0,967 0,023 41,141 0,000
LnW1 0,096 0,077 1,251 0,211
LnW2 0,579 0,046 12,451 0,000
LnW3 0,140 0,055 2,569 0,010
Lnw4 0,344 0,019 18,311 0,000
LnBALC 0,021 0,022 0,654 0,340
LnCOTADV -0,025 0,042 -0,596 0,551
DGCGD 0,179 0,068 2,628 0,009
DGBPI 0,110 0,058 1,907 0,057
DGBANIF 0,120 0,068 1,757 0,079
Constante 1,226 0,242 5,057 0,000

3.5.2.2. A ESPECIFICACAO FOURIER

Considerando a fungéo Fourier anteriormente apt@$anmas com dados ndo escalonados, e
tendo-se acrescentado, em modelos distintos, ung@vghdummy — para medir o efeito das
fusBes e aquisicbes — ou quatro outras varialeisny que consideram os efeitos das fusdes e
aquisicdes respectivamente no préprio ano em queatigaram, 1 ano, 2 anos e 3 anos apos —
conclui-se, em ambos 0s casos, que as variavaiaaias ndo tém significAncia estatistica,
pelo que ndo se detectam efeitos significativoSusiEes e aquisicdes sobre os custos, quando se
admite como especificacdo a funcao Fourier (Rib@006). A especificacdo desta funcdo (com
um numero importante de variaveis explicativas iadais) e a consideracdo dos efeitos
individuais por grupo bancério sdo uma possivelieagfio para esta diferenca em relagdo ao
modelo Cobb-Douglas.

CONCLUSAO

Neste estudo procedeu-se ao codmputo da ineficiforoidutiva e a andalise dos efeitos da
concentracdo sobre os custos bancarios portugueses.

Foram adoptadas duas formas funcionais de funqise tancéria — a especificagdo Cobb-
Douglas e a especificacdo Fourier — tendo por bdases em painel, para os anos de 1995 a
2001, comportando 22 instituicdes bancarias. Dadarécter multiproduto da empresa bancéria
introduziram-se variaveis de ajustamento (variawdgs estrutura e de homogeneidade) na
especificagcdo Cobb-Douglas.

A estimacéao da ineficiéncia, recorrendo a espegifio Cobb-Douglas (dados em painel, efeitos
aleatdrios), gera um valor elevado de quase 12%média, para o periodo de 1995 a 2001. Este
valor é claramente superior ao que se estimouipatavespecificacdo Fourier (dados em painel,
efeitos aleatérios) — taxas de ineficiéncia médaa o periodo amostral, de cerca de 4%. De
toda a forma, conclui-se ser possivel que as umgliés portuguesas reduzam 0S seus custos
totais, diminuindo a ineficiéncia-X.

A analise dos efeitos da concentracdo ensaiade esttdo, recorrendo a variaveis binarias para
captar os efeitos no proprio ano, um ano apoés,alas e trés anos apos a fusdo (uma vez que a
literatura € unanime na afirmacao de que os efdaosoncentracéo, a haver, se diluem apds trés
anos) sugerem efeitos na reducdo de custos muEt@d®s na especificagdo Cobb-Douglas
(dados em painel, efeitos fixos e efeitos aleasdriem particular nos grupos CGD, BPI e
BANIF. J& recorrendo a especificacdo Fourier asnasivas ndo sugerem quaisquer efeitos

19



significativos do processo de fusbes e aquisic@sesos custos (quer globalmente, quer
repartindo os possiveis efeitos entre o propriodamooncentracdo e os trés anos subsequentes).
Esta contradicdo dos resultados, consoante a éspe&o adoptada, pode estar relacionada com
a prépria amostra: 0 niumero muito reduzido de ebgées apds concentragdo (em particular no
periodo de dois e de trés anos ap0s a concentracao)
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