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Resumo:

Este artigo examina a estrutura de custos do setor bancdrio brasileiro, com dois
objetivos. O primeiro é estimar a decomposi¢cdo entre custos fixos e varidveis e sua
evolugdo. O segundo é verificar a existéncia de economias de escala e identificar
quais instituicoes delas se beneficiam. Foram utilizados dados anuais do IF.data do
Banco Central do Brasil, no nivel de conglomerado prudencial, entre 2015 e 2024,
totalizando 245 instituicées e 2.341 observacgoées. Utilizamos a funcgdo custo translog
na abordagem de intermediagdo, com trés produtos e trés pregos de insumos, e o
modelo de custos assimétricos de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), ambos
por efeitos fixos. Os resultados indicam que a parcela fixa dos custos se situa entre
55% e 60% no conjunto do periodo, e que essa parcela se eleva de 68,0% no triénio
de 2015 a 2017 para 87,7% no biénio de 2023 e 2024, evidenciando aumento
expressivo da rigidez da estrutura de custos. Existem economias de escala na
produgdo bancdria, com medida de escala de 0,749 e rejeicdo da hipotese de retornos
constantes, porém elas se concentram nas instituicées de menor porte e convertem-
se em deseconomias nos dois segmentos superiores, alcancando 1,248 no segmento
S1. O comportamento assimétrico dos custos apresenta o sinal previsto pela teoria,
mas significancia estatistica apenas marginal. Conclui-se que grandes bancos ndo
possuem menores custos unitdrios, o que enfraquece o argumento de ganho de
escala como justificativa para operagoes de fusdo e aquisi¢cdo entre instituicoes de
grande porte.
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Economias de escala no setor bancario brasileiro, evidéncias de
deseconomias nos maiores conglomerados

RESUMO

Este artigo examina a estrutura de custos do setor bancario brasileiro, com dois
objetivos. O primeiro € estimar a decomposigcéo entre custos fixos e variaveis e sua
evolucdo. O segundo é verificar a existéncia de economias de escala e identificar
quais instituicdes delas se beneficiam. Foram utilizados dados anuais do |IF.data do
Banco Central do Brasil, no nivel de conglomerado prudencial, entre 2015 e 2024,
totalizando 245 instituicbes e 2.341 observagdes. Utilizamos a fungéo custo translog
na abordagem de intermediagcdo, com trés produtos e trés pregos de insumos, e o
modelo de custos assimétricos de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), ambos
por efeitos fixos. Os resultados indicam que a parcela fixa dos custos se situa entre
55% e 60% no conjunto do periodo, e que essa parcela se eleva de 68,0% no triénio
de 2015 a 2017 para 87,7% no biénio de 2023 e 2024, evidenciando aumento
expressivo da rigidez da estrutura de custos. Existem economias de escala na
producdo bancaria, com medida de escala de 0,749 e rejeicdo da hipotese de retornos
constantes, porém elas se concentram nas instituicbes de menor porte e convertem-
se em deseconomias nos dois segmentos superiores, alcangando 1,248 no segmento
S1. O comportamento assimétrico dos custos apresenta o sinal previsto pela teoria,
mas significancia estatistica apenas marginal. Conclui-se que grandes bancos nao
possuem menores custos unitarios, o que enfraquece o argumento de ganho de
escala como justificativa para operagdes de fusdo e aquisigao entre instituicbes de
grande porte.

Palavras-chave: Estrutura de Custos. Economias de Escala. Custos Assimétricos.
Bancos.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a
decisoes.

1 INTRODUGAO

A gestao de custos ocupa posigcéo central nas decisdes empresariais, e o setor
bancario reune caracteristicas que tornam essa gestdo particularmente relevante.
Bancos conduzem a politica monetaria, operam os sistemas de pagamento e
constituem fonte essencial de crédito para familias, empresas e governos. No Brasil,
o setor apresenta elevado grau de concentracdo, o que confere as decisbes de
estrutura de custos das maiores instituicdes consequéncias que extrapolam seus
proprios resultados.

O periodo recente acrescentou complexidade a esse quadro. A implantagao do
Pix em novembro de 2020, a entrada de instituigdes de modelo integralmente digital e
a substituicdo progressiva de rede fisica por plataformas tecnoldgicas alteraram
simultaneamente a forma de produzir servigos bancarios e a composi¢ao dos custos
de produzi-los. A transformagé&o sugere que a estrutura de custos do setor pode ter se
modificado de maneira relevante, questido que permanece pouco documentada com
evidéncia sistematica.

A literatura oferece trés contribuicdes principais para o problema. A primeira
estabelece o arcabouco de decomposi¢cao entre custos fixos e variaveis e suas
consequéncias sobre alavancagem operacional e risco (Horngren, Sundem & Stratton,
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2004; Martins & Rocha, 2010). A segunda demonstra que os custos ndo respondem
de forma simétrica a aumentos e reducdes de atividade, comportamento que
Anderson, Banker e Janakiraman (2003) atribuiram a custos de ajustamento e a
decisdes deliberadas de manutencao de capacidade, e que a literatura subsequente
refinou ao incorporar as expectativas dos gestores (Banker, Byzalov & Plehn-
Dujowich, 2014) e as fases do ciclo econdmico (Bubeck & Silva, 2025). A terceira,
especifica do setor financeiro, define o produto bancario e a tecnologia de producéo,
com a abordagem de intermediagdo proposta por Sealey e Lindley (1977) e a fungéo
custo translog de Christensen, Jorgenson e Lau (1973), que permitem medir
economias de escala sem impor restricbes prévias sobre o formato da curva de custo
meédio.

Essas trés frentes, contudo, raramente se encontram. Estudos de
comportamento de custos concentram-se em companhias abertas de setores n&o
financeiros, ao passo que estudos de eficiéncia bancaria privilegiam a distancia de
cada instituicdo a fronteira de melhores praticas, e ndo a elasticidade do custo em
relagdo a produgdo. Uma consequéncia dessa lacuna merece registro. A propor¢ao
de custos fixos e a existéncia de economias de escala s&o grandezas distintas,
frequentemente tratadas como equivalentes, pois a primeira descreve a composi¢cao
do custo em determinado nivel de atividade e a segunda descreve como o custo reage
a variacdes desse nivel. A confusao entre ambas € fonte recorrente de inferéncia
equivocada, particularmente quando se invoca ganho de escala para justificar
operacgoes de fusdo e aquisicio.

Diante desse contexto, esta pesquisa investiga duas questbes. Qual é a
estrutura de custos fixos e variaveis dos bancos brasileiros e como ela evoluiu no
periodo recente? Existem economias de escala na produg¢ao bancaria brasileira e, em
caso afirmativo, elas beneficiam as instituicbes de maior porte?

O artigo pretende contribuir em quatro aspectos. Primeiro, ao estimar
formalmente a elasticidade de escala da funcdo custo bancaria brasileira e ao
decompd-la por segmento prudencial, o que permite identificar em que patamar de
porte os ganhos se esgotam. Segundo, ao documentar a trajetoria da rigidez da
estrutura de custos ao longo de uma década que abrange recessao, pandemia e
transformagao digital. Terceiro, ao demonstrar que a medida de nivel de atividade
altera de forma substantiva as conclusdes, uma vez que a receita bancaria incorpora
o ciclo de juros e produz viés de atenuagdo. Quarto, ao aplicar ao setor bancario o
modelo de custos assimétricos, cuja evidéncia nacional concentra-se em empresas
nao financeiras.

O trabalho esta organizado em cinco segdes, além desta introdugdo. A segunda
apresenta o referencial tedrico sobre comportamento de custos, produgao bancaria e
economias de escala. A terceira detalha os procedimentos metodoldgicos, a amostra
e os dois modelos estimados. A quarta analisa os resultados. A quinta apresenta as
conclusdes, as limitagdes e as sugestdes de pesquisa futura.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Custos e despesas: conceito, classificagao e comportamento

Os custos de uma organizagao correspondem aos gastos incorridos para
manter as atividades de producao de bens ou de prestacao de servigos, enquanto as
despesas se referem aos gastos necessarios a realizacdo dos processos
administrativos. O somatério desses gastos constitui o total de custos e despesas da
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entidade, cujo comportamento n&o é uniforme (Martins & Rocha, 2010; Richartz &
Ensslin, 2014).

A classificagdo tradicional distingue custos fixos e variaveis conforme sua
reacao ao volume de atividade. Os custos variaveis oscilam com o volume produzido
ou vendido, ao passo que os custos fixos permanecem estaveis dentro de
determinado intervalo relevante de produc&o (Martins, 2010; Martins & Rocha, 2010).
A proporg¢ao entre esses dois componentes define a estrutura de custos da entidade
e determina seu grau de alavancagem operacional, uma vez que estruturas com maior
participacdo de custos fixos ampliam a sensibilidade do resultado a variagbes na
receita, elevando simultaneamente o potencial de ganho e o risco operacional
(Horngren, Sundem & Stratton, 2004; Guerra, Rocha & Corrar, 2007).

Essa classificagcao dicotdmica pressupde simetria, ao admitir que os custos se
comportem da mesma forma quando o volume de atividade cresce e quando ele
diminui. Anderson, Banker e Janakiraman (2003) demonstraram que tal pressuposto
nao se sustenta empiricamente. Ao examinar despesas de vendas, gerais e
administrativas de empresas norte-americanas, os autores constataram que essas
despesas aumentam mais intensamente diante de elevacgdes nas vendas do que se
reduzem diante de quedas de mesma magnitude, comportamento que denominaram
custos assimétricos.

A explicagao proposta € econdmica e n&o contabil. Quando a demanda recua,
o gestor decide entre manter recursos ociosos ou dispensa-los, e a remogao de
recursos comprometidos implica custos de ajustamento, tais como rescisées, perda
de capital humano especifico e recontratagcdo caso a demanda retorne. Se a queda é
avaliada como transitéria, manter a capacidade instalada € a decis&o racional, e a
assimetria observada reflete essa escolha (Anderson et al., 2003; Banker, Byzalov &
Chen, 2013).

A literatura subsequente refinou o argumento. Banker, Byzalov e Plehn-
Dujowich (2014) demonstraram que a intensidade da assimetria depende das
expectativas do gestor quanto a demanda futura, pois quando a queda corrente é
precedida de outra queda, o gestor revisa suas expectativas e passa a cortar recursos
com mais intensidade, atenuando ou revertendo a assimetria. Banker e Byzalov
(2014) sistematizaram as condi¢des sob as quais o comportamento assimétrico deve
ser esperado, destacando o papel da intensidade de ativos e da intensidade de mao
de obra como determinantes da magnitude dos custos de ajustamento.

No contexto brasileiro, Medeiros, Costa e Silva (2005) encontraram aplicagao
apenas parcial do modelo de assimetria, resultado posteriormente corroborado por
Richartz e Borgert (2014). Costa, Marques, Santos e Lima (2013) estenderam a
analise a América Latina, e Richartz, Borgert e Lunkes (2014) investigaram o papel
dos gastos com mé&o de obra e da propor¢cdo de custos fixos na assimetria de
empresas brasileiras de capital aberto, concluindo que companhias com maior
participagéo de custos fixos tendem a apresentar maior assimetria. Richartz e Borgert
(2021) aprofundaram a identificacdo dos fatores explicativos do fenbmeno entre as
companhias listadas na B3.

Duas contribuicées recentes sdo relevantes para o desenho deste estudo.
Ibrahim, Ali e Aboelkheir (2022), em revisdo sistematica de vinte e sete anos de
pesquisa, apontam a escassez de trabalhos em setores regulados como lacuna
persistente. Bubeck e Silva (2025), examinando 184 companhias abertas brasileiras
entre 2010 e 2023, demonstram que o comportamento assimétrico varia conforme a
fase do ciclo econdmico, achado pertinente ao periodo aqui examinado, que abrange
a recessao de 2015 e 2016, o choque da pandemia e a recuperagao subsequente.
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2.2 A produgéao bancaria e a mensuracao de custos no setor

A aplicagdo dos conceitos de custo a instituicbes financeiras exige uma
definicdo prévia do que constitui o produto bancario, questao sobre a qual a literatura
oferece duas abordagens concorrentes.

Na abordagem da produgéo, o banco é tratado como prestador de servigos que
processa contas e transacodes, os produtos sdo medidos pelo numero de contas ou de
operagoes, e os custos considerados sao apenas 0s operacionais, excluindo as
despesas de captacdo. Na abordagem da intermediacédo, proposta por Sealey e
Lindley (1977) e predominante na literatura contemporénea, o banco € tratado como
intermediario que capta recursos de poupadores e os transforma em ativos rentaveis.
Nessa concepc¢ao, os depositos e demais captagdes sao insumos, ndo produtos, e o
custo total inclui as despesas de intermediagao financeira, ao lado das despesas de
pessoal e administrativas.

A escolha entre as abordagens ndo é indiferente par os resultados. Berger e
Humphrey (1997), em revisdo de 130 estudos de eficiéncia em instituicdes bancarias,
observam que a abordagem da intermediagdo € mais adequada quando o objeto de
analise é a instituigdo como um todo, enquanto a abordagem da produgéo se ajusta
melhor ao exame de unidades especificas, como agéncias. Como o interesse deste
trabalho recai sobre a instituicdo, foi adotada a abordagem da intermediagéo.

A forma funcional predominante para representar a tecnologia bancaria é a
funcao custo translog, introduzida por Christensen, Jorgenson e Lau (1973). Trata-se
de uma aproximagao de segunda ordem em logaritmos que, por ndo impor restricdes
prévias sobre elasticidades de substituicdo ou sobre o formato da curva de custo
meédio, permite que a existéncia e o sentido das economias de escala sejam
determinados pelos dados. Essa flexibilidade € a principal razdo de sua adogao
generalizada na literatura bancaria (Berger & Mester, 1997).

A adequacéo dessa forma funcional ao sistema financeiro brasileiro é atestada
pelo proprio regulador. O Banco Central do Brasil (2023), ao avaliar a eficiéncia do
Sistema Financeiro Nacional, emprega fungao translog com trés insumos, captacéo,
administragao e capital, e cinco produtos, crédito, titulos e valores mobiliarios, outros
ativos usuais, receita de servigos e depdsitos, estimada por fronteira estocastica sobre
232 instituicbes entre 2004 e 2023. A especificagdo adotada aqui dialoga com essa
referéncia, o que permite comparabilidade com o parametro oficial, ainda que o
objetivo seja distinto, pois o regulador mede a distancia de cada instituicao a fronteira
eficiente e o presente estudo estima a elasticidade de escala.

2.3 Economias de escala em bancos

Economias de escala existem quando o custo total cresce menos que
proporcionalmente ao volume de producéo, de modo que o custo médio decresce com
o tamanho. Formalmente, a medida é dada pela soma das elasticidades do custo em
relagdo a cada produto, sendo que valores inferiores a unidade indicam economias de
escala, iguais a unidade indicam retornos constantes e superiores indicam
deseconomias.

Cabe destacar uma distingdo frequentemente negligenciada. A proporgao de
custos fixos na estrutura de custos ndo constitui medida de economia de escala. Duas
instituicbes podem apresentar participagdes idénticas de custos fixos e elasticidades
de escala inteiramente distintas, uma vez que a primeira grandeza descreve a
composi¢ao do custo em um dado nivel de atividade e a segunda descreve como o
custo reage a variagbes desse nivel. A confusdo entre ambas é fonte recorrente de
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inferéncia equivocada, e sua separacdo constitui uma das preocupagdes
metodoldgicas deste trabalho.

A evidéncia internacional evoluiu ao longo do tempo. Estudos das décadas de
1980 e 1990 identificavam economias de escala apenas em instituicdes de pequeno
porte, com exaustdo dos ganhos a partir de patamares modestos de ativo (Berger &
Humphrey, 1997). Wheelock e Wilson (2012), empregando meétodos nao
paramétricos, encontraram economias de escala mesmo entre os maiores bancos
norte-americanos, e Hughes e Mester (2013) chegaram em conclusao semelhante ao
considerar a atitude dos gestores diante do risco. Cerasi e Daltung (2000) oferecem
contraponto tedrico ao mostrar que os custos de monitoramento crescem com a
diversificagdo e com o tamanho, o que estabelece limite econbmico a expanséo.

No caso brasileiro, a discussdo possui relevancia particular. O sistema
apresenta elevado grau de concentragdo, e o argumento de ganhos de escala é
recorrentemente invocado para justificar operagdes de fusdo e aquisicdo. A
verificagdo empirica dessa premissa permanece escassa, pois as analises disponiveis
concentram-se em medidas de eficiéncia técnica, e ndo em elasticidades de escala,
de modo que a pergunta sobre ganhos associados ao tamanho permanece em aberto.

2.4 Transformacao digital e estrutura de custos bancarios

O periodo examinado neste estudo abrange transformacdes relevantes na
tecnologia de produgéo bancaria no Brasil. A entrada de instituigdes de modelo digital,
sem rede fisica de atendimento, e a implantagcdo do Pix em novembro de 2020
alteraram simultaneamente a estrutura de receitas e a configuragcdo de custos do
setor.

Freitas e Kirch (2019) investigaram gastos e investimentos em tecnologia da
informacéo em bancos brasileiros e identificaram relagao positiva com indicadores de
rentabilidade e negativa com despesas administrativas, sugerindo que tais dispéndios
podem representar simultaneamente reducéo de custos e ampliacdo de resultado. A
substituicdo de rede fisica por infraestrutura digital, contudo, ndo elimina custos fixos,
ela os transfere de agéncias e pessoal para plataformas tecnologicas e capital
humano especializado, com implicagbes ainda pouco documentadas sobre a rigidez
da estrutura de custos e sobre a escala minima eficiente.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e fonte dos dados

Os dados econémico-financeiros foram extraidos da base IF.data do Banco
Central do Brasil, por meio da interface OData do servigo Olinda, abrangendo o
periodo de dezembro de 2014 a margo de 2026. Foram coletados os relatorios de
Resumo, Ativo, Passivo, Demonstracdo de Resultado, Informagdes de Capital e
Segmentacdo, nos niveis de conglomerado prudencial e de instituicdo individual,
resultando em mais de doze milhdes de registros contabeis.

A analise foi conduzida no nivel de conglomerado prudencial, que evita a dupla
contagem entre entidades pertencentes a um mesmo grupo econdmico. A
identificac&o das instituigdes utiliza o codigo atribuido pelo Banco Central e o CNPJ
da instituicdo lider, e n&do a denominagao social, uma vez que esta se altera ao longo
do periodo analisado.

A base foi consolidada em frequéncia anual. Testes preliminares mostraram
que a elasticidade do custo em relacdo a atividade € praticamente idéntica em
frequéncia anual e trimestral, com diferencga na terceira casa decimal, ao passo que o



XXXl Congresso Brasileiro de Custos - Porto de Galinhas, PE, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2026

poder explicativo intragrupo é sistematicamente maior no dado anual. A variagao intra-
ano é dominada por sazonalidade contabil, que constitui ruido para o objeto deste
estudo.

O IF.data publica as contas de resultado acumuladas dentro de cada semestre,
de modo que o valor do segundo trimestre corresponde ao acumulado de janeiro a
junho e o do quarto trimestre ao acumulado de julho a dezembro. O fluxo anual é
obtido, portanto, pela soma dos valores do segundo e do quarto trimestres. As contas
patrimoniais sdo tomadas na posi¢ao de dezembro.

O campo de Tipo de Consolidado Bancario do cadastro do Banco Central foi
utilizado para delimitar o universo de instituicbes bancarias. Permanecem na amostra
os consolidados B1, que reune bancos comerciais € bancos multiplos com carteira
comercial, B2, que reune bancos multiplos sem carteira comercial, bancos de
investimento e de cambio, e B4, que reune bancos de desenvolvimento. Foram
excluidos os consolidados N1, N2, N3 e N4, que compreendem sociedades de crédito,
financiamento e investimento, arrendamento mercantil, corretoras e distribuidoras de
titulos, administradoras de consorcio e instituicbes de pagamento, por né&o
constituirem bancos.

As cooperativas de crédito dos consolidados B3S e B3C integram a amostra
apenas quando o ativo mediano da instituicdo no periodo alcanga um bilhdo de reais,
patamar equivalente ao primeiro quartil do ativo dos bancos. O critério preserva as
cooperativas de porte comparavel ao dos bancos e afasta as instituicbes de base
estritamente local, cuja tecnologia de producao é distinta. Exigiu-se ainda um minimo
de trés anos de observagao por instituicdo. A amostra final reune 245 instituicdes e
2.341 observagdes anuais entre 2015 e 2024, distribuidas em 103 bancos do
consolidado B1, 38 do B2, 4 do B4, 77 cooperativas singulares e 23 cooperativas
centrais.

A partir da data-base de margo de 2025 entrou em vigor novo Padrdo Contabil
das Instituicbes Reguladas pelo Banco Central, instituido pela Resolugdgo CMN n°
4.966/2021 e pela Resolugdo BCB n° 352/2023, com alteragdo dos codigos e da
composicao de diversas contas. A extensdo da amostra ao exercicio de 2025 foi
testada e descartada por incompatibilidade contabil entre os dois regimes, de modo
que a amostra se encerra em 2024, preservando a homogeneidade da série.

As variaveis continuas foram winsorizadas nos percentis de 1% e 99%,
procedimento que preserva a observacao e limita apenas o valor extremo. Os
resultados sem winsorizagao também sao reportados. Todos os valores monetarios
foram deflacionados pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo, a precos
de 2025.

3.2 Definicao das variaveis

Adotamos a metodologia da intermediagédo (Sealey & Lindley, 1977). O custo
total compreende as despesas de pessoal, as outras despesas administrativas, as
outras despesas operacionais e as despesas de captacido. Para a decomposi¢ao entre
custos fixos e variaveis emprega-se o custo operacional, que exclui as despesas de
captacéo, por serem estas, fungéo direta do volume captado e da taxa de juros, e n&o
da estrutura operacional da instituig&o.

O nivel de atividade é medido pelo volume de operacgao, definido como a soma
da carteira de crédito, dos depdsitos e dos titulos e valores mobiliarios. A escolha
decorre de teste especifico. A receita bancaria é o produto de volume por taxa de
juros, e a taxa Selic oscilou entre 14,25% e 2,00% no periodo, de modo que a variagao
anual da receita agregada do sistema apresenta desvio padrdo de 24,2 pontos
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percentuais, contra 6,5 pontos do crédito e 3,9 pontos do préprio custo operacional.
Utilizar a receita como medida de atividade equivale a estimar a resposta do custo ao
ciclo de juros, e ndo a variagdo do volume operado. A receita € mantida como
especificacdo alternativa. Registre-se que o IF.data ndo divulga o numero de
funcionarios por instituicdo, o que impede a definicdo exata do preco do trabalho, e a
sensibilidade dos resultados a essa escolha é reportada na Sec¢ao 4. O Quadro 1
detalha a construgao de cada variavel.

Variavel Construgao

Custo operacional (CO) Despesas de pessoal + despesas administrativas + outras
despesas operacionais

Custo total (CT) CO + despesas de captagao

Volume de operagao (ATV) Carteira de crédito + depositos totais + titulos e valores
mobiliarios

Receita total (REC) Receitas de intermediagéo financeira + rendas de servigos +
rendas de tarifas

Produtos (yi, Y2, V3) Carteira de crédito; titulos e valores mobiliarios; rendas de
servicos e tarifas

Prego do trabalho (w;) Despesas de pessoal + ativo total

Prego do capital fisico (w-) Despesas administrativas + ativo permanente

Prego do funding (ws) Despesas de captacao + depésitos totais

Controles Patriménio liquido e tendéncia temporal, com termo
quadratico

Indicadora de queda (D) Assume 1 quando a variagéo do volume de operagao &
negativa

Intensidade de ativo e de mao Logaritmo do ativo permanente e das despesas de pessoal,
de obra ambos divididos pelo volume de operagao

Quadro 1. Definicdo operacional das variaveis
Fonte: Elaborado pelos autores com base no IF.data do Banco Central do Brasil.

3.3 Modelo A: fungao custo translog

Estima-se a fungao custo translog (Christensen, Jorgenson & Lau, 1973) com
trés produtos e trés precos de insumos, na forma apresentada na equacgao 1.

IN(CT/ws) =ap + Zi ailnyi + Y2 ZiZ; aij In yi In yj + Z, By IN(Wi/w3) + V2 2.2, By IN(Wi/w3) In(wi/w3)
+ Zizk Yik In yi In(Wk/Wg) + 61 In PL + 62 t+ 63 2+ Mi + Eit

(1)

Nessa especificacdo, i indexa a institui¢ao, t o exercicio e yj o efeito individual

nao observado. A homogeneidade linear nos pregos € imposta pela normalizagdo do

custo total e dos demais pregos pelo preco do funding. A simetria é imposta por aj

igual a aji e B, igual a B,.. As variaveis de tendéncia capturam mudanga tecnologica e

o patrimdnio liquido controla diferencas de estrutura de capital (Hughes & Mester,
2013).

Todas as variaveis foram normalizadas pela respectiva média geométrica, de

modo que os coeficientes lineares correspondem as elasticidades avaliadas na média

amostral. A medida de economia de escala € a soma das elasticidades do custo em
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relagdo aos produtos. Valores inferiores a unidade indicam economias de escala,
iguais a unidade indicam retornos constantes e superiores indicam deseconomias. A
hipétese nula de retornos constantes é testada por Wald, com erro padrao obtido pelo
meétodo delta. A medida é calculada na média amostral e, separadamente, por quartil
de ativo, por segmento prudencial e por natureza do controle acionario.

3.4 Modelo B: assimetria de custos

Aplica-se a especificagcdo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
adaptada ao setor bancario, conforme a equacéo 2.

Aln CTi, = Bo + By Aln ATV, + B (Dic x Aln ATVi) + i + €
(2)

ATV é o nivel de atividade, Aln denota a variagdo logaritmica anual e D;, é
variavel binaria que assume valor um quando a atividade se reduz no exercicio. O
coeficiente 3; mede a resposta do custo a aumentos de atividade e a soma de 3; com
B> mede a resposta a redugdes. Valor de (3, negativo e significante indica custos
assimétricos.

A especificagdo € estendida em quatro diregdes. A primeira incorpora as
expectativas do gestor, por meio de interagdo com variavel binaria de queda também
no exercicio anterior (Banker, Byzalov & Plehn-Dujowich, 2014). A segunda testa os
determinantes da assimetria, interagindo o termo assimétrico com a intensidade de
ativo fixo e com a intensidade de méo de obra. A terceira examina a heterogeneidade
por tipo de instituicdo e por natureza do controle. A quarta compara os exercicios
anteriores e posteriores a implantacdo do Pix, em novembro de 2020.

Todas as estimagdes empregam efeitos fixos de instituicdo, com erros padrao
robustos agrupados por instituicdo, o que acomoda heterocedasticidade e
autocorrelacao serial dentro de cada entidade.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Caracterizagcao da amostra

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis, em
milhées de reais de 2025. A distribuicao € fortemente assimétrica, caracteristica
esperada do setor. O ativo mediano é de R$ 3,5 bilhdes, enquanto a média alcancga
R$ 55,4 bilhdes, o que reflete a presenca de instituicdes de porte muito superior ao
restante da amostra.

Tabela 1
Estatisticas descritivas, em R$ milhGes de 2025

Variavel Média Desvio 1° quartil Mediana 3° quartil
padrao

Custo operacional 2.384 11.168 69 153 486

Volume de operagao 52.193 252.051 1.490 3.830 10.798

Receita total 6.515 30.267 207 459 1.382

Ativo total 55.394 262.578 1.467 3.544 11.104

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A composicao do custo operacional € equilibrada, com as despesas de pessoal
respondendo por 39,1% do total na mediana, as administrativas por 36,3% e as outras
despesas operacionais por 22,2%. O indice de eficiéncia, medido pela razédo entre
custo operacional e receita total, apresenta mediana de 0,371 no periodo, com
deterioracédo até 2020, quando alcanga 0,471, e recuperagao consistente a partir de
entdo, chegando a 0,299 em 2024. O movimento acompanha o ciclo de juros, o que
refor¢ca a adverténcia quanto ao uso da receita como medida de atividade.

4.2 Estrutura de custos fixos e variaveis

A Tabela 2 apresenta a elasticidade do custo operacional em relagéo ao volume
de operacao, obtida por efeitos fixos. Em um modelo linear de custo, a elasticidade do
custo em relagdo a quantidade corresponde a parcela variavel, de modo que seu
complemento estima a parcela fixa.

Tabela 2
Decomposigcao da estrutura de custos

Especificagao Elasticidade Parcela Instituicbes Observagoes
fixa

Bancos, sem cooperativas 0,417 58,3% 145 1.344

Bancos e cooperativas de grande 0,448 55,2% 245 2.341

porte

Sem winsorizagao 0,400 60,0% 245 2.341

Minimo de cinco anos por instituicao 0,453 54,7% 239 2.321

Fonte: Elaborado pelos autores.

A parcela fixa situa-se entre 55% e 60% conforme a escolha metodoldgica, com
estabilidade confortavel entre as especificagdes. O resultado é substancialmente
inferior as estimativas que circulam na literatura nacional para o setor, e a diferenca
tem origem identificavel. Estimativas baseadas na receita como medida de atividade
incorporam o ciclo de juros no regressor, o que configura erro de medida classico e
produz viés de atenuagdo, empurrando a elasticidade na direcao de zero e, por
consequéncia, elevando artificialmente a parcela fixa estimada.

4.3 A rigidez crescente da estrutura de custos

A Tabela 3 apresenta a elasticidade estimada em subperiodos, e o resultado é
0 achado mais expressivo deste trabalho.
Tabela 3
Evolugao da estrutura de custos ao longo do periodo

Periodo Elasticidade Estatistica t Parcela fixa
2015 a 2017 0,320 5,0 68,0%
2018 a 2020 0,250 6,5 75,0%
2021 a 2022 0,294 3,3 70,6%
2023 a 2024 0,123 1,2 87,7%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A parcela fixa dos custos bancarios eleva-se de 68,0% no triénio inicial para
87,7% no biénio final. No ultimo periodo a elasticidade perde significancia estatistica,
0 que significa que o custo operacional dos bancos brasileiros deixou de responder
de forma detectavel a variagcdes no volume operado.

A interpretagdo econdmica é consistente com a transformacgao tecnoldgica do
setor, pois a substituicdo de rede fisica e de pessoal por plataformas digitais n&o
elimina custos, ela os converte de variaveis em fixos, uma vez que a infraestrutura
tecnoldgica precisa ser mantida independentemente do volume processado. O achado
dialoga com Freitas e Kirch (2019), que identificaram relacdo negativa entre
investimento em tecnologia da informacéo e despesas administrativas, e acrescenta
que a reducéo de despesas veio acompanhada de aumento da rigidez. A implicagéo
gerencial € relevante, pois estruturas mais rigidas ampliam a alavancagem
operacional e, portanto, a exposi¢ao do resultado a variagbes na receita (Horngren,
Sundem & Stratton, 2004).

4.4 Economias de escala

A Tabela 4 apresenta as elasticidades do custo total em relagao a cada produto,
estimadas pela fungéo translog. O ajuste é elevado, com coeficiente de determinagéo

intragrupo de 0,962.

Tabela 4

Funcao custo translog, elasticidades na média amostral
Produto Elasticidade Valor p
Carteira de crédito 0,451 0,000
Titulos e valores mobiliarios 0,198 0,000
Receitas de servigos 0,101 0,004
Medida de escala, soma 0,749

Fonte: Elaborado pelos autores. Erro padrdo da soma igual a 0,057.

A soma das elasticidades é 0,749, com erro padrao de 0,057. A hipotese de
retornos constantes é rejeitada com estatistica t de menos 4,43 e valor p inferior a
0,0001. Existem, portanto, economias de escala na produg¢do bancaria brasileira, e
um aumento de 10% na producgao eleva o custo total em 7,5%.

A concluséo é robusta a definigcdo do precgo do trabalho, que constitui a principal
limitacdo de dados deste estudo. Adotando o ativo total como denominador, a medida
de escala € 0,749. Adotando as despesas administrativas, é 0,586. Adotando o ativo
permanente, é 0,423. Em todas as especificagdes a hipdtese de retornos constantes
é rejeitada com valor p inferior a 0,0001.

A Tabela 5 apresenta a medida de escala calculada por segmento prudencial,
classificagao estabelecida pela Resolugdo CMN n° 4.553/2017 e aplicada pelo proprio
regulador. A Figura 1 apresenta os mesmos resultados em forma grafica.

Tabela 5
Economias de escala por segmento prudencial

Segmento Ativo mediano Medida de Interpretacao Observagoes
escala
S1 R$ 1.285 bilhdes 1,248 Deseconomias 60

S2 R$ 119 bilhdes 1,074 Deseconomias 60
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S3 R$ 19 bilhdes 0,861 Economias 418
moderadas

S4 R$ 2,3 bilhdes 0,664 Economias fortes 1.066

S5 R$ 2,0 bilhdes 0,719 Economias fortes 146

Fonte: Elaborado pelos autores. Os segmentos S1 e S2 reiinem numero reduzido de observagoes, o
que recomenda cautela na leitura das estimativas desses grupos.

1.4 1

1.248

Medida de escala

S5 S4 S3 S2 S1
Segmento prudencial

Figura 1. Medida de escala por segmento prudencial
Fonte: Elaborado pelos autores.

7

O padrédo € evidente e responde diretamente a questdo que motivou esta
pesquisa. As economias de escala sdo fortes entre as instituicbes de menor porte,
dissipam-se com o aumento do tamanho e convertem-se em deseconomias nos dois
segmentos superiores. Nos bancos do segmento S1, que reune as instituigdes
sistemicamente importantes, um aumento de 10% na produgao eleva o custo total em
12,5%. O resultado por quartil de ativo confirma a trajetéria, com medida de escala de
0,556 no quartil inferior, 0,696 no segundo, 0,787 no terceiro e 0,959 no superior. Por
natureza do controle, as instituicbes publicas apresentam medida de 0,988, proxima
de retornos constantes, contra 0,712 nas privadas nacionais e 0,772 nas estrangeiras,
diferenca compativel com o porte médio superior das publicas.

Estes achados convergem com a literatura consolidada por Berger e Humphrey
(1997), que identificava exaustdo dos ganhos de escala a partir de patamares
modestos de ativo, e divergem de Wheelock e Wilson (2012), que encontraram
economias persistentes mesmo entre os maiores bancos norte-americanos. A
discordancia admite trés explicacbes ndo excludentes, a maior concentracido do
mercado brasileiro, que reduz a pressao competitiva sobre os maiores, a diferenca
metodoldgica, uma vez que aqueles autores empregam métodos ndo paramétricos e
incluem o risco na especificagédo, e o custo de complexidade organizacional previsto
por Cerasi e Daltung (2000), segundo os quais os custos de monitoramento crescem
com o tamanho e com a diversificagao.

4.5 Assimetria de custos

A Tabela 6 apresenta a estimagado do modelo de custos assimétricos com as
duas medidas de atividade.
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Tabela 6
Comportamento assimétrico dos custos
Medida de atividade B1, aumento B2, assimetria B1+ B2, Quedas na
queda amostra
Volume de operagao 0,227 (p =0,000) -0,062 (p = 0,406) 0,165 20,8%
Receita total 0,122 (p =0,004) -0,078 (p = 0,051) 0,043 32,0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

O resultado depende da medida de atividade adotada, e essa dependéncia é
ela propria informativa. Com o volume de operagao, o termo assimétrico apresenta o
sinal previsto pela teoria, porém ndo alcanga significancia estatistica. Com a receita
total, que é a medida usual na literatura, o termo assimétrico é significante ao nivel de
10%, indicando que os custos caem menos diante de redugdes de receita do que
sobem diante de elevagdes equivalentes.

A divergéncia tem explicagao direta. A receita registra redugdes em 32,0% das
observacgoes, contra 20,8% do volume de operagao, precisamente porque incorpora o
ciclo de juros. O modelo identifica o parametro de interesse a partir dos episodios de
queda, e a medida que produz mais quedas oferece mais poder estatistico. Resta em
aberto, contudo, se as quedas adicionais capturadas pela receita correspondem a
decisbes gerenciais de ajuste de capacidade, que € o fenbmeno de interesse, ou
apenas a variagao de taxa de juros, que ndo demanda ajuste de estrutura.

Entre as extensdes, apenas a que incorpora as expectativas do gestor produz
resultado digno de nota. Ao controlar por queda também no exercicio anterior, o termo
assimétrico passa a menos 0,124, com valor p de 0,077, e o termo de queda sucessiva
torna-se positivo, em mais 0,158. O padrao € o previsto por Banker, Byzalov e Plehn-
Dujowich (2014), segundo os quais redugdes repetidas levam o gestor a revisar
expectativas e a cortar recursos com maior intensidade, o que atenua a assimetria.

As demais extensdes n&o produzem resultados significantes. Nem a
intensidade de ativo fixo nem a de mao de obra explicam a magnitude da assimetria,
a heterogeneidade por tipo de instituicdio e por natureza do controle ndo é
estatisticamente detectavel, e a comparacdo entre os exercicios anteriores e
posteriores a implantagao do Pix n&o revela alteracio.

A auséncia de assimetria estatisticamente robusta merece interpretagcao, e néo
deve ser tratada como falha. Duas razdes concorrem para o resultado. O volume de
operacao de um banco raramente se reduz, o que limita os episédios que identificam
o parametro. E, de forma mais substantiva, uma estrutura em que a parcela fixa
alcanca 88% deixa margem estreita de custo ajustavel, de modo que custos que n&o
variam com a atividade tampouco podem variar assimetricamente com ela.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa examinou a estrutura de custos do setor bancario brasileiro, com
dois objetivos. O primeiro foi estimar a decomposigéo entre custos fixos e variaveis e
acompanhar sua evolugdo. O segundo foi verificar a existéncia de economias de
escala na producgao bancaria e identificar a que instituicdes elas beneficiam.

Foram utilizados dados anuais do IF.data do Banco Central do Brasil, no nivel
de conglomerado prudencial, entre 2015 e 2024, com 245 instituigbes e 2.341
observagdes, compreendendo bancos comerciais, multiplos, de investimento, de
cambio e de desenvolvimento, além de cooperativas de crédito de porte comparavel
ao dos bancos. Estimou-se fungdo custo translog na abordagem de intermediagao e
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o modelo de custos assimétricos de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), ambos
por efeitos fixos.

Trés achados se destacam. O primeiro é que a parcela fixa dos custos
bancarios situa-se entre 55% e 60% no conjunto do periodo, resultado estavel entre
as especificagdes testadas. O segundo, e mais expressivo, € que essa parcela se
eleva de 68,0% no triénio de 2015 a 2017 para 87,7% no biénio de 2023 e 2024, com
perda de significancia estatistica da elasticidade no periodo final. A estrutura de custos
do setor tornou-se substancialmente mais rigida ao longo da década, movimento
compativel com a substituicdo de rede fisica e pessoal por infraestrutura tecnoldgica,
qgue converte custos variaveis em fixos.

O terceiro achado responde a questdao que motivou a pesquisa. Existem
economias de escala na produgao bancaria brasileira, com medida de escala de 0,749
e rejeicao da hipdtese de retornos constantes ao nivel de significancia de 1%. Elas se
concentram, contudo, nas instituicbes de menor porte. A medida de escala € de 0,664
no segmento prudencial S4 e de 0,861 no S3, e converte-se em deseconomias nos
dois segmentos superiores, alcangando 1,074 no S2 e 1,248 no S1. Grandes bancos
nao possuem menores custos por unidade produzida. O argumento de ganho de
escala, recorrentemente invocado para justificar operagdes de fusdo e aquisi¢cao entre
instituicbes de grande porte, ndo encontra sustentagcdo empirica nos dados
examinados.

Duas questbes permaneceram sem resposta satisfatoria. A primeira é o
comportamento assimétrico dos custos, cujo termo apresenta o sinal previsto pela
teoria em todas as especificagdes, mas alcanga significancia apenas com a receita
como medida de atividade, e ao nivel de 10%. Nao é possivel determinar se essa
assimetria reflete decisdes gerenciais de ajuste de capacidade ou apenas a variagéo
da taxa de juros incorporada aquela medida. A segunda € a causa da rigidez
crescente, pois a trajetéria documentada é compativel com a transformacgao digital do
setor, mas o desenho adotado ndo permite atribuir causalidade, e o teste em torno da
implantagcédo do Pix ndo produziu resultado significante.

O trabalho apresenta limitacbes que devem ser consideradas. A base do Banco
Central ndo divulga o numero de funcionarios por instituicdo, o que impediu a definicdo
exata do prego do trabalho e exigiu o uso do ativo total como denominador. A
conclusdo sobre economias de escala mostrou-se robusta a trés definicbes
alternativas, mas a magnitude da medida varia entre elas. Os segmentos prudenciais
S1 e S2 reunem numero reduzido de observagdes, o que recomenda cautela na leitura
das estimativas desses grupos. A amostra foi encerrada em 2024 por
incompatibilidade contabil decorrente da entrada em vigor de novo padrdao em 2025.

Para pesquisas futuras, sugere-se quatro caminhos. O primeiro é a
incorporacdo de dados de rede de atendimento por instituicdo, disponiveis na
Estatistica Bancaria Mensal por municipio a partir de 2019, que permitiriam separar o
efeito da capilaridade fisica do efeito da escala financeira. O segundo é a estimagéo
de fronteira estocastica, que complementaria a medida de escala com escores de
eficiéncia e permitiria examinar se as instituicbes que operam sob deseconomias de
escala compensam essa condigdo com maior eficiéncia técnica. O terceiro € a
investigacdo da rigidez crescente por meio de desenho quase experimental que
explore a entrada de bancos digitais como choque exégeno. O quarto é a extenséo
da série sob o novo padrao contabil, quando houver observacgdes suficientes, com
reconciliagdo explicita entre os dois regimes.
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