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RESUMO

O presente estudo busca entender a eficiéncia dos bancos como
prestadores de servicos apos o Pix, com utilizacao da metodologia DEA
e analise do indice de Malmquist em dois estagios. Os resultados
mostram que ha uma evolugcao da eficiéncia, em especial dos bancos
de menor porte, mas nao foi possivel verificar uma correlagao com o Pix.
No entanto, a regressao estimada sinalizou que os ganhos com
prestacoes de servicos antes reservados as instituicdes financeiras com
a cobranca dos servicos foram partilhados com os consumidores no
periodo posterior ao Pix, indicando, assim, que a intervencao do Banco
Central foi bem-sucedida. Esses achados sdao importantes para a
literatura cientifica de eficiéncia bancaria e contribuem para atuacao
dos policymakers em regulacao bancaria e demais agentes que atuam
no Sistema Financeiro Nacional.

Palavras-chaves: Sistema Financeiro Nacional. Banco Central do
Brasil. DEA. Indice de Malmquist. Pix.




aas————

ABSTRACT

This study aimed at understanding the efficiency of banks as
service providers after Pix, with the application of the DEA methodology
and the analysis of the Malmquist index on two stages. The results show
that there was an evolution in efficiency, notably for smaller financial
institutions, but it was not possible to verify a correlation relation with
Pix. However, the estimated regression signalized that the gains with
service offering, which were charged and captured by the financial
institutions, were shared with clients in the after-PIX period, indicating,
thus, that the Central Bank intervention was successful. The findings
are important for bank’s efficiency scientific literature and also to assist
policymakers on the regulation of banks and of other agents that are
active in the National Financial System.

Keywords: National Financial System. Brazilian central bank. DEA.
Malmquist index. Pix.
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INTRODUGAO

A atividade regulatéria do Estado fomenta grandes debates.
Ponto sensivel da regulacdao é avaliar se uma intervencao estatal é
necessaria e quais serao os seus resultados. Isso porque, em teoria, em
um ambiente de concorréncia perfeita, os proprios agentes de
mercado conseguem fazer uma alocacao eficiente de recursos e a
ingeréncia estatal pode trazer resultados nefastos (Pindick et. al. 2013).
No entanto, a pratica desafia os gestores de politicas publicas, pois é
comum a presenca de falhas de mercado.

De fato, a concorréncia € um dos fatores que motivam a inovagao
tecnoldgica e resulta em agentes mais eficientes. Assim, de um lado, ha
necessidade de enderecar as falhas para buscar um cenario ideal de
concorréncia perfeita e, de outro, ndo causar desincentivos a inovacao.
Situacao recente e pouco explorada € o Estado interventor e propulsor
de inovagodes tecnologicas, a exemplo de politicas publicas recentes do
Banco Central do Brasil (BCB).

Uma das dimensdes da agenda de atuac¢ao do Banco Central,
Agenda BC#, tem como foco a promoc¢ao da competitividade dentro
do Sistema Financeiro Nacional (SFN), reflexo de seus mandatos
instituidos pela Lei n° 4.595/64 e pela Lei Complementar n° 179/202],
que inclui garantir um sistema financeiro nacional sélido e eficiente. Em
verdade, a eficiéncia de uma instituicdo financeira impacta nao
somente seus proprios resultados como tem potencial para melhorias
Nna sociedade, tais como 0 maior acesso a produtos financeiros, maior
seguranca e agilidade nas intermediac¢des financeiras e promoc¢ao de
inclusao social (BCB, 2018).

Considerando tal contexto, o BCB criou o Pix, implementado
pela Resolucdao BCB n°1de 12 de agosto de 2020, que assim o definiu:
sdo as transferéncias monetdrias eletrénicas entre diferentes
instituicées nas quais a transmissdo da mensagem de pagamento e
a disponibilidade de fundos para o beneficidrio final ocorre em tempo
real e cujo servico estd disponivel para os usudrios finais durante 24
horas por dia, 7 dias por semana e em todos os dias no ano. Atua o
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Banco Central como agente regulador do Pix,com a definicao de regras
e como provedor do sistema que propicia a transferéncia de recursos
financeiros sem limitacao de valor e horario.

O advento do Pix mostra o Estado em uma fun¢ao nao usual:
como propulsor de inovacao. Assim, o presente trabalho busca analisar
os efeitos desta atuacao do Banco Central e verificar se o Pix contribuiu
para um sistema financeiro mais eficiente. Por ser uma medida recente,
Nnao sao encontrados estudos quantitativos sobre o Pix, sendo relevante
para compreensao do sistema financeiro nacional, bem como para
formulacao de novas politicas publicas acerca do tema.

Com efeito, antes do advento do Pix, a transferéncia de recursos
era feita por meio de outros mecanismos do Sistema de Pagamentos
Brasileiro — SPB e havia limitacdes para a realizagao das transacoes
antes do Pix: dias Uteis, de 6h30 as 18h30h. Nao bastasse, os
instrumentos mais comuns de transferéncia eletronica: TED,
transferéncia eletrénica disponivel, e DOC, documento de ordem de
crédito, ndo eram instantdneos; eram usualmente cobrados dos
usuarios e, por vezes, havia limite do numero de operacdes a serem
realizadas no dia e trazia vantagens competitivas para as instituicdes
financeiras que possuiam mais clientes, pois transacdes entre clientes
do mesmo banco tendiam a ser mais baratas. Para fazer transferéncias
entre clientes de bancos diferentes exigia informacdes tais como
numero do banco e o Cadastro de Pessoa Fisica - CPF do beneficiario,
entre outros.

O Pix esta disponivel 24 (vinte e quatro) horas por dia, 7 (sete)
dias por semana. Conforme a Resolucao BCB n° 19 de 1.10.2020, é
gratuito para pessoas naturais e empresarios individuais; pode ser
cobrado de pessoas juridicas, a critério da instituicdao que esteja
oferecendo o servico. Ademais, o usuario cadastra seus dados em uma
instituicdo com quem possui relacionamento e passa a ser identificado
por uma chave, tornando a operagao mais célere. Como Vvisto, o
arcabouco regulatério do Pix disciplina quem deve participar, preco a
ser cobrado, requisitos para ingresso, entre outros aspectos.

A ideia inicial era de que os proprios regulados instituissem um
sistema unico de pagamentos instantaneos (BCB, 2013). No entanto, foi
necessaria a atuagcao do Banco Central, ndao apenas como agente
indutor, mas também como agente criador das mudancgas necessarias
(SANTOS, 2021). Conforme art. 3° caput da Resolucdao BCB n° 1 de
12.8.2020, a adesao ao Pix é obrigatdria para as grandes instituicoes




financeiras e instituicées de pagamento autorizadas a funcionar pelo
Banco Central. No entanto, ha possibilidade de participantes
facultativos. De fato, foi necessario o enforcement do Estado para incluir
obrigatoriamente os maiores players e tornar o Pix atrativo o suficiente
para gue os consumidores e para que 0s agentes menores tivessem
interesse em aderi-lo.

Diante desse cenario de inovagao, o presente trabalho busca
investigar se o Pix - como uma medida de promocao de
competitividade realizada pelo agente regulador - resultou em bancos
mais eficientes. Sao considerados dados trimestrais dos bancos de 2018
a 2022, compreendendo quatro semestres anteriores e quatro
posteriores a adocao do Pix. A metodologia utilizada inicialmente € a
analise envoltdria de dados (DEA) que é comumente empregada para
calcular eficiéncia das instituicdes financeiras, como em Kumar et. al
(2008); Wang et. al. (2014); Wang et. Al. (2022). Apds, apura-se o indice
de Malmaquist que possibilita analisar nao somente se houve aumento
de eficiéncia, mas decompdb-lo nos ganhos de eficiéncia e componente
tecnoldgico para entao realizar uma analise da contribuicao dos meios
de pagamentos, como em Takon et. al. (2019).

Os resultados indicam que houve um aumento de eficiéncia dos
bancos, em especial os de menor porte. Nao foi possivel, contudo,
avaliar a correlagao entre o desempenho das transferéncias de valores,
incluindo-se o Pix, na variagao de eficiéncia. Os achados sao Uteis para
a literatura cientifica que investiga financas e banking ao trazer
evidéncias empiricas de influéncias da adocao desse meio de
pagamento na eficiéncia do setor bancario brasileiro.

Além desta introducao, o trabalho possui mais quatro secdes. A
segunda secao traz uma breve revisao da literatura acerca dos temas
relacionados e a terceira se¢cao apresenta os dados considerados e 0s
meétodos quantitativos. A secao quatro expde os resultados e os discute
e, por fim, a secao cinco conclui o estudo.







REVISAO DE LITERATURA

A relacdao entre competicao e inovacao € tema recorrente em
diversos estudos. Espera-se que ambientes competitivos tragam
incentivos para que o0s agentes invistam em tecnologia como
explicitado por Anginer et. al (2013), Huang et. al (2017) e Tian et. al
(2019). Por sua vez, Fortin et. al (2019) e Schaeck et. al. (2014) concluem
que a competicao induz os agentes a buscarem inovagdes tecnoldgicas
para reducao de custos e ganhos de eficiéncia.

A novidade no caso do Pix é o Banco Central nao apenas com a
responsabilidade de regulador, como também de operador do sistema
qgue utiliza a tecnologia para a fazer transferéncias mais rapidas,
confidveis e com menor custo para o usuario, como bem explicitado por
Bolzani (2023). Segundo Duarte et. al (2022), ter o Banco Central como
mantenedor do Pix e como regulador, criando as regras de participacao
obrigatoria, foram essenciais para a rapida adesao dos usuarios. O
presente estudo busca avaliar se o Estado inovador traz eficiéncias.

Como dito na introducao, esperava-se que o proprio mercado
instituisse o sistema de pagamentos instantaneos, © que Nao ocorreu.
Destaca-se que uma falha tipica dos mercados afetos ao sistema
financeiro € a assimetria informacional; a instituicao financeira com
guem o cliente possui um relacionamento € a que tem acesso ao seu
histérico e, portanto, pode oferecer melhores produtos e com
condi¢cdes mais favoraveis, mas nao necessariamente o faz.

De outro lado, o cliente nao possui incentivos para trocar de
instituicao financeira tendo em vista que provavelmente havera um
custo com a mudanga, sao os switching costs, conforme ja foi apontado
pelo Banco Central. Mostra-se, assim, a tendéncia a continuar o
relacionamento bancario, ainda que nao seja © mais vantajoso para o
cliente; é o efeito lock-in no sistema financeiro (BCB, 2020).

Antes do advento do Pix, o relacionamento com a instituicao
financeira tinha um grande peso em relacao a transferéncias bancarias,




tendo em vista que operacdes realizadas entre correntistas do mesmo
banco, por exemplo, tendem a ser mais baratas e mais rapidas (BCB,
2023). Assim, a instituicao financeira mostrava-se mais atrativa quanto
maior o numero de clientes na sua carteira. Para que o sistema de
pagamentos instantaneos funcionasse, foi necessario o enforcement
do Estado: obrigar as maiores instituicdes financeiras com sua carteira
de clientes a participarem e criar condi¢des e incentivos para incluir os
pequenos players.

Os dados mostram que o Pix trouxe profundas transformacoes
nas relagdes dos usuarios com os meios de pagamento. De fato,
segundo o Banco Central, somente em julho de 2023, foram
35428593500 de transacdes Pix, que movimentaram 1.422.867,12
milhdes de reais. A prestacao de servicos pelos bancos enfrenta, entao,
um novo panorama. Com efeito, segundo o Relatério de Economia
Bancaria elaborado pelo Banco Central do Brasil (2023), houve um
decréscimo nas rendas de tarifas bancarias e na utilizacao de outras
formas de transferéncia muito possivelmente por causa do Pix. O que
se busca entender é como a eficiéncia das instituicdes financeiras foi
afetada.

Com efeito, diversos trabalhos analisaram a eficiéncia das
instituicdes que compdem o setor bancario. Sufian (2011); Wang et. al.
(2014); Henriques (2018); Simionato (2019) e Paleckova (2019)
explicitaram duas possiveis abordagens para avaliar a eficiéncia dos
bancos: como concessores de crédito e ainda avaliar a melhoria de seus
processos como prestadores de servigos financeiros. Campos,
Mendonca e Souza (2016) utilizaram a metodologia DEA (Data
Envelopment Analysis) tendo como inputs o indice de eficiéncia
operacional e o custo operacional e como outputs o retorno médio das
operacdes de crédito e o retorno sobre o patrimdnio liquido, indicando
também a funcao de prestadores de servicos. Boad'a and Zimkova
(2015) e Horvat et. al (2022) trouxeram ainda a funcao de obtencao de
lucros.

De inicio, impende ressaltar que o processo produtivo de um
banco nao é de facil compreensao. Por essas razoes, a metodologia DEA
bem equaciona o problema, como preconizado por Wang et al (2014) e
Dhawan e Mehta (2022). Referida metodologia € uma forma nao
paramétrica de analisar a eficiéncia de unidades tomadoras de decisao
(DMUs), que consiste na elaboracao de uma fronteira de produtividade
baseada na comparacao dos resultados dos inputs escolhidos e dos
outputs gerados. Quanto mais proximo a fronteira, mais eficiente a
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unidade. O modelo utilizado é o black box, em que sao avaliadas as
entradas e as saida; o que acontece no processo em si tem menor
importancia.

N3ao somente a eficiéncia das instituicdes financeiras, como
também a sua variacao ao longo do tempo, a produtividade, € objeto
de estudo. Fare, Grosskopf, Norris e Zhang (1994), dando continuidade
aos estudos de Cave (1982), explicitaram um método relacionando tao
somente 0os insumos e produtos de um grupo selecionado de DMUs
para tracar uma fronteira de producao e verificar se houve mudanca na
produtividade e se essa mudanca se deu por ganhos de eficiéncia ou
por alteracdes tecnoldgicas.

Assim, utiliza-se a metodologia DEA para a criacao da fronteira
de producao nos tempos t e t+1 e depois a distancia de dois pontos de
producao em até cada uma das fronteiras. Por fim, realiza-se a média
geométrica dos dois indices para encontrar o indice Malmaquist. Um
indice Mo maior do que 1 indica uma evolucao na produtividade. Uma
das grandes vantagens do indice de Malmquist € a possibilidade de
separacao da mudanca provocada pelos ganhos de eficiéncia ou pela
mudanca tecnoldgica. Importa para o presente caso a divisao porque
se pretende investigar os possiveis ganhos de eficiéncia da
transformacao tecnoldgica ocasionada pelo Pix.

Moffat et. At (2009) utilizaram o indice de Malmaquist para
analisar as instituicdes tendo como inputs total de depdsitos, salarios e
capital relacionado e como outputs volume de empréstimos e
investimentos e nao encontrou avango tecnolégico nas instituicdes
financeiras de Botswana.

Também com o indice de Malmquist, Dacanay (2007) concluiu
pelo aumento da eficiéncia no sistema financeiro filipino no periodo
pos- crise financeira dos Tigres Asiaticos (1998 a 2005), tendo como
inputs total de investimentos e capital de equity e como outputs contas
de contingéncia, empréstimos, investimentos de equity e depdsitos.
Mostra-se, assim, a utilizacao do indice de Malmquiist para estudos de
eficiéncia de instituicdes financeiras.

O enfoque sobre a digitalizacao de servicos é recente. Takon et.
al. (2019) analisaram a eficiéncia do setor financeiro da Nigéria
utilizando como proxies o retorno sobre patriménio liquido (ROE);
retorno sobre ativos (ROA); e net investment income (NIl), com a
regressao de minimos quadrados ordinarios e como parametros meios
de pagamentos digitais e nao digitais. Os autores concluiram que a
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utilizacdo de canais digitais contribuiu para a eficiéncia do sistema
financeiro.

Por sua vez, Simar e Wilson (2007 e 2011) trazem a abordagem do
DEA em dois estagios, em que se utiliza o DEA para analisar a eficiéncia
num primeiro estagio e, depois, se utiliza uma regressao para avaliar a
variaveis independentes em um segundo estagio pelo modelo Tobit ou
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Putri et. al (2022) utilizaram a
metodologia dois estagios, tendo como indice de eficiéncia no primeiro
estdgio o indice de Malmaquist. E a metodologia que se pretende
apresentar no presente trabalho, com utilizacdo do modelo MQO tal
como em Takon et. al. (2019) no segundo estagio.

Com base na referida literatura, o estudo pretende aplicar as
metodologias acima elencadas para fazer um estudo empirico e
quantitativo do possivel impacto Sistema de Pagamentos
Instantaneos, Pix, na eficiéncia dos bancos e contribuir com a literatura
cientifica sobre a eficiéncia no sistema financeiro nacional. Busca
também fornecer evidéncias acerca de assunto ainda pouco explorado:
o Estado como agente propulsor de inovacao.
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METODOLOGIA

3.1 Dados

O trabalho considera o segmento mais tradicional do Sistema
Financeiro Nacional, os bancos. Assim, nao estao no escopo do estudo
o desempenho das fintechs que ja tem como base o uso avancado de
tecnologias e grande digitalizacao de servicos (BCB, 2018); os bancos
foram selecionados conforme os critérios da Resolucao do Conselho
Monetdrio Nacional — CMN - n° 5060, de 16 de fevereiro de 2023,
relacionados pelo portal IF Data, em operacao entre 2018 e 2022.

O que se pretende analisar é a eficiéncia dos bancos em
operacao no Brasil na funcao de prestadores de servicos. Assim, foram
escolhidos como inputs e outputs os fatores que se relacionam com a
eficiéncia de meios de pagamento. Como inputs despesas de
administrativas; despesas de pessoal como Sakar (2006), Horvat et.al
(2022) e Wang et.al (2014) e outras despesas operacionais como Kamar
(2008) e Mendonca et. al (2016).

Como outputs rendas de prestacao de servicos e rendas de
tarifas bancarias. Os trabalhos pesquisados relacionam como outputs
receitas advindas de juros e nao advindas de juros, Sakar (2006), Kamar
(2008), Soetanto (2011), Wang et.al (2014), Boad'a and Zimkova (2015). No
entanto, a base de dados escolhida fornece informacdes
especificamente relacionadas a prestacao de servicos, pelo que foi a
escolha de outputs para o presente trabalho. Os dados foram retirados
do site do Banco Central do Brasil, portal IF data. Apesar de disponiveis,
nao foram considerados os dados referentes a outras receitas
operacionais, tendo em vista que a sua composi¢cao € muito diversa e
pouco se relaciona com a atividade de prestacao de servicos.

Os dados fornecidos sao disponibilizados trimestralmente. O Pix
entrou em operacao em novembro de 2020. Assim, foi escolhido o
periodo imediatamente anterior (segundo semestre de 2018 ao
segundo semestre de 2020) e o periodo imediatamente posterior
(primeiro semestre de 2021 ao segundo semestre de 2022), com analise
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em trimestres pelo periodo. Como o indice de Malmaquist pressupde a
analise das mesmas DMUs ao longo dos anos, somente foram mantidos
0S bancos que ja estavam constituidos em 2018.

Para a segunda fase do DEA, serao utilizados os dados referentes
ao volume de transacgoes, individualizado por formas de transferéncia:
boletos, transferéncias de crédito, demais operac¢des financeiras e Pix.
Referidos dados e englobam: TED - transferéncia eletrénica disponivel;
DOC - documento de ordem de crédito; Transferéncias de crédito -
transferéncias entre contas e; boletos de pagamento e convénios (que
abrangem titulos, impostos, taxas, contribuicdes, contas de aguas luz e
telefone e outras financeiras, que impliqguem movimentacao de fundos,
mas nao estao incluidas em outras categorias — BCB (2020). Impende
destacar que sera considerado tdo somente o numero de operacdes,
sem a ponderacao de valores transacionados.

O estudo aproveita duas bases de dados: na primeira fase,
disponivel no IF Data e, na segunda fase, consolidacao feita pelo Banco
Central, de acesso restrito. Assim, para que dada instituicao financeira
conste na amostra, deve atender concomitantemente aos seguintes
requisitos: ser classificada como banco, seguindo os critérios da
Resolucao CMN n° 5.060 de 16.2.2023; constar nas duas bases de dados
em todos os periodos considerados: 2018, 2019, 2020, 2021, 2022.

Ou seja, se um banco consta no IF Data e por qualquer motivo
Nnao consta na segunda base, foi eliminado da amostra. E vice-versa.
Ou se consta nas duas bases, mas nao durante todo o periodo
analisado, também foi excluido da amostra. Os motivos pelos quais
uma determinada instituicao financeira nao atende a um dos
requisitos elencados nao sao escopo do presente trabalho.

A tabela 1 apresenta a correlagao entre as variaveis escolhidas
como inputs e outputs para o presente trabalho:




Tabela 1: Correlagdo entre as variaveis
Rendas de Rendas de Despesas Despesas Outras

prestacdao tarifas de Pessoal Administrativas Despesas
de servicos bancarias Operacionais

Rendas de prestacao de 1 0.8870002 -0.9420026 | -0.8549912 -0.9296718
servicos
Rendas de tarifas bancarias 0.8870002

1 -0.9574345 | -0.9695104 -0.8677137

Despesas de Pessoal -0.9420026 -0.9574345 1 0.9253034 0.8672883

Despesas Administrativas -0.8549912 -0.9695104 0.9253034 | 1 0.8868167

Outras Despesas Operacionais [EekRlyAl:] -0.8677137 0.8672883 0.8868167 1

Fonte: Elaborado pela autora.

Em complemento, foi feita na tabela 2 a analise de
componentes relevantes. Em relacao aos outputs, os resultados
encontrados foram:

Tabela 2: Analise dos componentes relevantes de inputs
Rendas de prestacao de Rendas de tarifas

servicos bancarias

Desvio Padrao 0.39283

Proporcao de Variancia 0.9228 0.07716

Proporcao cumulativa 0.9228 1.00000
Fonte: Elaborado pela autora.

A renda de prestacao de servigcos € o componente principal mais
significativo, capturando a maior parte da variabilidade dos dados
(92.28%). A renda de tarifas bancarias contribui com 7.72% da variancia
total dos dados. Diante dos resultados obtidos, foram mantidos os dois
outputs. A tabela 3 apresenta os resultados da analise de componentes
relevantes dos outputs:

Tabela 3: Andlise dos componentes relevantes de outputs
Despesas de Despesas Outras despesas

pessoal administrativas operacionais
1.6556 0.44509 0.24653
0.9137 0.06604 0.02026

Desvio Padrio |
Proporcio de

Variancia

0.9137 0.97974 1.00000

Proporcao
cumulativa

Fonte: Elaborado pela autora.




A varidvel despesas de pessoal € o componente principal mais
significativo, capturando a maior parte da variabilidade dos dados
(91,37%). Despesas administrativas contribuem com 6,60% da variancia
total dos dados, enquanto outras despesas operacionais contribuem
com 2,03% da variancia total dos dados. Diante dos resultados obtidos,
foram mantidos os trés inputs.

Foram analisados 8.775 dados ao final, referentes a 60
instituicdes financeiras. As tabelas 4 e 5 apresentam as estatisticas
descritivas tanto do primeiro, como do segundo estagio.

Tabela 4: Estatisticas descritivas primeiro estagio

Desvio Valor
maximo

Valor
Minimo

Despesas de pessoal 593.447,50 1.618.070 12.378.910
220

Despesas 975 510.900,30 1.356.501 10.001.98
administrativas 6 2058
Outras despesas 975 677.860,40 1.935.445 16.810.80

0 1
Rendas de 975 438.254,50 1.298.072 104.176.74
prestacao de 0
servigcos
Renda de tarifas 975 255.609,30 754.012 4947149
bancarias 0

Em $mil. Fonte: BCB. Elaborado pela autora.

Tabela 5: Estatisticas descritivas segundo estagio
Média Desvio Padrao
' Boleto | 24.525.220 8.964.916
I CUSEELGTEER XM 975 | 11.114.041 39.253.377
Outras financeiras 975 | 10.526.325 70.020.531
Pix 975 | 18.419.936 178.534.376
Em numero de transacdes. Fonte: BCB. Elaborado pela autora.

3.2 Data Envelopment Analysis

De inicio, & necessaria a identificacao de outliers. O objetivo é
identificar possiveis instituicdes financeiras que possam distorcer a
fronteira de eficiéncia. Como bem exposto por Sousa et. Al (2014), a
metodologia jackstrap combina subamostras repetidas
aleatoriamente com uso do bootstrap para a deteccao de outliers.

Com a identificacdao de possiveis outliers, passa-se a estimacao
dos coeficientes de eficiéncia, com a metodologia DEA, com orientagao
para insumo. O método estima a eficiéncia de escala comparando as
unidades DMUs. Para o calculo da eficiéncia, considerando a variedade




de portes das institui¢cdes financeiras analisadas, optou-se pelo método
de retornos variaveis de escala (VRS). Tal metodologia foi utilizada por
como Kumar et. al (2008) e Dhawan et. al (2022). A escolha da
orientacao para inputs é justificada, tendo em vista que ha maior
controle sobre os insumos do que sobre o produto. Com efeito, a maior
parte dos outputs depende nao somente da eficiéncia das instituicdes
financeiras, mas também de aspectos externos como o numero de
clientes e de operagdes contratadas.

3.3 indice de Malmgquist

O proximo passo € a estimacao do indice de Malmquist para
entender se houve evolucao na eficiéncia e como aconteceu. Como
dito, é possivel avaliar a evolugao comparando-se dois periodos. Com
efeito, supondo um calculo da produtividade total de fatores (PTF), a
evolucao pode decorrer dos produtos e dos insumos utilizados. Um
indice PTF mede a variacao em um dado periodo (t e t+1), que reflete,
em verdade, a mudanca na produtividade total dos fatores.

Ocorre que considerar a variagao de produtividade com base no
indice de t ou t+1 gera resultados diferentes. Utiliza-se, entdao, a média
geomeétrica dos dois e obtém-se o indice de Malmaquist. Considera-se a
variacao do indice nos periodos analisados (2018-2022) e passa-se para
a segunda etapa, como em Putri et. al. (2022).

Tal como preconizado em Bisso et al. (2016), o indice de
Malmquist possibilita a formacao de um painel de dados referentes a
um conjunto de DMUs nos periodos s (anterior) e t (posterior). Assim
temos gs, Xs Como vetores de input e output no periodo s e i, Xi COMO
vetores de input e output no periodo t.

A Produtividade Total dos Fatores de Producao (PTF), total de

produtos divido pelo total de insumos € dada por PTF :f—(
o indice de mudanca na relacdo de insumos e produtos temos Iy =
d5(qexe) dg(qexe)

d5(asxs) a3(asxs)
tecnologia existente no periodo t; o vetor di(x;q.)« € a eficiéncia
associada ao vetor {x;q;} com a tecnologia existente no periodo t;
dt(x5qs) € a eficiéncia associada a {x;,q;} segundo a tecnologia do

periodo t. O indice de Malmaquist € dado entao por:

e para saber

ou I = A funcdo d) é a funcdo distancia com a

O .



1
db(xeqe) [dg (xs,95) _ds(xeac)]?
dts)(xs,QS) dg(xs,CIs) dzsy(xt,CIt)

M, (CIs,xs' qt,xt) =

M, = (ME)x(MT)
3.4 Regressao MQO

Encontrados os scores de eficiéncia, os indices de Malmaquist
relativos ao periodo 2018-2022, analisados dois a dois, bem como a
variacao dos indices, passa-se a segunda etapa do presente estudo:
verificar o impacto de cada meio de pagamento. Para tanto, vale-se do
segundo estagio proposto por Simar e Wilson (2007, 2011). Em que pese
a indicacao do método ser a utilizacao do modelo TOBIT, pois, 0s scores
de eficiéncia variam entre O e 1, ha possibilidade de utilizar regressdes
gue melhor se adequam ao caso. O presente estudo escolheu MQQO ja
gue nao ha essa limitacao de valores. Ademais, a regressao MQO por ser
o utilizado por Takon et. al (2019) no estudo utilizado como parametro
para o presente trabalho.

No presente caso, sugere-se duas regressdes. a primeira
considerando o Pix como uma dummy para verificar se houve impacto
na eficiéncia apds o seu advento:

Yit = Bito + BitBOL + Bi:2TC + Bi130F + Birsy + €

Em que:

Y;; denota a variagao de produtividade;

B,.o € O intercepto;

Bin € o coeficiente relacionado ao volume de boletos (Bol) pagos no
periodo;

B,., € o coeficiente relacionado ao volume de transferéncias de credito
(TC);

B,z € o coeficiente relacionado as demais operagdes financeiras (OF);
Bi.,Y € uma dummy assumindo valor zero se anterior ao advento do Pix
ou 1se posterior.
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Em seguida, faz-se nova estimativa, dessa vez considerando o
volume de operac¢des do Pix:

Yit = Bito + BinBol + Bi12TC + Bi30F + B4 PIX + ¢

Em que:

Y;; denota a variagao de produtividade;

Bio € O intercepto;

Bin € o coeficiente relacionado ao volume de boletos (Bol) pagos no
periodo;

B,., € o coeficiente relacionado ao volume de transferéncias de crédito
(TC);

B,z € o coeficiente relacionado as demais operacdes financeiras (OF);
B.., € o coeficiente relacionado ao volume de operagdes do Pix

€€ o erro da regressao

Como os outputs sao receitas com prestacao de servicos e o Pix
€ gratuito, espera-se que apresente sinal negativo para a contribuicao
da eficiéncia. De outro lado, as demais formas de transferéncia
permitiam monetizagcao direta dos servicos para as instituicdes
financeiras, pelo que é esperado o sinal positivo correlacionado com a
eficiéncia.







RESULTADOS

Através do jackstrap e a funcdo step heavy function, foram
identificados os outliers, sendo as seis instituicdes financeiras: Banco B3
S.A, BNYMellon Banco S.A., Banco Bradesco BBI S.A, Banco VR S.A,
Banco Bradescard S.A. e Banco Mizuho S.A. Com isso, a amostra final
contém 60 bancos.

Definidos os inputs, outputs e os periodos de analise, fez-se a
estimacao das eficiéncias das DMUSs, modelo VRS, com orientacao
para inputs. Para melhor visualizagcao dos resultados, optou-se por
apresenta-los divididos por segmentos, em que pese a estimativa ter
considerado todos os bancos conjuntamente. Com efeito, com base na
Resolucdo CMN n° 4.553/2017, as instituicdes financeiras sdo divididas
de acordo com o porte em relacao ao percentual do PIB. O segmento
S1 é composto por instituicdes financeiras que tenham por igual ou
superior a 10% do PIB; as do segmento S2, entre 1% e 10% do PIB; as do
S3, entre 0,1% e 1% do PIB; e S4, instituicdes de porte inferior a 0,1% (um
décimo por cento) do PIB. A amostra nao contou com representantes
do S5.

Inicialmente, os bancos que compdes o ST estiveram na fronteira
de eficiéncia durante todo o periodo, a excecao do Banco Bradesco S.A.
nos periodos de dezembro de 2018, e marc¢o de 2019, dezembro de 2019.
Quanto ao S2, das 5 (cinco) DMUs analisadas, 3 (trés) estavam na
fronteira de eficiéncia ao inicio do periodo e apenas o Banco do
Nordeste S.A. permaneceu ao final periodo. Quanto as demais, a
excecao do Banco Votoramtim S.A,, demonstraram piora na eficiéncia.

No tocante ao S3, das 26 (vinte e seis) DMUs consideradas, 4
atingiram a fronteira no inicio do periodo, 1 trimestre de 2018. Ao final
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do periodo analisado, 7 estavam na fronteira de eficiéncia. Destacam-
se 0s Banco Cooperativo Bancoob S.A,, Banestes e Banco Classico que
se mantiveram na fronteira durante todo o periodo analisado. Ademais,
11 DMUs apresentaram melhora na eficiéncia apos o periodo analisado.
Quanto ao S4, das 23 (vinte e trés) DMUs consideradas, 7 (sete)
atingiram a fronteira no inicio do periodo, 1 trimestre de 2018. Ao final
do periodo analisado, 7 (sete) estavam na fronteira de eficiéncia. Apenas
o Banco Triangulo S.A. permaneceu na fronteira durante todo o
periodo. Ademais, 11 (onze) DMUs apresentaram melhora na eficiéncia
apos o periodo analisado.

Assim, no geral, houve melhora na eficiéncia na maioria das
instituicdes financeiras analisadas, de todos os portes, a excecao do Sl
gue ja estava na fronteira. Afigura abaixo mostra a média por segmento
e por ano dos indices de eficiéncias.

Figura 1: Eficiéncias
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Fonte: Elaborado pela autora.

Com os indices de eficiéncia apurados, foram estimados os
indices de Malmquist para verificar como ocorreu a variagao no periodo
estudado. Novamente, o célculo foi feito com todas as DMUs e
apresenta-se o resultado apartado por segmento apenas para fins de
organizacao do estudo. Quanto ao S1, o indice de Malmquist foi maior
do que 1 na maioria dos periodos analisados, a excecao dos bancos
Bradesco, BTG e Santander no periodo de dezembro de 2020 a junho
de 2022. O componente relativo a eficiéncia também foi maior do que
1 durante todo o periodo, com excecao dos Bancos Bradesco, BTG, Itau
e Santander no periodo de dezembro de 2020 a junho de 2022. O
componente relativo a mudanca na tecnologia foi maior do que 1
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durante todo o periodo, com excec¢ao dos Bancos Bradesco, BTG, Itau e
Santander no periodo de dezembro de 2020 a junho de 2022.

Compativel com os resultados apresentados em relacdao a
eficiéncia, o setor S2 teve pior performance quando comparado ao Sl.
De fato, no tocante as 5 DMUs analisadas, o indice de Malmquist
apresentou valor inferior a 1 durante todo o periodo de analise. Os
indices de eficiéncia pura relativos ao primeiro periodo também foram
inferiores a 1 em todas as DMUS, mas trés delas tiveram melhora na
performance, com indice maior do que 1 ao final do periodo. O
componente tecnoldgico apresentou a maioria dos resultados maior do
que 1 entre setembro de 2018 a setembro de 2020 e piora no
comparativo com o periodo subsequente.

Das 27 (vinte e sete) DMUs analisadas do segmento S3, foi
observado o indice de Malmquist superior a 1 em 10 (dez) durante o
periodo setembro de 2018 a setembro de 2020; 12 (doze) na comparacao
entre dezembro de 2020 e junho de 2022 e 12 na comparacao entre
setembro de 2018 a dezembro de 2022. Quanto a eficiéncia, o indice
maior do que 1 foi observado entre setembro de 2018 a setembro de
2020; 18 apresentaram indice superior a 1 no periodo de dezembro de
2020 a junho de 2022, com melhora de desempenho em 15 em relagao
ao periodo dezembro de 2020 a junho de 2022. Quanto ao componente
tecnoldgico, 19 apresentaram indice maior do que 1 no periodo de
setembro de 2018 a setembro de 2020; 9 apresentaram indice maior do
qgue 1 no periodo de dezembro de 2020 a junho de 2022 e melhora em
7 ao final da analise.

Quanto ao S4, foi observado o indice maior do que 1em 13 DMUs
entre setembro de 2018 a setembro de 2020; 11 DMUs no periodo de
dezembro de 2020 a junho de 2022 e melhora ao final em 9 das 21
instituicdes financeiras. Quanto ao componente de eficiéncia, 12
atingiram indice maior do que 1 entre setembro de 2018 a setembro de
2020;15 atingiram valor maior do que 1entre dezembro de 2020 e junho
de 2022 e 10 apresentaram melhora no comparativo entre os dois
periodos. Por fim, guanto ao componente tecnoldgico, 13 apresentaram
indice maior do que 1 no primeiro periodo; 7 de dezembro de 2020 a
junho de 2022 e 10 apresentaram melhora ao final do periodo. As figuras
a seguir mostram a meédia da variacao dos indices por segmento.
Especificamente, a figura 2 apresenta variagcao do indice de Malmquist;
a figura 3 do componente de eficiéncia e a figura 4 do componente

tecnologico.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Figura 3: Componente Eficiéncias
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Figura 4: Componente Tecnoldgico
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Fonte: Elaborado pela autora.

Os graficos apontam que houve uma melhora na produtividade.
No entanto, o componente principal esta presente no segundo grafico
com ganhos de eficiéncia pura. Os dados referentes ao componente
tecnolégico foram mais expressivos no periodo anterior ao Pix.
Possiveis justificativas para os resultados encontrados sao o recorte
realizado: somente foram considerados os meios de transferéncias de
valores e ha uma tendéncia de reducao dos ganhos auferidos pelos
bancos com as tarifas prestacao de servicos.

Achado relevante € o desempenho das instituicdes financeiras
gue compde os segmentos S3 e S4, com sensivel evolucao nos indices
de eficiéncia em um mercado em que o somente Segmento Sl
destacava-se. Os resultados demonstram, assim, que 0s pequenos
players foram protagonistas na obtencao de melhores scores de
eficiéncia corroborando que ha um ambiente mais competitivo. O
aumento da concorréncia tende a oferecer gama maior de servicos € a
precos mais baixos. Se ha mais bancos oferecendo servicos, o
consumidor tem mais op¢oes.

Passa-se, entdao a segunda fase do estudo, para avaliar se ha
correlacao do Pix com a melhora ou piora da eficiéncia. O primeiro teste
realizado considerou o Pix como uma dummy, atribuindo-se valor zero
se anterior ao Pix e 1 se posterior e a variacao do indice de Malmquist
como variavel dependente. O intuito é verificar se a presenca do Pix
contribuiu para a eficiéncia do SFN. O resultado encontrado nao
permitiu afirmar que ha correlacdao entre o advento do Pix e as
mudancas na eficiéncia.




Com a utilizacdo do volume de operag¢des do Pix, os resultados
nao permitem afirmar que houve impacto do Pix nas mudancas de
eficiéncia. Uma terceira regressao considerou tao somente o volume de
operacdes relativos ao periodo posterior ao Pix, mas também nao foi
possivel aferir a relacao. A tabela 6 apresenta os resultados.

Tabela 6: Variagao do Malmaquist

Variavel dependente

Y

OLS com OLS com Pix OLS periodo

Intercept 1.0T1e+00*** 9.978e-01 *** 9.468e-01 ***
3.755e-02 2.890e-02 3.228e-02

BOL 5.945e-12 -2.040e-T1 4.099e-10
2.211e-10 4111e-10 4.265e-10
-1.506e-10 -1.022e-10 1.554e-10
4.731e-10 9.215e-10 8.295e-10
5.394e-T1 -1195e-10 -2.874e-10
2.195e-10 4.379e-10 3.132e-10
-3.062e-02 -1127e-10 1.503e-10
5.594e-02 2.030e-10 1.055e-10

)| 4875 4875 4875

R? ajustado -0.003745 -0.003738 -0.004521

Fonte: Elaborado pela autora.

Como visto, o modelo utilizado nao permitiu afirmar que as
transferéncias de valores, incluindo-se o Pix, correlacionam-se com as
mudancas de eficiéncia do ponto de vista das instituicdes financeiras.
Um limitador para o presente € o pouco tempo de utilizacao do Pix e a
nao insercao das fintechs na amostra, o que pode ser explorado em
trabalhos futuros.

Em que pese a variagao no componente tecnoldgico ter sido
menos expressiva do que a variacao do indice de Malmquist, repetiu-se
entao as trés estimacdes, mas dessa vez considerando como variavel




dependente apenas o componente tecnoldgico, por ser esse o objetivo
principal do estudo.

Na primeira regressao, quando o Pix foi considerado como
dummy, foi apontado como significativo, com sinal negativo. O
resultado indica que a dummy impacta negativamente no
componente tecnoldégico da eficiéncia. Ou seja, o periodo de ingresso
do Pix é relevante para o componente tecnoldgico corroborando o
explicitado na metodologia, esperava-se que o Pix impactasse
negativamente na produtividade.

Tabela 7: Variacdo: componente tecnoldgico.

Variavel dependente

Y
OLS com OLS com Pix OLS periodo
Intercept 9.932e-01 *** 8.541e-071*** 6.924e+08
2.292e-02 3.372e-10 3.990e+08
BOL 1.904e-1 5.669e-10 -1.765e+00
1.349e-10 -2.719e-10 7.896e+00
TC -4.220e-11 9.945e-10 -2.478e-02
2.888e-10 1.199e-09 1.690e+01
OF -3.307e-11 -2.719e-10 9.669e-02
1.340e-10 4.202e-10 5.833e+00
Pix -1.263e-071*** -1.895e-10 -2.487e+00
3.415e-02 1.373e-10 1.911e+00
N 4875 4875 4875
R? ajustado 0.01058 -0.002329 -0.01096

Fonte: Elaborado pela autora.

Ocorre que, como ja mencionado, houve um decréscimo nas
rendas de tarifas bancarias e no uso de outras formas de transferéncia.
Como a eficiéncia no presente trabalho foi avaliada considerando como
inputs despesas dos bancos e como outputs receitas auferidas com
prestacao de servicos, o componente tecnolégico nao foi o
preponderante para gerar mais receitas com prestacao de servicos
utilizando menos despesas. Em verdade, com o aumento da
concorréncia, 0 aumento de novos servicos e a inclusao financeira cada
vez maior buscada tanto pelo Banco Central como pelo mercado, ha




mais desafios em rentabilizar a prestacao de servicos por parte dos
bancos. As demais regressdes nao indicaram correlacao entre o volume
de operacdes do Pix e a variacao do componente tecnoldgico, como
explicitado nos resultados da Tabela 7.

Em verdade, os resultados encontrados ilustram que o Estado no
papel de inovador contribuiu para uma melhor distribuicao do
excedente, antes concentrados nas instituicdes financeiras. Houve
deteccao de falhas de mercado, intervencao do Estado e uma possivel
redistribuicao dos excedentes para a populacao. A relevancia do Pix
com sinal negativo sinaliza que os ganhos com prestacdes de servicos
antes reservados as instituicdes financeiras com a cobranca dos




CONCLUSAO

Os achados contribuem para analisar a eficiéncia dos bancos
apos o advento do Pix, bem como o possivel impacto do Sistema de
Pagamentos Instantaneos para os resultados encontrados. Para tanto,
ilustrou-se os principais aspectos de recente atuacao do Banco Central
com o advento do Pix. Com efeito, o Estado atua como regulador e
promotor de avancos tecnoldgicos, que buscou, no caso do Pix, ganhos
de eficiéncia, reducao dos custos de transacao para 0s usuarios e
inclusao financeira.

Para analisar se houve ganhos de eficiéncia para as instituicdes
financeiras na funcdo de prestadoras de servigcos, utilizou-se
inicialmente a metodologia DEA para avaliar as modificacdes de
eficiéncia e. em seguida, o DEA em dois estagios, tendo como variavel
dependente da regressao a variagcao do indice de Malmquist e de seu
componente tecnologico.

Os resultados apontam que houve melhora na eficiéncia dos
bancos, em especial os de menor porte apods o advento do Pix, tendo
como principal fator os ganhos de eficiéncia. Em relacdao a analise DEA
em dois estagios, nao foi possivel apontar uma correlacao do Pix com




os scores de eficiéncia apurados. O Pix surgiu como um meio de
transferéncia de valores com o objetivo de inclusao financeira e
reducao de custos para o usuario. Os achados sao compativeis com a
reducao de ganhos das instituicdes financeiras em relacao a prestacao
de servicos, apontada pelo Banco Central.

O presente estudo buscou contribuir com a literatura sobre
politicas publicas e eficiéncia no SFN, em especial para os agentes de
mercado e policymakers. Em trabalhos futuros, € possivel fazer o
comparativo com os demais meios de pagamento, como cartdes pré-
pago, cartdes de crédito e cheques. Outros enfoques a serem
explorados podem avaliar se o Pix trouxe eficiéncia para os bancos
como concessores de crédito ou ainda na obtencao de lucros. Ponto
importante ainda a ser avaliado € a inclusao financeira promovida pelo




REFERENCIAS

ANGINER, Deniz; DEMIRGUC-KUNT, Asli; ZHU, Min. How does
competition affect bank systemic risk? 3Journal of financial
Intermediation, v. 23, n. 1, p. 1-26, 2014.

BISSO, C.S., CALDEIRA, J. F.,, SAMANEZ, C. P, & TELLES, G. R. Productivity
and efficiency in the Brazilian fund market: a comparative
approach/Produtividade e eficiencia no mercado de fundos de
investimento no Brasil: uma abordagem comparativa. Revista
Brasileira de Financas, 14(3). 2016. 323-353.

BODA, Martin et al. Efficiency in the Slovak banking industry: a
comparison of three approaches. Prague economic papers, v. 2015, n.
4, p. 434-451, 2015.

BOLZANI, Juliana B. Leading the Way in Payments: How Central Banks
Are Using Innovation to Promote Financial Inclusion and Reshape
Competition.JL & Com., v. 41, p. 103, 2022.

BRASIL, Banco Central do.

Estatisticas do Pix, disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix.
Consultado em 25.8.2023




Elaboracdo e Remessa de Informacgées
Relativas a Pagamentos de Varejo e a Canais de Atendimento,
disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/sis
tema_pagamentos_brasileiro/Estatisticas_SPB/Elaboracao_e_remessa
_de_informacoes_relativas_a_pagamentos_de_varejo_canais_de_atend
imento_6209.pdf

Relatorio de Economia Bancdria publicado
pelo Banco Central do Brasil. Ano base 2018, publicado em 28.5.2019,
disponivel em
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb20
18

Relatdério de Economia Bancdria publicado
pelo Banco Central do Brasil. Ano base 2020, publicado em 31.8.2021,
disponivel em
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb20
20

Relatdério de Economia Bancdria publicado
pelo Banco Central do Brasil. Ano base 2022, publicado em 6.6.2023,
disponivel em
3https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb2
023

Relatorio de Vigilancia do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, publicado em 3.4.2013 disponivel, em
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref/201303

Resolug¢do BCB n° 1 de 12 de agosto de 2020,
disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=R
es0lu%C3%A7%C3%A30%20BCB&Nnumero=1

Resolug¢do BCB n° 19 de 1° de outubro de
2020, disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=R
esolu%C3%A7%C3%A30%20BCB&NuUMero=19

o .




DACANAY, Santos Jose Il O. Malmquist index and technical efficiency
of Philippine commercial banks in the post-Asian financial crisis
period. Philippine Management Review, v. 14, 2007

DHAWAN, Deepika; MEHTA, Sushil K. Performance of banking sector-A
case of select developed nations. Academy of Marketing Studies
Journal, v. 26, n. S5, 2022.

DUARTE, Angelo et al. Central banks, the monetary system and public
payment infrastructures: lessons from Brazil's Pix. Available at SSRN
4064528, 2022.

FARE, Rolf, et al. “Productivity Growth, Technical Progress, and
Efficiency Change in Industrialized Countries.” The American
Economic Review, vol. 84, no. 1, 1994, pp. 66-83. JSTOR,
http://www.jstor.org/stable/2117971. Accessed 8 Dec. 2022.

FONTIN, Jean-Raymond; LIN, Shi-Woei. Comparison of banking
innovation in low-income countries: A meta-frontier approach. Journal
of Business Research, v. 97, p. 198-207, 2019.

HENRIQUES, lago Cotrim et al. Efficiency in the Brazilian banking
system using data envelopment analysis. Future Business Journal, v.
4. n.2, p.157-178, 2018.

HORVAT, Aleksandra Marcikic et al. DEA efficiency of Serbian banks-
comparison of three approaches. Anali Ekonomskog fakulteta u
Subotici, n. 00, 2022

HUANG, Tai-Hsin; HU, Chu-Nan; CHANG, Bao-Guang. Competition,
efficiency, and innovation Iin Taiwan's banking industry—An
application of copula methods. The Quarterly Review of Economics
and Finance, v. 67, p. 362-375, 2018.

KUMAR, Sunil; GULATI, Rachita. An examination of technical, pure
technical, and scale efficiencies in Indian public sector banks using
data envelopment analysis. Eurasian Journal of Business and
Economics, v.1,n. 2, p. 33-69, 2008.

© .



MENDONCA, Douglas José. SOUZA, Julia Alves e CAMPOS, Renato
Silvério. Andlise do desempenho dos maiores bancos brasileiros: um
estudo com andlise envoltoria dos dados (DEA) aplicada a um
conjunto de indicadores econémico-financeiros. Revista Observatorio
da la Economia Latino Americana. Brasil. 2016.

LE, Long Hau; DUONG, Truong An; LE, Tan Nghiem. Banking
competition and efficiency: The case of Vietnamese banking industry.
International Journal of Financial Research, v. 11, n. 2, p. 453-460, 2020.

MOFFAT, Boitumelo; VALADKHANI, Abbas; HARVIE, Charles. Malmquist

indices of productivity change in Botswana's financial institutions.
Global Business and Economics Review, v. 11, n. 1, p. 28-43. 2009.

NACIONAL. Conselho Monetéario.

Resolucao CMN - n° 4.553, de 30 de janeiro de
2017, disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=R
esolu%C3%A7%C3I%A30&NUMero=4553

Resolu¢do CMN - n° 5.060, de 16 de fevereiro de
2023, disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=R
esolu%C3%A7%C3%A30%20CMN&NUMero=5060

PALECKOVA, Iveta. Cost efficiency measurement using two-stage data
envelopment analysis in the Czech and Slovak banking sectors. Acta
Oeconomica, v. 69, n. 3, p. 445-466, 2019.

PINDYCK, Robert S; RUBINFELD, Daniel L. Microeconomia, 8 ed. Sdo
Paulo: Pearson Prentice Hall, 2013.

PUTRI, Mutiara Ramadhani; SUKMANINGRUM, Puji Sucia. Productivity
Determinants of Islamic Banks in Indonesia: Two-Stage Malmaquist
Productivity Index. Falah: Jurnal Ekonomi Syariah, v. 7, n. 1, p. 24-34.
2022.

© .



SAKAR, Birgul. A study on efficiency and productivity of Turkish banks
in Istanbul stock exchange using Malmaquist DEA. Journal of American
Academy of Business, Vv. 8, n. 2, p. 145-155. 2006.

SANTOS, Marcel Mascarenhas. A regulagcdo dos meios de pagamento
sob a otica da experiéncia do usudrio. Da Lei n°12.865, de 9 de outubro
de 2013, ao Pix. In Novas tendencias no Sistema Financeiro Nacional.
Org. IWAKURA, Cristiane Rodrigues. LIMA, Felipe Herdem. Thot Editora.
Londrina. fls. 319-348.

SIMAR, Leopold; WILSON, Paul W. Estimation and inference in two-
stage, semi-parametric models of production processes. Journal of
econometrics, v. 136, n. 1, p. 31-64. 2007.

SIMAR, Léopold; WILSON, Paul W. Two-stage DEA: caveat emptor.
Journal of Productivity Analysis, v. 36, p. 205-218. 2011.

SIMIONATO, Vinicius Eduardo. Analise envoltéria de dados (DEA)
como ferramenta para melhoria de processos baseado na eficiéncia
dos agentes: estudo de caso em uma instituicio financeira.
lume.ufrgs.br. 2019.

SCHAECK, Klaus; CIHAK, Martin. Competition, efficiency, and stability in
banking. Financial management. v. 43, n. 1, p. 215-241, 2014.

SOUSA, Maria da Conceicao Sampaio de; SOUZA, Joao Carlos Félix.
Escores robustos de eficiéncia e seus determinantes: o caso das
agéncias do Banco do Brasil. repositorio.ipea.gov.br, 2014.

SUFIAN, Fadzlan. Benchmarking the efficiency of the Korean banking
sector: a DEA approach. Benchmarking: An International Journal, v.
18, n. 1, p. 107-127, 2011.

TAKON, Samuel M. et al. Impact of Digital Payment System on the
Efficiency of the Nigerian Banking Sector. Journal of Economics,
Finance and Accounting Studies, v.1,n. 1, p. 19-27. 2019.

TIAN, Lin; HAN, Liang; MI, Biao. Bank competition, information
specialization and innovation. Review of Quantitative Finance and
Accounting, v. 54, p. 1011-1

o .



WANG, Ke et al. Efficiency measures of the Chinese commercial
banking system using an additive two-stage DEA. Omega, V. 44, p. 5-
20, 2014.




