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RESUMO

O trabalho analisa a eficiéncia das Corretoras e Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios brasileiras na geracao de Receita de
Prestacdao de Servicos entre os trimestres de 2019 a 2023. O estudo
utiliza as metodologias de Analise Envoltéria de Dados (DEA) em dois
estagios e de Anadlise de Fronteira Estocastica (SFA) para calcular a
eficiéncia e investigar os fatores que influenciam a performance dessas
instituicdes. Também foi aplicado o indice de Malmquist para avaliar a
evolucao de produtividade ao longo do periodo. Os resultados indicam
que as corretoras e distribuidoras sofreram alteracdes em suas
eficiéncias ao longo dos trimestres e que fatores internos e externos
podem contribuir para o desempenho: maior Patrimoénio Liquido, taxas
reais de juros elevadas e a localizacao geografica no Rio de Janeiro ou
em Sao Paulo geram ganhos em termos de eficiéncia; o tempo de
registro e uma boa performance do IBOV, por outro lado, podem
impactar adversamente os resultados. A analise sugere ainda que o
mercado dessas instituicdes opera em regime de concorréncia
monopolistica, o que reforca a necessidade de estratégias de
diferenciagao e inovacao tecnoldgica, sendo este fator o principal
responsavel para os ganhos de produtividade observados durante o
periodo.

Palavras chave: analise envoltéria de dados; analise de fronteira
estocastica; eficiéncia; produtividade; corretoras; distribuidoras;
receita de prestacao de servicos; competitividade.
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ABSTRACT

The study analyzes the efficiency of Brazilian Brokerage Firms in
generating Service Revenue across the quarters from 2019 to 2023. The
research employs the two-stage Data Envelopment Analysis (DEA) and
Stochastic Frontier Analysis (SFA) methodologies to calculate efficiency
and investigate the factors influencing the performance of these
institutions. The Malmquist Index was also applied to assess
productivity growth over the period. The results indicate that brokerage
firms experienced changes in their efficiency over the quarters and that
both internal and external factors can contribute to performance: a
higher Net Equity, higher real interest rates, and geographical location
in Rio de Janeiro or Sao Paulo generate efficiency gains; on the other
hand, registration time and strong performance of the IBOV may
adversely impact the results. The analysis further suggests that the
market for these institutions operates under monopolistic competition,
underscoring the need for differentiation strategies and technological
innovation, which was identified as the main driver for the productivity
gains observed during the period.

Keywords: Data Envelopment Analysis; Stochastic Frontier Analysis;
efficiency; productivity; brokerages; distribution firms; service
revenue; competitiveness.
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INTRODUCAO

Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVMs) e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVMs) sdo instituicdes
gue atuam nos mercados financeiro e de capitais e no mercado
cambial intermediando a negociacao de titulos e valores mobiliarios
entre investidores e tomadores de recursos (BCB, 2024).

A tecnologia da informacao impulsionou o modelo de negdcios
dessas empresas, que passaram a oferecer Plataformas de
Investimentos, possibilitando aumentar a quantidade de produtos de
investimentos e melhorar a experiéncia dos usuarios e clientes com a
facilitacao do acesso.

O papel das Corretoras de Valores no acesso aos produtos
financeiros tem se destacado, especialmente para pessoas fisicas,
facilitando a aplicacao em produtos que, anteriormente, eram de dificil
acesso, como acgdes, debéntures, fundos imobiliarios e titulos publicos
federais. Através delas, os investidores tém acesso aos sistemas de
negociacao para efetuarem suas transacdes de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios no ambiente da bolsa de valores (Gov.br,
2024).

A importancia das Corretoras se estende também aos bancos,
que passaram a utilizar as plataformas como canais de captacao de
recursos para além de suas bases de clientes, principalmente depois
das mudancas no limite de cobertura do Fundo Garantidor de Créditos,
que passou de R$70.000,00 para R$ 250.000,00 em 2013, uma vez que
tornou mais atrativa a intermediacao de titulos de renda fixa (BCB,
2019).

Recentemente, com a mudang¢a no cenario macroecondmico
brasileiro, incluindo as mudancas nas metas da taxa Selic estipuladas
pelo Comité de Politica Monetaria - COPOM (Figura 1), os investidores
precisaram ajustar suas preferéncias entre os diversos produtos de
investimentos disponiveis.
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Figura 1 - evolucdo da taxa de juros no Brasil.
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Fonte: BCB (2024) e IBGE (2024). Elaboracao propria.

As taxas de juros atingiram minimas histéricas durante o periodo
analisado, mais especificamente no ano de 2020 e, com alteracdes
COMO essas, os investidores passam a procurar alternativas para manter
o rendimento das carteiras, através de produtos de renda variavel e
fundos de investimento (Righi, Schlender, e Ceretta, 2012), produtos que
sdo oferecidos pelas CTVM's e DTVM's. Este movimento foi evidenciado
pelo aumento significativo no ndmero de investidores em renda
variavel na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (B3) nos ultimos anos, passando
de 1,4 milhdes em 2019 para 5,0 milhées em 2023 (Figura 2).

Figura 2 - niumero de investidores em renda varidvel na B3 (em milhdes)
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Fonte: B3 (2024). Elaboragao proépria.

Mesmo com o novo ciclo de alta de juros iniciado apds 2020, —
gue teve seu pico em meados de 2023, finalizando o0 ano em reducao —
O numero de investidores na B3 nao apresentou reducao, apesar da
taxa de crescimento menor aquela apresentada entre 2019 e 2022,
estabilizando-se em 5 milhdes de investidores em 2022 e 2023.




As rapidas mudancas estruturais, tecnoldgicas e regulamentares
afetam a industria de valores mobiliarios em todo o mundo (Madhavan,
2000), reforcando a importancia das corretoras como principais canais
de oferta de produtos antes inacessiveis e como impulsionadoras da
competitividade do setor. A consolidacdao dessas instituicdes nos
mercados financeiros e de capitais se mostra importante para melhorar
a qualidade dos servicos prestados e reduzir os custos de acesso a esses
mercados por clientes de instituicdes financeiras em geral.

Entre os desafios das corretoras, encontra-se a necessidade de
gerar resultados positivos sem depender do emprego de maior
quantidade de capital e de recursos humanos. O progresso tecnoldgico
observado ao longo dos ultimos anos no mercado financeiro e de
capitais, que facilitou o acesso ao ambiente de bolsa de valores, por
exemplo, seria responsavel por permitir as corretoras uma maior
produtividade a partir da utilizagcao dos recursos disponiveis. O
crescimento é sustentavel ndao apenas com o aumento dos insumos
tradicionais como capital e trabalho, mas também com o progresso
tecnoldgico (Solow, 1956).

A competitividade crescente das corretoras nao so reduz os
custos para os usuarios dos produtos e servicos ofertados, como
também pode impactar a eficiéncia arrecadatodria dessas instituicoes.
Assim, as Corretoras, como instituicées que visam aumentar seus
resultados, precisam, além de buscar diferenciagcao estratégica se
mantendo competitivas, utilizar os recursos disponiveis da melhor
forma possivel para continuar gerando receitas e viabilizando seus
negaocios.

Entende-se que analisar a eficiéncia e desempenho das
instituicdes é fundamental pois sao elementos estratégicos para
enfrentar a intensificacao da concorréncia e as mudancas estruturais
neste setor (Chen, 2002).

Uma vez que a principal fonte de receita das CTVM's e DTVM's
decorre das taxas e comissdes geradas pela comercializacdao de
produtos e pela prestacao de servicos, sensibilizada em suas
demonstracoes financeiras na Receita de Prestacao de Servicos (RPS),
este trabalho pretende responder ao seguinte problema de pesquisa: o
nivel de eficiéncia na geracao de Receita de Prestacao de Servicos das
Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios ao longo dos
anos entre 2019 e 2023 foi alterado?




Para tanto, foi necessario identificar as varidaveis que servirao de
inputs e outputs para os modelos de eficiéncia, organizar e analisar os
dados coletados, avaliar os escores de eficiéncia das instituicdes no
periodo de 2019 a 2023, assim como analisar sua produtividade.
Ademais, foram exploradas possiveis variaveis que possam refletir na
eficiéncia dessas instituicoes.

O aumento da importancia das corretoras e distribuidoras no
mercado de capitais brasileiro ainda nao foi seguido por um aumento
proporcional na quantidade de estudos académicos especificos sobre
essas instituicoes.

Apesar do acesso a essas instituicdes ter se popularizado nos
ultimos anos, processo esse noticiado pela imprensa como
“desbancarizacao” (Ukita et al, 2019), atingindo um volume recorde de
pessoas, ainda existem poucos trabalhos académicos que estudam
essas instituicdes, principalmente relacionados a sua eficiéncia.

A maioria dos estudos apresentou analises de eficiéncia de
bancos, alguns tentando apresentar avaliacdes especificas para bancos
publicos. Também é possivel notar que muitos estudos relacionados ao
sistema financeiro trazem analises de eficiéncia para cooperativas.
Voltados ao mercado de capitais, € possivel encontrar, ainda, estudos
sobre portfélio de investimentos, fazendo uma analise de eficiéncia
para carteira de agdes ou, até mesmo, para fundos de investimentos.
Porém, poucos sao os estudos com foco em corretoras e distribuidoras
de valores mobiliarios.

Desta forma, a presente pesquisa busca preencher essa lacuna e
contribuir para uma melhor compreensao da eficiéncia dessas
instituicdes. Utilizando uma abordagem metodoldgica que inclui a
Analise de Fronteira Estocastica (SFA), a Analise Envoltdria de Dadosem
dois estagios (DEA) e o indice de produtividade de Malmquist, a
pesquisa tem potencial para oferecer informacdes valiosas para a
tomada de decisdes estratégicas, auxiliando na alocacao de recursos e
no desenvolvimento de planos de negdcio eficazes.

O presente estudo esta organizado em quatro secdes. Além
dessa introducao, a proxima secao trata da fundamentacao tedrica, em
que é apresentada uma breve explicacao sobre as CTVMs e DTVMs,
além da revisao da literatura sobre competitividade no setor e eficiéncia
das instituicdes. Na terceira secao, detalha-se os dados a serem
analisados. A quarta secao € destinada a apresentar as metodologias




utilizadas na pesquisa. A quinta secao apresenta os resultados. Por fim,
a secao seis € destinada as considerac¢des finais.







REFERENCIAL TEORICO

2.1 CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS DE TIiTULOS E
VALORES MOBILIARIOS

As corretoras de valores mobiliarios (CTVMSs) surgiram com as
mudancas ocorridas no sistema financeiro brasileiro na década de 1960,
quando o pais passou por transformagdes econdmicas e institucionais.
Naquele periodo, houve incentivos para alavancagem do mercado de
capitais no Brasil (Brasil, 1967) que, até entao, era relativamente
peqgueno, com poucas instituicdes financeiras atuando.

As corretoras de valores passaram a desempenhar um papel
importante na intermediacao de negociacao de titulos e valores
mobiliarios entre investidores e agentes tomadores de recursos (BCB,
1989), ajudando na democratizacao do acesso a produtos de
investimentos, permitindo que numero maior de pessoas participasse
do mercado financeiro.

Até o ano de 2009, apenas as CTVMs podiam atuar nos mercados
financeiro e de capitais e no mercado cambial intermediando a
negociacao de titulos e valores mobiliarios entre investidores e
tomadores de recursos. As distribuidoras (DTVMSs), por sua vez, nao
podiam atuar no mercado de acdes e outros valores mobiliarios.

As DTVMs, até entao, tinham acesso mais restrito na realizagcao
de operacdes na bolsa de valores, porém, a Decisao Conjunta
BACEN/CVM 17 (Brasil, 2009) eliminou as diferencas entre CTVMs e
DTVMs, uma vez que autorizou as Distribuidoras a operarem
diretamente nos ambientes e sistemas de negociacao dos mercados
organizados de bolsa de valores.

A partir de entao, tanto as CTVMs quanto as DTVMs possuem as
mesmas caracteristicas e, de acordo com o BCB (2024), elas oferecem
servicos como plataformas de investimento, consultoria financeira,
produtos de investimentos e prestacao de servico de administracao e
custodia de titulos e valores mobiliarios dos clientes.
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Com o objetivo de ampliar seus resultados e sua base de clientes,
essas instituicdes comecaram a promover uma comunicacao
organizacional pautada em educacao financeira sobre produtos de
investimentos (Gongalves, 2017) e, com isso, também comecaram a
desempenhar uma grande contribuicao, fornecendo informacdes e
orientacdes sobre investimentos aos clientes.

Além dos aspectos apresentados, a importancia das corretoras e
distribuidoras de valores também se reflete no papel que
desempenham na formacao de precos no mercado financeiro. Na
atuacao de intermediacao de titulos, elas contribuem para a liquidez e
eficiéncia do mercado, permitindo que os investidores comprem e
vendam ativos com facilidade.

Adicionalmente, cabe mencionar a contribuicao que essas
instituicdes mantém na promoc¢ao do desenvolvimento econdmico do
pais, como fazem ao estruturar operagcdes e projetos para empresas
gue necessitam de financiamento para crescer e se expandir.

2.2 COMPETITIVIDADE NO MERCADO DAS CORRETORAS
E DISTRIBUIDORAS DE TIiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS

Com a contribuicdo cada vez maior das CTVMs e DTVMs na
facilitacdo do acesso a produtos de investimentos e,
consequentemente, da expansao do numero de pessoas a procura de
ativos diferentes dos que ja existem nos bancos tradicionais, espera-se
um aumento da competitividade desse mercado.

Modelos como o de Bertrand tentam explicar como a
competicao em precos pode resultar na reducao das taxas cobradas
por instituicdes até o nivel do custo marginal, conforme apresentado
por Varian (2008).

Esse modelo poderia ser aplicado ao caso das CTVMs e DTVMs
uma vez que, no caso da distribuicdo de alguns produtos de
investimentos, essas instituicées podem limitar a taxa final disponivel
aos clientes, fazendo com que possuam receitas diferentes para os
mesmos produtos ofertados. Como exemplo, é possivel citar a
distribuicao de um titulo bancario emitido a uma taxa “t" e

w_n

disponibilizado ao cliente por “t — s”, onde “s" seria a remuneragao
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cobrada pela instituicao, fazendo com que as instituicdes competissem
por precos.

Para que possam acompanhar a demanda por produtos e
servicos financeiros e manter a geracao de receita, essas instituicdes se
amparam nas novas tecnologias, que contribuem para manter a escala
da prestacao de servicos e reducao dos custos. Essa busca pela reducao
dos custos € importante para gue possam se tornar ainda mais
competitivas. Porém, uma vez que a tecnologia empregada € similar
entre as instituicdes, seus resultados sao construidos a partir de
estratégias de diferenciacao (Ferreira e Farina, 2005).

O estudo de Ferreira e Farina (2005) faz uma analise a partir do
setor bancario brasileiro e argumenta que a heterogeneidade da
demanda pode criar nichos de atuacao, aumentando as taxas de
empréstimos a partir de maior concentragcao de poder em grandes
bancos, porém, quando avalia-se os depdsitos, haveria maior tendéncia
a ter um mercado com maior concorréncia.

O modelo de Salop, também utilizado por Ferreira e Farina
(2005), permite responder questdes relacionadas a diferenciacao
horizontal através da utilizacdo de um mercado circular. Conforme
empregado por Matutes e Padilla (1994) e Bouckaert e Degryse (1995), o
modelo de Salop apoiou a discussao sobre a disponibilidade de servicos
de forma remota, assim como ocorre com as Corretoras através de
plataformas digitais. Em suas conclusdes, os autores mencionam o
quanto a reducao dos custos de transacdes apoia a competitividade do
mercado.

Apesar de competir também com bancos tradicionais, o
mercado onde as Corretoras estao inseridas possui algumas
particularidades, principalmente relacionadas a forma com que
constroem seus resultados. Os bancos possuem carteira de crédito e se
utilizam de produtos de captacao com lastro para essas operagoes,
gerando seus spreads bancarios — taxas das operacdes de crédito
subtraido dos custos de captacdo, que sao as taxas oferecidas para os
investimentos. Por outro lado, as Corretoras geram seus resultados a
partir da cobranca de taxas e comissdes por servicos prestados.

Supde-se, em primeira avaliacao, que os custos de acesso aos
produtos de investimentos se reduziram em decorréncia da maior
competitividade, onde as instituicdes concorrem pelos novos
investidores que comecam a acessar esse mercado. Porém, cabe




verificar se, de fato, esse movimento foi ocasionado por uma maior
competitividade do setor, como mostram os estudos descritos
anteriormente.

A literatura apresenta a utilizacao de alguns modelos aplicaveis
ao setor bancario. Leon (2015) e Bikker e Haaf (2002) citam modelos
como indice de Lerner, os modelos de variacdo conjectural, modelo de
Panzar e Rosse, Indicador de Boone, entre outros, para medir o nivel de
competitividade dos mercados.

Todos os modelos apresentam pontos positivos e negativos, mas
mesmo com algumas desvantagens, o modelo Panzar e Rosse € um
dos mais utilizados para competicao do mercado bancario (Leon, 2015)
e, com adaptacdes, poderia ser utilizado no caso do mercado
concorrencial das Corretoras e Distribuidoras de Valores Mobiliarios.

Leon (2015) ainda afirma que este modelo tenta captar o reflexo
do preco dos insumos sobre as receitas das instituicdes. A ideia reside
no fato de que uma fraca influéncia dos precos nas receitas pode
indicar o exercicio de um maior poder de mercado em poucas
instituicoes.

2.3 EFICIENCIA DAS CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS DE
TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

A eficiéncia das instituicdes financeiras € um tema amplamente
pesquisado, dada a importancia do sistema financeiro e bancario para
a economia de um pais. Além disso, € mencionada em varios modelos
de concentracao e competicao, ja que ganhos de eficiéncia podem ser
repassadas para os clientes com melhoria da qualidade dos servicos
prestados ou com reducao dos precos e podem, consequentemente,
melhorar o nivel de competitividade do mercado.

O modelo de Boone, por exemplo, se baseia na ideia de que as
instituicdes mais eficientes, medida através de seus custos marginais
mais baixos, obtém maiores participacdes de mercado ou lucros e esse
efeito tende a ser mais forte quanto maior for o nivel de concorréncia
(Leuvensteijn, 2011).

Em geral, considerando que um dos objetivos das instituicdes
financeiras é a captacao de recursos de agentes poupadores para a
destinacdo aos agentes tomadores, as instituicdes financeiras sao
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avaliadas sob a perspectiva de captacdes e aplicagcdes e sob a
perspectiva do spread gerado em decorréncia desse processo.

Corroborando esse entendimento, Branco et al. (2016) realizaram
um estudo abrangente sobre a eficiéncia dos bancos brasileiros em
2013, utilizando trés abordagens distintas: intermediacao, producao e
lucratividade. Na abordagem de intermediacao, a eficiéncia foi medida
pela captacao e aplicagcao de recursos, refletindo a fungao classica dos
bancos. A abordagem de producao considerou a prestacao de servicos
aos clientes, utilizando os ativos como insumos. Por fim, a abordagem
de lucratividade focou na relagao entre custos e lucros.

Para a mensuragao de eficiéncia das instituicdes, os estudos sao
direcionados para a determinac¢ao de uma fronteira eficiente a partir de
dois caminhos: (i) métodos paramétricos, que usam abordagens
estatisticas, ou (ii) métodos nao-parameétricos, que se utilizam dos
dados disponiveis para a construgao da fronteira (Cardoso, 2011).

O artigo desenvolvido por Berger e Humphrey (1997) menciona
alguns métodos e entre eles esta a Analise de Fronteira Estocastica
(Stochastic frontier analysis - SFA) como um dos métodos
paramétricos e a Analise Envoltéria de Dados (Data Envelopment
Analysis — DEA) como um dos métodos nao-paramétricos, sendo DEA a
utilizacao mais popular.

Berger e Humphrey (1997) abordam a SFA como sendo uma
forma de estimacdao para a relacao de custo, lucro ou producao,
considerando insumos, produtos e fatores ambientais e permite erros
aleatdrios. J& o DEA, de acordo com os autores, € uma técnica de
programacao linear, onde a fronteira de eficiéncia € formada a partir de
combinacdes lineares, produzindo um conjunto convexo de
possibilidades de producao.

A SFA foi utilizada pelo BCB (2023) para avaliacao da evolucao da
eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional sob o ponto de vista da
otimizacao de recursos. De acordo com o estudo, a escolha desse
meétodo foi motivada por conseguir separar a ineficiéncia de potencial
ruidos e eventos nao controlaveis pelas instituicdes financeiras e por
possuir baixa sensibilidade a outliers.

No estudo realizado por Tecles e Tabak (2010), foi estimada a
eficiéncia de custo e lucro para o sistema bancario brasileiro através da
abordagem SFA. O trabalho objetivou avaliar a evolugao dos niveis de
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eficiéncia ao longo dos anos e como estao associados as caracteristicas
das instituicdes bancarias, como tamanho, participacao de mercado,
crédito e capitais proprios.

De acordo com Chen (2002), no estudo sobre eficiéncia dos
bancos em Taiwan, a utilizacao do SFA se justifica na analise de bancos
devido, entre outros fatores, a imprevisibilidade da demanda do cliente
que torna a relagao insumo-produto dos bancos estocastica. O autor
também utiliza os métodos DEA e Chance-constrained DEA e SFA em
seu estudo.

Nguyen et al. (2016) utilizam as duas abordagens — DEA e SFA —
para avaliar a eficiéncia de custos dos bancos vietnamitas de 2000 a
2014. Os autores citam que os resultados dos dois métodos sao
consistentes.

Adicionalmente, Neto et al. (2021) focaram em instituicdes
financeiras publicas do Brasil, avaliando a eficiéncia operacional dos
principais bancos publicos de 2010 a 2018. Utilizando tanto a DEA
quanto o indicador de eficiéncia operacional, os autores empregaram
ativos permanentes, despesas de pessoal e administrativas como
inputs, e o resultado antes do imposto de renda como output. Em suas
conclusdes, os autores mostram que as duas metodologias podem ser
utilizadas para avaliagcao de eficiéncia dos bancos estudados.

De Souza e Macedo (2009), por sua vez, realizam uma analise de
desempenho contabil-financeiro no setor bancario brasileiro para os
100 maiores bancos, entre os anos de 2002 e 2006. No estudo, os autores
avaliam indicadores contabeis como alavancagem, custos
operacionais, imobilizacao, liquidez imediata, depdsitos, operacdes de
crédito e rentabilidade para obter uma analise de eficiéncia aplicando
o DEA.

Além de apresentarem estudos importantes de eficiéncias sobre
O setor bancario brasileiro, utilizando a metodologia DEA, as
abordagens utilizadas por Branco et al. (2016), Neto et al. (2021) e De
Souza e Macedo (2009), auxiliam a identificar varidveis importantes a
serem empregadas para entender a eficiéncia de outras instituicoes
financeiras, como é o caso de Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobiliarios.

O enfoque contabil-financeiro apresentado é importante para a
analise das CTVMs e DTVMs, que possuem dinamicas operacionais
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distintas dos bancos — uma vez que atuam apenas em uma das partes
do processo de intermediacao praticado pelo setor bancario, que é a
captacao de recursos dos agentes superavitarios — mas também
dependem de uma gestao eficiente de recursos.

Becker, Lunardi e Macada (2003), complementam as analises de
eficiéncia dos bancos brasileiros com um enfoque em Tecnologia da
Informacao (Tl) e exploraram a sua influéncia na eficiéncia dessas
instituicdes. Para realizar a analise, os autores utilizaram o numero de
salas de autoatendimento, numero de agéncias e despesas
administrativas como inputs e ativos financeiros como output em um
primeiro estagio e esses resultados como inputs de um segundo
estagio para a geracao de receitas. Utilizando um modelo de dois
estagios na DEA, eles concluiram que os bancos que mais investiram
em Tl apresentaram melhor desempenho em termos de eficiéncia.

A utilizacdo do DEA para analise de eficiéncia do sistema
financeiro também pode ser confirmada através de alguns estudos
internacionais. Zhou et al. (2019), por exemplo, utilizaram a metodologia
DEA multiperiodo em trés estagios em seu trabalho sobre eficiéncia de
bancos chineses entre 2014 e 2016. O trabalho é estruturado para avaliar
as fases de organizacao de capital, alocagcao de capital e lucratividade.
Em sua conclusdao, o estudo apresenta que todos os bancos se
mostravam ineficientes em algum estagio e mostraram os tipos de
bancos que apresentaram melhor e pior desempenho em cada fase.

Também avaliando o sistema bancarios chinés, a tese
apresentada por Shang (2009) avalia a eficiéncia dos bancos comerciais
estatais no nivel provincial e complementa com uma analise
economeétrica sobre as diferencas na eficiéncia entre os grupos
bancarios.

Além do setor financeiro tradicional, estudos como o de Wang et
al. (2014) analisaram a eficiéncia de custos e receitas de empresas de
contabilidade publica em Taiwan, empregando DEA e uma regressao
Tobit para investigar a relacao entre capital intelectual e eficiéncia. Em
sua conclusao, a pesquisa mostrou que existe relagcao entre o capital
intelectual das empresas e suas eficiéncias de custos e de receitas.

Outra pesquisa que faz analise de eficiéncia utilizando DEA em
um primeiro estagio e Tobit em um segundo estagio é a apresentada
por Gramanova e Strunz (2017). Os autores avaliaram a eficiéncia de
seguradoras da Eslovaquia no periodo de 2013 a 2015 e objetivaram




responder se existe relagcao entre a eficiéncia e a rentabilidades das
companhias.

Os estudos elaborados por Zhou et al. (2019), Shang (2009), Wang
et al. (2014) e Gramanova e Strunz (2017) reforcam que o método DEA
pode ser aplicado em diversos contextos e apresentam conclusoes
importantes a partir da utilizacdao de mais estagios em suas avaliagoes,
dando maior robustez aos resultados e demonstrando a aplicabilidade
da analise de eficiéncia em Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobiliarios.

Especificamente para corretoras de valores mobiliarios, Borges
et al. (2021) realizaram uma das poucas analises de eficiéncia dessas
instituicdes no Brasil. Utilizando indicadores de capital e risco, o estudo
avaliou 66 corretoras nos anos de 2017, 2018 e 2019. Foram utilizados os
indicadores Leverage e Imobilizagao do capital proprio como inputs e
Independéncia Financeira e Relacdo Capital/Risco como outputs. De
acordo com os autores, a avaliacao da estrutura de Capital e Risco das
CTVMs ¢é Iimportante por ser bastante sensivel as condicdes
econdmicas, comportamento das taxas de juros e politica monetaria.

Este trabalho se mostra relevante, pois aborda diretamente a
lacuna identificada na literatura sobre a eficiéncia dessas instituicdes. A
revisdo da literatura demonstra que a maioria das pesquisas se
concentra em bancos, cooperativas e seguradoras, ratificando a lacuna
existente nos estudos sobre a eficiéncia das CTVMs e DTVMs, apesar da
crescente importancia dessas instituicbes no mercado de capitais
brasileiro. Por outro lado, os estudos apresentam relevantes ideias
sobre os dados e metodologia a serem utilizados para este estudo.







BASE DE DADOS

Foram utilizadas informacdes contabeis disponiveis no sitio
IF.data do Banco Central do Brasil relacionadas as instituicdes
classificadas nas bases de dados como “Tl -Tipo de Instituicao” igual a
15 e 16, que sao as Sociedades Corretoras de TVM e Sociedades
Distribuidoras de TVM, respectivamente. Além dessas informacdes,
foram consideradas outras varidveis oriundas de bases de dados oficiais,
como as da CVM, IBGE e B3.

Esse trabalho abrange um rol maior de instituicdes em relagao
aquelas avaliadas por Borges et al (2021), uma vez que considera nao sé
as Corretoras, mas também as Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobiliarios de todo o Pais.

Para a analise de eficiéncia, seguindo o mesmo raciocinio de
Neto et al. (2021), foram utilizadas informacdes contabeis do Balanco
Patrimonial e da Demonstracao de Resultado do Exercicio. Neste
trabalho, as informacdes utilizadas foram “Ativos Totais”, “Despesas
Administrativas” e “Receita de Prestacao de Servigos”.

Assaf Neto (2023) menciona que os Ativos Totais sao 0S recursos
produzidos por eventos passados e mantidos na expectativa de que
possam gerar beneficios econdmicos futuros. Adicionalmente, o autor
descreve as Despesas Administrativas como gastos realizados para a
venda de produtos e/ou servicos e a administracdo das empresas e sao
associadas a manutencao da atividade operacional.

A Receita de Prestacao de Servicos foi escolhida em decorréncia
de ser o resultado principal das atividades desenvolvidas pelas CTVM's
e DTVM's e para eliminar os resultados obtidos com ganhos de capital,
transacdées com imobilizados ou com investimentos de natureza
permanente, por exemplo.

Além das variaveis utilizadas como inputs e outputs nos modelos
de analise de eficiéncia, foram consideradas variaveis explicativas para
observar possiveis influéncias no nivel de eficiéncia das instituicdes
analisadas.
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Para o estudo, foram reunidas as bases trimestrais disponiveis
nos anos de 2019 a 2023, totalizando 20 periodos, e as informacdes
contabeis a serem utilizadas foram definidas a partir das faixas
contabeis do COSIFL Além disso, os dados foram anualizados para
retirar gqualquer impacto de ajuste contabil entre um periodo e outro. A
Tabela 1 resume o conjunto de variaveis utilizadas.

Tabela 1 - variaveis utilizadas

Variavel Comentarios
. . COSIF: Ativo Realizavel ([10000007])
AT A T | BCB
tivos Totais MPUL |, Ativo Permanente ([20000004]) | BC
COSIF: Despesas Administrativas
([71930006] + [8170006] - [81718005] -
[81727003] - [81730007] - [81733004]
- [81736001] - [81737000] + [81810006]
DESPAD D
Vil dmfsiszaatsivas Input + [81820003] + [81910009]) + BCB
Despesas de Pessoal ([81718005] +
[81727003] + [81730007] + [81733004]
+ [81736001] + [81737000] +
[81990201])
. COSIF: Receita de Prestagdo de
Receita de Servicos ([71700009] - [71794008] -
RP P a BCB
S rzsetrifagsde OUtPUt  11795007] - [71796006] - [71797005] -| BC
& [71798004] + [71970004])
Varidvel dummy que indica o estado
em que a institui¢cao esta localizada,
Estado da sede indicado com 1" caso a sede estiver
EST L Control N . . BCB
da instituicao entroie em Sao Paulo (SP) ou Rio de Janeiro
(RJ) e “O" caso a sede estiver em
outros estados.
NUmero de dias decorridos apds o
TEMPO Tempo de Controle reg|str'o'da |nst|tU|<;.a,o até a datade CVM
registro analise. Esta variavel capta a
maturidade da instituicao.
PL Pat,nm'orno Controle Yalc?r o'IONpatrm'womo liquido da BCB
Liquido instituicao. Indica o volume de

' Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) apresenta os
critérios e procedimentos contabeis a serem observados pelas instituicdes financeiras
e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central, bem como a
estrutura de contas e modelos de documentos previstos (BCB, 2024).




recursos proprios da empresa,
pertencente a seus acionistas e

S3o Paulo

principais empresas negociadas na
B3, sob o cédigo IBOVIL

socios.
BCB
. Taxa de juros ajustada pela inflagcdo,| (taxa
T d
X axa re(zljuros Controle representando o custo real do SELIC)
dinheiro para a instituicao. e IBGE
(IPCA)
Média do Indice da Bolsa de Valores
indice da Bolsa de Sdo Paulo (Ibovespa) que reflete
IBOV de Valores de Controle o desempenho das acdes das B3

3.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Esta secao é dedicada a apresentacao das estatisticas descritivas
das principais variaveis, que foram utilizadas para avaliar a eficiéncia,
elencadas na secao anterior. As informacdes monetarias foram
deflacionadas utilizando o IPCA para remover o efeito da inflagao, tendo
como base de referéncia o més de dezembro de 2023. Ao longo dos 20
periodos foram avaliadas 192 instituicdes diferentes.

A tabela 2 contém as medidas utilizadas como inputs e outputs
nos modelos de eficiéncia — Ativos Totais, Despesas Administrativas e
Receita de Prestacao de Servicos.

Tabela 2 - estatisticas descritivas dos inputs e outputs (em reais - R$)

2019 ‘ 2020 2021 2022 ployxi
. .th.le~ 161 163 165 166 172
instituicdes
ATIVOS TOTAIS (AT)
Ly 545.978.881,0|773.436.743,4| 943.545.605,1 [1.038.962.771,7[1.191.347.308,8
Média
6 1 9 8 3
Desvio 2.385.445.883,(4.206.571.436,| 5.597.146.555, | 6.330.585.615, [7.085.430.356,
padrao 53 97 08 38 94
Minimo 886.203,75 | 272.406,20 | 403.282,86 | 426.709,50 7.572,97




axime  [B5:805145342/61163.504.912,[71.490.196.996| 84.656.945.15 [95.085181.606
54 47 50 892 68
DESPESAS ADMINISTRATIVAS (DESP aow)
Média  |58.809.48071|79.235.964 33| 97242120 34 [103.952.529 80 103'34;* 836,5
DesVIo | o0 723.41310(363.143.883.83|514.441.074,51| > 20?7 8498 193 s11.330 94
padrao 0
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
o 2260.933.1913|5.255.773.110,6/6.838.107.183,1/6.813.103.523,0|6.252.578.637,
Maximo
9 6 1 2 28
RECEITA DE PRESTACAO DE SERVICOS (RPS)
Média  |84.385396,77(111.980.399 28 [123.977.866,87126.051.326,64[120.961.293.77
Desvio | e 0 s g 19| 377-099.588,2|439.658.509,7| 420.917.893,6 402.287.480,4
padrao 8 6 7 8
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
axime | |2928188609,[3:886.508.200| 4.801.941297,|4.318176.434, 3.809.549.105,
64 35 29 40 05

Observa-se que a média do ativo total variou ao longo dos anos,

dobrando seu valor quando comparado ao inicio da série com o final de
2023. O desvio padrao também apresentou crescimento significativo,
refletindo um aumento na volatilidade dos ativos das empresas
estudadas. As despesas administrativas médias cresceram em 76% no
mesmo periodo.

A média da receita de prestacao de servicos - RPS também
apresentou um aumento de R$ 84 milhdes em 2019 para quase R$ 121
milhoes em 2023, representando um crescimento de
aproximadamente 43%, inferior ao crescimento observado nas variaveis
de inputs.

A tabela 3 apresenta as variaveis de controle, com excecao das
variaveis dummies que devem ser avaliadas de forma diferente.




Tabela 3 - estatisticas descritivas das variaveis de controle (exceto dummies)

2019 \ 2020 2021 2022 yloyk
PATRIMONIO LIiQUIDO (PL)
Média 155.787.233,69|183.031.349,92|212.772.100,35 253'64;572'0 296.778.221,31
Desv~|o 369.693.874,5 458.500.86117 567.442.923,0(780.358.944,2|1934.256.677,4
padrao 4 5 4 2
Minimo -11.527.710,26 | -2.215.647,01 [289.905.986,4 34262232197 100.859.000,0
7 0
Maximo 2.875.871.939,14.144.934.192,1 6.125.081.796, |18.899.402.848[10.106.827.816,
01 6 49 ,06 53
TAXA DE JUROS REAL (TX)
Média 1,96 -0,70 -2,52 416 8,25
Desvio
. 1,06 1,10 1,28 2,89 1,38
padrao
Minimo 0,26 -2,34 -3,52 0,89 6,82
Maximo 3,08 0,47 -0,35 7,66 10,30
iNDICE DE BOLSA DE VALORES (IBOV)
Média 96.897,05 94.972,28 112.312,59 109.652,64 14.346,49
Desvi
esv~|o 4.867,36 7.977,70 6.038,89 2.084,73 6.036,04
padrao
Minimo 92.345,50 81.519,34 102.718,85 106.736,02 107.043,21
Maximo 104.087,54 102.129,34 118.805,48 111.667,61 122.070,17
TEMPO DE REGISTRO (TEMPO)
Média 11.569,4 11.595,6 11.216,8 11.067,0 10.905,8
Desv~|o 6.756,3 7.063,3 7.366,4 7.548,8 7.743,8
padrao
Minimo 18 26 3 2 5
Maximo 43.830 44196 44,561 44926 45291

A média do patriménio liquido quase dobrou, passando de R$
155,7 milhdes em 2019 para R$ 296,7 milhdes em 2023. O desvio padrao




também aumentou substancialmente, indicando uma maior
variabilidade nos patrimdnios das empresas. Assim como mencionado
na introdu¢cao, a média das taxas de juros reais mostrou flutuacdes
significativas, com valores negativos em 2020 e 2021, chegando a uma
maxima de 10,30% a.a. em 2023.

Com referéncia a média do IBOV, observa-se também um
crescimento, subindo de 96.904,23 pontos em 2019 para 114.332,99
pontos em 2023. No entanto, o desvio padrao apresentou flutuacgdes,
com uma queda notavel em 2022, sugerindo uma menor volatilidade
nesse ano.

Por fim, o fato de o tempo médio de registro ter se reduzido -
mMesmo que pouco — com o passar do tempo, sugere a existéncia de
novas instituicées. O tempo Mmédio de registro das instituicdes ficou em
torno de 30 anos, porém, observando os valores minimos, percebe-se a
presenca de novas instituicdes a partir de 2021.

As variaveis dummies apresentadas na tabela 4 mostram que
aproximadamente 82% das instituicdes possuem sede em Sao Paulo ou
Rio de Janeiro e 97% sao instituicdes privadas.

Tabela 4 - média das variaveis dummies

ESTADO DA SEDE (EST)

Média 0,80 0,81 0,82 0,82 0,82
TIPO DE CONTROLE (TIPO)
Média 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97







METODOLOGIA

Com as técnicas de analise de eficiéncia € possivel analisar
qualquer sistema que transforme entradas (inputs) em saidas
(outputs). As unidades desses sistemas sao geralmente denominadas
Unidades Tomadoras de Decisao (DMU - Decision Making Units).
(Mariano, 2007).

Foram considerados como inputs as informagdes relativas a
Ativos Totais e Despesas Administrativas e como output a Receita de
Prestacao de Servicos e a analise de eficiéncia sera orientada para
output, ja que se pretende avaliar se € gerado o melhor resultado com
os inputs disponiveis.

Para responder a questao de pesquisa, foram utilizadas as
metodologias SFA e DEA, onde seus resultados poderao ser
comparados, aumentando a confianca nas conclusdes sobre a
eficiéncia das Corretoras e Distribuidoras de TVMs.

Importante registrar que quando se avalia a eficiéncia utilizando
DEA, os desvios da fronteira sao interpretados como ineficiéncia,
fazendo com que a abordagem SFA apresente, em geral, niveis mais
baixos de ineficiéncia (Battese el al, 2000). Isto ocorre uma vez que a
abordagem com SFA é formulada de modo a distinguir entre variacdes
de eficiéncia e outros fatores estocasticos — choques aleatorios.

A Anadlise de Fronteira Estocastica (SFA) € uma abordagem
economeétrica que estima uma funcao de produgcdao ou custo,
incorporando um termo de erro que captura a ineficiéncia técnica das
unidades de tomada de decisao (DMUs). Esta metodologia é
particularmente Util para separar os efeitos da ineficiéncia dos choques
aleatdrios que podem afetar a producao ou os custos.

Considerando as variaveis a serem utilizadas, serd adotada uma
funcao de producao conforme descrito a seguir:

In(RPS;) = Bo + By In(AT;..) + B In( DESPapyy, ) + Bua[In(AT;) ]2 +
BaaIN(DESPapy; )]? + Bra N(AT; ) In(DESPapu, ) + Ekes ViZies + Vi — i

)
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Onde, i representa cada DMU, t o periodo, In o logaritmo, Z é um
vetor que representa as k variaveis de controle, vé um choque aleatorio
(~N (0; 6?)) e u € assumido independente de v e satisfaz u=0 para todo i.

A forma translog foi apresentada pois, segundo Nguyen et al.
(2016), é a forma funcional mais comumente usada na literatura de
eficiéncia bancaria. Apesar da existéncia de outras formas funcionais,
como a Cobb-Douglas, elas ndo se ajustaram tao bem aos dados
quanto a translog.

O modelo com dados em painel considerou efeitos varidveis para
a estimacao da ineficiéncia, tendo em vista a dinamica do mercado, que
esta sempre sujeita a variagcdes, bem como a intencao do estudo em
avaliar a evolucao de eficiéncia das empresas periodo a periodo. Além
disso, o termo de ineficiéncia foi assumido como tendo uma
distribuicao half-normal, devido a sua simplicidade e pela escolha da
distribuicao ter impacto bastante reduzido sobre as medidas de
eficiéncia (Kumbhakar e Lovell, 2004).

Adicionalmente, a partir do modelo SFA, pode-se obter uma
avaliacao do nivel de competitividade dos mercados, utilizando o
modelo Panzar e Rosse citado por Leon (2015), conforme discutido na
revisao de literatura.

Para esse método produzir resultados adequados, as instituicdes
precisam ter operado em um equilibrio de longo prazo (ou seja, a
quantidade de instituicdes precisa ser enddégena ao modelo), enquanto
seus desempenhos precisam ser influenciados pelas acdes de outros
participantes do mercado (Bikker e Haaf, 2002).

Pode-se aplicar o modelo a partir da regressao das receitas (em
logaritmo) sobre os precos dos insumos (em logaritmo) e outras
variaveis de controle, conforme modelo apresentado a seguir:

In(R) =a+ Xl BIn(C) + XX 1viZi + & (2)

Onde, R € a receita da instituicao i, C € o custo dos insumos e Z €
um vetor que representa as variaveis de controle.

A estatistica H, representada pela equacao descrita a seguir, € o
indicador utilizado para avaliacao da competicao do mercado.

H = 21L=1 B (3)
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A estatistica H pode ser definida como a soma das elasticidades
da receita total em relacao as despesas totais. Os valores estimados
variam entre —oo < H < 1 e sua interpretacao reside em H menor que
zero quando existe um monopodlio, H entre zero e 1 indicando uma
competicdo monopolistica e H igual a unidade indicando uma
concorréncia perfeita.

Outra forma de realizar analise de eficiéncia encontra-se na
técnica nao paramétrica denominada Analise Envoltdria de Dados
(DEA). As técnicas nao paramétricas sao utilizadas para construir
empiricamente uma fronteira eficiente para servir de base para o
calculo das ineficiéncias (Mariano, 2007).

Assim, pretende-se, em um primeiro estagio, utilizar a
metodologia de Analise Envoltdria de Dados (DEA), através do Modelo
BCC, utilizando retornos variaveis de escala (VRS), uma vez que se
espera que a produtividade maxima seja dependente da receita
gerada. De acordo com Ferreira e Gomes (2020), “a Analise Envoltoria
de Dados € uma alternativa objetiva para analisar a eficiéncia técnica, o
progresso tecnoldégico e as mudancgas na produtividade de unidades de
producao”.

O modelo DEA-BCC, apresentado por Banker et al. (1984),
quando orientado para outputs, pode ser formulado conforme a seguir:

Minimizar 6y = },j_; ViXjo + Vo (4)
Sujeito a:

Yic1 kYo =1 (5)

2i=1HjYji — Di=1ViXix + Vo < 0,Vk (6)

Ui, v; = 0,Vi,j (7)

Nessa formulacao, k € o numero de DMUs, (k=1, 2, .., n), sendo os
pesos dos produtos pj (j =1, ..., m) € 0os pesos dos insumos v; (i =1, ..., 1),
respectivamente. As varidveis x;ey;representam as variaveis de
entrada e saida, respectivamente, enquanto v, € um fator de escala.

Importante também realizar analise de outliers das bases de
dados de 2019 a 2023. A deteccao de outliers é importante em
decorréncia da sensibilidade do método DEA para pontos fora do
padrao. Uma DMU que estiver muito diferente em comparag¢ao com as
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demais podera afetar a eficiéncia de todas as DMU'’s, distorcendo assim
os resultados.

Para realizar a deteccao dos outliers, foi utilizado o método
Jackstrap, desenvolvido por Sousa e Stosi¢ (2005), com aplicacao do
teste de Kolmogorov-Smirnov (Teste K-S). Esse método permite
direcionar pesos para as DMU'’s, onde os outliers apresentariam os
maiores. O método realiza o processo em varias subamostras, evitando
a falta de identificacao quando existem dois outliers proximos entre si.

Além dessa avaliacdo, serd utilizado o indice de Malmquist para
comparar os anos e avaliar a alteracao de produtividade das
instituicdes. Além de verificar a alteracao de produtividade, esse indice
pode ser decomposto em (i) modificacdes da eficiéncia técnica, ou seja,
melhorias continuas nos processos de producao e produtos, e (i)
modificacdes ou inovacdes tecnoldgicas, onde a modificacao ocorre por
meio de tecnologias que produzem mais produtos com menos
insumos (Ferreira e Gomes, 2020).

Para calcular o Indice de Malmaquist (IM), é necessario definir
quatro  fungdes distadncias Df(y%x%), Df(yt*%xt*tY), DI (yt xb)
e DI (yt*tt, xt*1). Apds isso, pode ser formulado como:

(Dl§+1(yt+1’xt+1)> < Dlt(yt+1'xt+1) >X< Df(yt,xt) >]
IM, =\ 2ot ) oo atss) Ao Totah (8)
VET VTP

Nesta formulagcao, o termo representado por VET calcula a
variagcao da eficiéncia técnica relativa entre as datas t e t+1. Ja o termo
representado por VTP calcula a variagcao da tecnologia de producgao
entre as datast e t+1.

Por fim, com os resultados do primeiro estagio, assim como foi
realizado por Gramanova e Strunz (2017), inicia-se o segundo estagio
com a utilizacao de modelagem econométrica para identificar relacdes
entre outras varidveis nao utilizadas e os escores de eficiéncias (EF)
resultantes no primeiro estagio.

Gramanova e Strunz (2017) sugerem a utilizacdo da regressao
Tobit — também conhecido como modelo de regressao censurado
(Gujarati e Porter, 2011) — uma vez que, nos modelos DEA, os escores de
eficiéncia possuem valores no intervalo entre O e 1.




Considerando o exposto, a equacao abaixo pode ser utilizada
para estimar a influéncia das varidveis contextuais nos niveis de
eficiéncia DEA aferidos no primeiro estagio.

EF;; = Bo + ,Bka,i,t + € (9)

Onde EF;; € a eficiéncia da instituicdo i no tempo t, Bo € O
intercepto da equacao, B« € o vetor de coeficientes das variaveis
explicativas Zx, Zx;: representa o conjunto de varidveis explicativas que
influenciam a eficiéncia financeira da instituicdo i no tempo t e &: € o
erro padrao, com distribuicao normal com média O e variancia o2

Por fim, para enderecar as criticas de Simar e Wilson (2007) a
estimacdes DEA em segundo estagio usando a regressao Tobit, sera
efetuada uma estimacao robusta do modelo a partir do algoritmo
sugerido pelos autores.







RESULTADOS

4.1 MODELO SFA

O modelo de fronteira estocastica foi utilizado para estimar o
impacto de varidaveis explicativas sobre a varidvel dependente
(logaritmo da Receita de Prestacdao de Servicos - RPS) e medir a
ineficiéncia técnica ao longo do tempo para as Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, considerando ainda as
variaveis de controle ja descritas.

Com base nos resultados, verificou-se que a eficiéncia média
geral nos 20 periodos analisados é de 0,420153, indicando que, em
meédia, as corretoras operam com aproximadamente 42% da sua
capacidade de gerar RPS.

Para analisar as eficiéncias de diferentes grupos de instituicdes
ao longo dos trimestres de 2019 a 2023, foram utilizados trés critérios
principais. Primeiro, classificou-se as instituicdes por porte,
considerando a proporcao de seu ativo total em relagao ao PIB,com um
corte em 0,1% para diferenciar instituicdes de maior e menor porte. Em
seguida, aplicou-se uma classificacao geografica, agrupando as
instituicdes com sede em Sao Paulo ou Rio de Janeiro em um grupo e
as demais em outro. Por fim, foi adotado o critério de tempo de registro,
separando as instituicdes com mais de 10 anos de atuacao das com
menos de 10 anos. A tabela 5 apresenta os resultados dessa analise
comparativa de eficiéncia.

Tabela 5 - comparativo da eficiéncia de grupos de instituicées com base em 3
critérios a partir do SFA

LOCALIZAGCAO

AT/PIB @ AT/PIB
>0,1% <0,1%

172019 0,38 0,41 0,42 0,39 0,41 0,40 0,41

272019 0,34 0,41 0,41 0,39 0,42 0,37 0,41




3712019 | 036 0,42 0,43 0,40 0,42 039 0,42
412019 | 0,36 0,43 0,43 0,40 0,43 0,41 0,43
112020 | 0,39 0,42 0,43 0,40 0,42 0,43 0,42
272020 | 042 0,42 0,43 0,39 0,42 0,43 0,42
372020 | 041 0,43 0,43 0,40 0,42 044 0,43
412020 | 042 0,43 0,43 0,41 0,43 0,41 0,43
12021 | 0,49 0,43 0,44 0,42 044 038 0,43
212021 | 049 0,43 0,43 0,43 0,45 035 0,43
312021 | 049 0,41 0,42 0,41 0,43 035 0,42
412021 | 046 0,41 0,42 0,41 0,42 0,41 0,42
12022 | 043 0,42 0,42 0,42 0,42 0,46 0,42
212022 | 041 0,42 0,41 0,42 0,41 0,45 0,42
312022 | 0,43 0,42 0,42 0,42 0,41 0,46 0,42
412022 | 035 0,43 0,42 0,41 0,42 0,41 0,42
12023 | 029 0,43 0,42 0,41 0,42 0,40 0,41
272023 | 028 0,43 0,42 0,40 0,42 0,41 0,42
372023 | 027 0,43 0,42 0,41 0,42 039 0,41
412023 | 026 0,43 0,42 0,41 0,41 0,43 0,42
";::‘:‘ 0,39 0,42 0,42 0,41 0,42 0,41 0,42

A avaliagcao apresentada revela que, em termos de porte, as
maiores instituicdes apresentam uma tendéncia de eficiéncia
decrescente a partir de 2021, caindo de uma meédia de 0,49 no 1°
trimestre de 2021 para 0,26 no 4° trimestre de 2023. Por outro lado, as
instituicdes menores mantiveram uma média de eficiéncia estavel, em
torno de 0,42 ao longo de todo o periodo, indicando maior consisténcia.
Aplicando-se um teste-t para comparar as méedias, percebe-se uma
diferenca estatisticamente significante apenas nos 4 trimestres de 2023
(p-valor menor que 0,05).

Em uma analise com relacao a localizagao, percebe-se que as
instituicdes com sede em Sao Paulo e Rio de Janeiro exibem uma maior
meédia de eficiéncia, oscilando entre 0,41 e 0,43, quando comparadas as
instituicdes que estao fora desses centros. Quanto ao tempo de




registro, as instituicées com mais de 10 anos apresentam uma eficiéncia
relativamente estavel em torno de 0,42, enquanto as mais jovens
demonstram um média ao longo do tempo com maior variagao. Apesar
das diferencas apontadas, o teste de diferenca de médias nao indicou
diferenca estatisticamente significativa para os grupos de localizacao e
tempo de registro, com p-valor superior a 0,1 em todos os periodos.

Os resultados estimados do modelo SFA pode ser verificado na

tabela 6.

Tabela 6 - resultados estimados do Modelo SFA (translog)

z-valor Pr(>|z])

Intercepto 0,84570 0,53885 1,5695 0,116542
IN(AT) 0,22863 0,10247 2,2313 0,025665 *
In(DESPADM) 0,66401 0,12500 53122 1,083E-07 | ***
IN(AT)2 0,1MM4 0,00793 14,0065 <272E-16 ok
In(DESPADM)2 0,14528 0,01209 12,0200 <22E-16 e
IN(AT) In(DESPADM) -0,24815 0,01660 -14,9515 <272E-16 e
Z_(Intercepto) -8272,61959| 2933,47056 -2,8201 0,004801 ok
Z_PL -0,00010 0,00004 -2,7510 0,005941 ok
Z_TEMPO 0,06760 0,02397 2,8197 0,004807 ok
Z_TX -2,52043 0,85828 -2,9366 0,003318 ok
Z_IBOV 0,00636 0,00219 2,9016 0,003712 o
Z_EST -30,07829 10,25246 -2,9338 0,003349 o
sigmaSq 10154,27688| 3609,06678 2,8135 0,0049 o
gamma 0,99996 0,00001 70754,2767 | <22E-16 e

Valores de significGncia: O *** 0.001 ** 0.01"™ 0.05‘"0.1""1

Os resultados indicam que 999% da variacao dos erros é
explicada pela ineficiéncia técnica e, assim como esperado,
considerando a significancia do parametro y (gamma), a ineficiéncia
desempenha um papel importante para a reducao da RPS.

As variaveis In(AT) e In(DESPapm) apresentaram impacto positivo
e estatisticamente significativo. Além disso, as varidveis quadraticas e




interativas como  In(AT)2,  In(DESPsoMm)2 e IN(AT)IN(DESPapm)
apresentaram significancia elevada. Foi aplicado um teste de razao de
verossimilhanca entre o modelo apresentado e um modelo Cobb
Douglas — que inclui apenas as variaveis principais, sem 0s termos
quadraticos e de interacao — para comparar o ajuste dos dois modelos
e o resultado foi de um p-valor muito baixo (3.39e-174), demonstrando
qgue ha evidéncias estatisticas para rejeitar a hipdtese nula de que o
modelo Cobb-Douglas é suficiente. Esse resultado sugere que o
modelo translog, que inclui os termos quadraticos e interativos,
melhora significativamente o ajuste em relacdo ao modelo Cobb-
Douglas.

Todas as variaveis exdgenas selecionadas apresentarem
resultado estatisticamente significativo, mas os coeficientes das
variaveis “TX" e “EST” mostraram ter maior impacto na geragao da RPS,
ambas negativamente, indicando que taxas reais de juros maiores
geram menos ineficiéncia e que instituicdes com sede em Sao Paulo ou
Rio de Janeiro sao mais eficientes, conforme sugerido na tabela 5.

O PL com sinal negativo demonstra que quanto maior for seu
valor, menor é a ineficiéncia. O sinal positivo do coeficiente da variavel
TEMPO indica que corretoras mais antigas sdo mais ineficientes?, do
mesmo modo que acontece com a variavel IBOV, indicando que
quanto maior for o indice, menor é a eficiéncia das instituicdes.

Os resultados para TX e IBOV podem parecer a primeira vista
contraintuitivos, ja que foi a queda das taxas reais de juros, associadas
a boa performance da bolsa, que atrairam o publico para as corretoras,
como se argumentou na introducao. Uma possibilidade para explicar
esse comportamento seria que, em periodos dificeis para as Bolsas (e
que podem ser associados a elevacao de TX, que torna a renda fixa mais
atraente), as corretoras precisariam melhorar sua eficiéncia para
sobreviver, acontecendo um relaxamento em periodos mais propicios.
Outra possibilidade, que pode inclusive estar associada a anterior, € o
uso de uma estratégia mais agressiva para atracao de clientes nos
periodos de bonancga, com reducao das taxas de servicos, dada a
natureza de concorréncia monopolistica experimentada pelo setor,
como se discutira a seguir.

2Embora se possa esperar que as instituicdes mais antigas sejam maiores e, portanto,
tenham PL e/ou AT altos, ndo foi identificada correlacdo entre a varidvel TEMPO e as
demais variaveis, indicando que é possivel iniciar as atividades com diferentes ativos
e patriménio liquido.




4.2 MODELO PANZAR E ROSSE

A partir dos resultados do modelo SFA, é possivel obter uma
avaliacdo do nivel de competitividade desse mercado, utilizando o
modelo Panzar e Rosse.

Para calcular a estatistica H, somam-se as elasticidades das
varidveis relacionadas as despesas (ou custos) sobre a receita total
(RPS). Nesse caso, as variaveis utilizadas sao In(AT) e IN(DESPapwv), pois
elas representam os insumos utilizados para gerar receita.

Considerando a formula da estatistica H dada pela equacao 3,
apresentada na secao de metodologia, encontra-se H=0,8926. A partir
desse valor, ha indicativo que o mercado analisado esta em uma
situacao de concorréncia monopolistica.

A concorréncia monopolista pode ser definida como sendo um
tipo de mercado no qual ha varias empresas que oferecem produtos ou
servicos que sao, em certa medida, diferenciados uns dos outros. Nesse
tipo de mercado, as empresas tém algum grau de controle sobre os
precos que cobram e, portanto, podem exercer algum poder de
mercado.

O resultado pode ser corroborado quando se verifica que esse
mercado é marcado por diferenciacao de produtos, facilidade de
entrada e competicdao por inovagao, que cria um ambiente com
multiplas instituicdes de caracteristicas singulares.

De acordo com Varian (2008), nesse tipo de mercado existe um
“excesso de capacidade”, ou seja, caso houvesse menos empresas No
mercado, elas poderiam ser mais eficientes, beneficiando os
consumidores. Por outro lado, haveria também menor variedade de
produtos, o que pioraria a situacao dos consumidores.

Percebe-se, portanto, que essa estrutura fomenta inovacdes no
setor em decorréncia da necessidade constante de diferenciacao e
causa pressodes para reducao de custos. Porém, também pode elevar os
precos a longo prazo, uma vez que ha indicativo de aumento de custos
com a diferenciacgao.

Contudo, cabe salientar que o fato de H estar relativamente
proximo de 1 sugere que o mercado possui um nivel de concorréncia
gue se aproxima, em alguma medida, do comportamento de um




mercado em concorréncia perfeita. Esse cenario contribui para reduzir
alguns dos problemas apontados, caracteristicos da concorréncia
monopolistica.

4.3 MODELO DEA

Conforme mencionado, foi realizada analise de outliers das bases
de dados individualmente para os trimestres de 2019 a 2023. O
resultado da utilizacao do método Jackstrap, desenvolvido por Sousa e
Stosic (2005), com aplicacao do teste de Kolmogorov-Smirnov (Teste K-
S) pode ser apresentado no grafico a seguir (Figura 3), que apresenta a
quantidade de outliers por periodo.

Figura 3 - quantidade de outliers por periodo

IT2018 212018 31201 1T2021 272021 372021 472021 1T2022 272022 372022 412022

Verifica-se que a quantidade de outliers fica maior, em média,
apos o 4° trimestre de 2021, saindo de uma média de 2,9 outliers entre
0 1T2019 até o 3Tde 2019, para uma média de 5,1 nos periodos seguintes.

Uma vez identificados os outliers, o modelo DEA foi executado,
apresentando como resultado uma eficiéncia média geral nos 20
periodos analisados de 38,5%.

Do mesmo modo que foi apresentado para o modelo SFA,
utilizou-se os mesmos grupos para analisar as eficiéncias ao longo dos
trimestres de 2019 a 2023, foram utilizados trés critérios principais. A
tabela 7 apresenta os resultados dessa anadlise comparativa de
eficiéncia.
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Tabela 7 - comparativo da eficiéncia de grupos de instituicbes com base em 3

critérios a partir do DEA

PORTE LOCALIZACAO TEMPO
Periodo p;'|(')/,|1:°|: A;K?:AB SP | RJ | Demais +10 ANOS -10 ANOS :2:’;?
12019 | 0,64 036 0,40 028 0,39 032 0,38
272019 | 043 0,39 0,41 0,31 0,39 0,37 0,39
372019 | 043 0,39 0,38 0,43 0,38 0,48 0,39
4T2019 | 058 035 0,39 0,26 035 0,41 036
12020 | 046 0,44 0,43 0,49 0,45 0,40 0,44
272020 | 0,47 0,42 0,43 0,40 0,43 035 0,42
372020 | 0,47 036 0,37 037 0,37 035 0,37
4T2020 | 035 0,45 0,46 037 0,46 036 0,44
2021 | 044 0,40 0,42 0,34 0,41 036 0,40
272021 | 056 032 034 0,30 034 0,27 0,33
312021 | 046 0,39 0,41 0,36 0,39 0,45 0,40
412021 | 038 034 036 0,29 034 036 034
12022 | 029 036 0,37 033 0,38 026 036
272022 | 0,49 0,37 0,41 0,26 036 0,47 0,38
312022 | 033 0,39 0,41 0,32 0,38 0,42 0,39
472022 | 052 0,40 0,40 0,46 0,39 0,49 0,41
12023 | 026 0,43 0,43 038 0,42 0,43 0,42
272023 | 0,29 036 0,37 0,30 035 0,37 035
312023 | 0,37 0,39 0,42 0,29 0,37 0,47 0,39
412023 | 031 035 035 0,32 034 0,39 035
";::';f 0,43 0,38 0,40 0,34 0,38 0,39 0,38

Nessa avaliacdo, as maiores instituicdes apresentam uma
eficiéncia média aparentemente mais alta em comparagao com as
instituicdes menores. Porém, apenas a diferenca das médias no 1°
trimestre de 2023 se mostrou estatisticamente significativa com p-valor
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menor gque 0,1, confirmando que, neste subperiodo especifico, tanto no
modelo DEA, quanto no SFA, as médias das maiores instituicdes foram
menores.

Com relagao ao tempo de registro, apenas no 1° trimestre de
2022 foi possivel identificar no modelo DEA diferencas de meédias
estatisticamente significativas, ao nivel de 10%, apresentando as
instituicdes mais novas com uma meédia de eficiéncia inferior em
comparagao com aquelas com mais de 10 anos.

Com relacao a localizagao, o modelo DEA capturou diferencas de
meédias estatisticamente significativas ao nivel de 10% em 4 dos
trimestres analisados (1T2019, 4T2019, 272022 e 3T2023), indicando que,
nesse periodo, a proximidade aos principais polos financeiros do pais
pode oferecer vantagens operacionais e acesso a recursos qgue
contribuem para a eficiéncia.

No segundo estagio, o modelo TOBIT foi aplicado para identificar
relacdes entre outras variaveis nao utilizadas e os escores de eficiéncias
(EF) resultantes no estagio anterior, conforme apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 - resultados estimados do Modelo Tobit (DEA segundo estagio)

Coeficiente Erro padrao z-valor Pr(>|z|)
Intercepto 0,443665674942 0,078763481171 5,633 1,77E-8 ok
PL 0,000000005258 0,078763481171 0,494 0,62141
TEMPO 0,000000336166 0,000000972221 0,346 0,72951
X -0,000783979447 | 0,001719336282 -0,456 0,64841
IBOV -0,000001227777 | 0,000000721607 -1,701 0,08886
EST 0,047704988957 0,017914741302 2,663 0,00775 o
Log(scale) -0,938585283871 0,013797220272 -68,027 <2E-17 ek

Valores de significancia: 0 *** 0.001 ** 0.01* 0.05'"0.1°"1

A variavel "EST" foi significativa ao nivel de 1%, indicando que a
sede da corretora no Rio de Janeiro ou em Sao Paulo pode ter um efeito
positivo relevante sobre a eficiéncia das corretoras. Ja a variavel "IBOV",
que reflete o indice da bolsa, teve um impacto negativo marginalmente
significativo, sugerindo que a boa performance do mercado acionario
pode influenciar adversamente a eficiéncia das instituicdes. Os




resultados para as variaveis “EST” e “IBOV" foram semelhantes aqueles
encontrados com o modelo SFA, confirmando o impacto dessas
variaveis na eficiéncia em gerar RPS das institui¢des estudadas. Por
outro lado, as demais variaveis nao foram estatisticamente
significativas, ndao apresentando impacto substancial sobre a eficiéncia
das corretoras.

A partir do resultado do modelo TOBIT, foi possivel realizar o
ajuste dos escores de eficiéncia do primeiro estagio, porém, nao houve
mudanca significativa na eficiéncia média geral, mantendo a marca de
38,7%.

Por fim, foi realizada uma estimacao robusta do modelo a partir
do algoritmo sugerido por Simar e Wilson (2007), com o objetivo de
eliminar os vieses causados pela correlacao dos escores de eficiéncia e
o termo de erro. Como nesse modelo foi necessario realizar periodo a
periodo, nao foi possivel a utilizacdo das variaveis exogenas “TX" e
“IBOV", ja que essas variaveis seriam iguais para todas as DMUs
analisadas. Nessa estimacao, a eficiéncia média caiu para 14,9%.

4.4 COMPARATIVO DOS MODELOS

A tabela 9 apresenta o resumo das estatisticas descritivas dos
escores de eficiéncia dos quatro modelos.

Tabela 9 - estatisticas descritivas dos escores de eficiéncias dos modelos
aplicados

DEA DEA ajustado DEA robusto
Média 0,420 0,385 0,387 0,149
Mediana 0,483 0,309 0,308 0,092
Desvio padrdo 0,240 0,350 0,348 0,159
Variancia 0,057 0,123 0,121 0,025
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 0,907 1,000 1,066 0,707

Na Figura 4, € possivel avaliar a evolucao da eficiéncia média por
periodo dos quatro modelos.




Figura 4 - evolucdo da eficiéncia média ao longo dos periodos analisados
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Percebe-se no modelo SFA que ha uma suavizagao da curva,
diferente do que ocorre nos demais modelos. Uma explicagao é que o
modelo SFA ajusta o ruido estocastico nos dados e separa os efeitos que
sao intrinsecos a operacao (ineficiéncia técnica) daqueles que sao
decorrentes de fatores externos que as instituicdes nao podem
controlar. Além disso, apesar da inclusao de variaveis exdégenas em
todos os modelos, o modelo SFA permite capturar e isolar melhor o
impacto de fatores externos que podem influenciar a eficiéncia.

Para avaliar se as diferencas nas médias dos escores de eficiéncia
entre os modelos utilizados sao significativas, ou seja, se as diferencas
encontradas poderiam ser resultado de variagdes aleatdrias, foi
aplicado um teste t, que compara a diferenca entre as médias dos
modelos em relacao a dispersao dos dados dentro de cada grupo.

Tabela 10 - resultados do teste t para avaliacdo dos pares de modelos

Correlacido de . P(T<=t) P(T<=t)
Estatistica t . .
Pearson uni-caudal bi-caudal
SFA vs DEA -0,020315768 4,3277608 7, 797E-06*** 1,559E-05***
SFA vs DEA

. -0,021314114 4115482478 1,9879E-05*** 3,9758E-05***
ajustado




SFAVSDEA | 000855926 | 743336994 O*** O

robusto

DEAVSDEA | 1 997880435 43277608 7797E-06"* | 1559E-05%*
ajustado

DEA vs DEA

Ve 0,008412763 3243246 2.5E-196** 4 9E-196**
robusto

DEAajustado | 5205939 32,83398 1.9E-200** 37E-200%

vs DEA robusto

Valores de significancia: 0 *** 0.001 ** 0.01"* 0.05'"0.1‘"1

Uma vez que o valor-p de cada grupo analisado é muito
pequeno, conclui-se que a diferenca entre as médias € estatisticamente
significativa, indicando que os escores de eficiéncia dos modelos
comparados apresentam comportamentos diferentes.

Entre os modelos DEA, os escores de eficiéncia do DEA e DEA
ajustado sao quase idénticos, com uma correlacao de Pearson muito
alta (0,998), o que sugere que o ajuste feito pelo modelo nao altera
significativamente os resultados.

Outra avaliagao de destaque € que, ao realizar a comparacao
entre o modelo SFA e o modelo DEA robusto, verificou-se uma
correlacao de Pearson de 0,601, indicando uma moderada relacao
positiva entre os escores de eficiéncia, que poderia ser explicado em
decorréncia do modelo DEA robusto, ao ajustar para eliminagcao dos
vieses com o algoritmo de Simar e Wilson, aproximar-se mais do SFA
em termos de captura de ruido e variagcdes estocasticas.

Observa-se também uma certa relacao entre os modelos SFA e
DEA robusto na classificacao das mesmas corretoras como estando nos
grupos de maior e menor eficiéncia média. Ao avaliar o primeiro quartil,
com 25% das instituicdes mais eficientes identificados pelo SFA, 59,5%
sao classificados como estando entre as 25% mais eficientes pelo DEA
robusto. Para o ultimo quartil, com 25% das instituicdes menos
eficientes, observou-se que 90,4% das que foram identificadas pelo SFA
também foram identificadas como menos eficientes pelo DEA robusto.

A figura 5 apresenta um grafico boxplot com as eficiéncias ao
longo dos trimestres, entre 2019 e 2023, com os modelos SFA, DEA e
DEA Robusto — o modelo DEA ajustado foi retirado da apresentacao em
decorréncia de ser bastante proximo ao modelo DEA tradicional,
facilitando também a visualizagdao dos dados.




Figura 5 - grafico boxplot com as eficiéncias ao longo dos trimestres
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Observa-se um comportamento flutuante da eficiéncia ao longo
dos trimestres, com um aumento gradual na eficiéncia de 2019 para
2020, se reduzindo novamente no final de 2021 até inicio de 2023. Os
resultados apresentados ajudam a responder a problematica
apresentada de que houve alteracdes no nivel de eficiéncia das CTVMs
e DTVMs na geracao de RPS entre 2019 e 2023, com diferentes modelos
revelando variacdes importantes e indicando que a eficiéncia foi
impactada por fatores internos e externos ao longo dos anos.

4.5 iINDICE DE MALMQUIST

O Indice de Malmaquist consiste em avaliar a alteracdo de
produtividade das instituicbes entre dois periodos. Seu resumo
estatistico ao longo do tempo € apresentado na Tabela 11, que mostra
0s valores minimos e maximos, médias, medianas e desvio-padrao para
o periodo entre 2019 e 2023.

Tabela 11 - resumo estatistico das variacdes de produtividade das instituicoes
durante o periodo de 2019 a 2023

Minimo Maximo

1T2019-

5T2019 1,005 0,9921 0,2709 0,3882 2,5506




2T2019-

272019 1,043 1,0375 0,2406 0,0886 2,3982
3;'_22%';; 1,074 1,0314 0,4892 0,2319 6,2663
?‘]23;?)— 1,048 1,0186 0,2402 0,6012 2,735]
21?2%22% 1,005 0,9942 0,1926 0,3830 1,863
%;?2%22%- 1,031 0,9953 0,2555 0,2624 2,1592
1122002200_ 0,996 0,9908 0,2022 0,2284 1,8572
12122%22?_ 1,007 0,9904 0,1557 0,3307 1,5362
121:'_22002211_ 1124 1,0187 0,6978 0,6517 74224
??2002;{ 1,084 0,9933 0,5602 0,4692 6,4183
1222%221{ 2,454 0,9987 14,5144 0,0000 172,4415
?1—28512_ 1,358 1,0028 3,2261 0,1249 37,5857
12T_|_22002222_ 1142 0,9956 1,4293 0,0846 17,6487
23T|_22%2222_ 1,005 0,9933 0,2023 0,3223 21725
2T2022- 1,206 0,9808 2,7564% 0,3240 33,3130
472022 ' ' ' ' '
Zgigii_ 1,007 0,9863 0,3427 0,2890 3,9308
2—1_22%22?; 0,997 0,9661 0,2802 0,1312 2,4515
2;'_220022‘7;- 1,000 0,9809 0,2590 0,0108 2,243]
212025 1,239 1,0032 2,1198 0,0000 22,3660

472023




O indicador menor que 1 mostra uma reduc¢ao na produtividade,
conforme ocorreu entre os 3° e 4° trimestres de 2020 e entre 0s 1° e 2°
trimestres de 2023. Quando o indice se igualar a 1 indica nenhuma
mudanca na produtividade, que em nossa analise ocorreu apenas entre
0s 2° e 3° trimestres de 2023. Por fim, quando o IM for superior a1indica
um aumento na produtividade, fato que ocorreu nos outros 16 pares de
periodos.

Além disso, foi possivel observar que apenas em 4 periodos
houve mais de 50% das instituicdes com melhora de sua produtividade,
com destaque para as mudancas ocorridas entre os 2° e 4° trimestres
de 2019, ultrapassando 60% das instituicdes com melhora e paras as
mudancas ocorridas entre os 1° e 2° trimestres de 2023 com 58% das
instituicdes melhorando suas produtividades. A Figura 6 ilustra a
proporcao de corretoras e distribuidoras que melhoraram e pioraram
suas produtividades ao longo dos trimestres de 2019 a 20233,

Figura 6 - proporcao de instituicdes que melhoraram e pioraram suas
produtividades entre 2019 e 2023

- d = 3 2

melhorou W piorou

Além disso, o indice pode ser decomposto em modifica¢cdes da
eficiéncia técnica (VET) e modificacdes ou inovacdes tecnologicas (VTP).
A tendéncia de cada indicador nos trimestres de 2019 a 2023 € ilustrada
na Figura 7.

3 Nao foram identificadas instituicdes com IM =1 nos periodos analisados.




Figura 7 - tendéncia de produtividade das instituicdes durante o periodo de 2019 a
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Entre os 3° e 4° trimestres de 2021 houve um aumento
significativo da produtividade média das instituicdes e, conforme
apresentado na Figura 7, decorreu de modificacdes ou inovacoes
tecnoldgicas, representado pelo indicador VTP. Por outro lado, entre os
1° e 2° trimestres de 2023, apesar do Indice de Malmquist estar em um
patamar proximo de 1, indicando pouca mudanca da produtividade
média, € possivel verificar que as mudancas tecnoldgicas contribuiram
negativamente para manter a produtividade neste patamar.







CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou verificar se o nivel de eficiéncia na geragao
de Receita de Prestacao de Servicos das Corretoras e Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios se alterou ao longo do periodo
compreendido entre 2019 e 2023, dado o aumento da importancia
dessas instituicdes no mercado de capitais brasileiro. Apds a analise
realizada, pode-se resumir algumas conclusdes sobre a eficiéncia, a
produtividade e o mercado que essas instituicdes estao inseridas.

Os resultados obtidos mostram que essas instituicdes tiveram
alteracdes de suas eficiéncias ao longo dos trimestres, com o modelo
SFA apresentando média geral de eficiéncia no nivel de 42%,
evidenciando potencial para melhorias. O modelo DEA, por sua vez,
apontou um nivel de eficiéncia ainda menor (38%), como era de se
esperar. Além disso, a utilizacdao de varios modelos permitiu verificar
fatores externos e internos que podem contribuir para a melhoria da
eficiéncia, além de oferecer uma visao robusta sobre a eficiéncia das
instituicdes analisadas.

A realizacao de avaliagdo em grupos, evidencia que, em ambos
os modelos, fatores como a localizacao geografica no Rio de Janeiro ou
em Sao Paulo geram melhoras em termos de eficiéncia. Da mesma
forma, foi possivel observar que uma boa performance do IBOV pode
impactar adversamente os resultados.

As variaveis exdgenas PL e TEMPO s6 se mostraram significativas
no modelo SFA, tendo a primeira um impacto positivo na eficiéncia e
indicando que instituicdes com patrimoénios liquidos maiores podem
ter melhor performance, enquanto a segunda, com impacto negativo,
revela que instituicdes mais novas tendem a ser mais eficientes. Por
outro lado, ambos os modelos revelaram um impacto negativo da taxa
real de juros e do IBOV na eficiéncia, o que pode estar relacionado a
estrutura de mercado que caracteriza o setor.

O estudo indicou que o mercado em que as CTVMs e CTVMs
operam € caracterizado pela concorréncia monopolistica, em que a
diferenciacao por meio da inovacao tecnoldgica e dos servigcos
ofertados € crucial para se manter competitivo. Em um ambiente




marcado por mudangas econdmicas e tecnoldgicas, essas instituicoes
precisam equilibrar eficiéncia e Iinovagao para sustentar sua
competitividade e relevancia no mercado.

A anélise do Indice de Malmquist mostrou que, em média, as
instituicdes tiveram ganhos em termos de produtividade. Sua
decomposicao ressaltou a importancia das variagdes de tecnologia de
producao como uma forma de nao apenas manter, mas aumentar a
produtividade das Corretoras e Distribuidoras.

Por fim, entende-se que este estudo contribui ao preencher uma
lacuna no entendimento da eficiéncia das Corretoras e Distribuidoras
de Valores Mobiliarios no Brasil. No entanto, sabe-se da existéncia de
algumas lacunas que podem ser preenchidas em pesquisas futuras,
como a analise do impacto de novas regulamentacdes sobre a
eficiéncia e competitividade das corretoras ou investigacdes que
analisem a relacao entre o uso de tecnologia e a eficiéncia no setor.
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