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RESUMO

Em contraste com a analise microeconémica tipica, a economia industrial parte do
principio que a competicdo entre os empresas ndo & perfeita, no entanto, uma
indastria com uma unica firma também n&o é uma situagdo comum. E justamente a
interagdo entre concorréncia e monopdlio, deslocando o foco da formagao de precos
para a competicdo entre as firmas, o objeto da economia industrial. O paradigma
basico desse estudo, que sera explorado ao longo do trabalho, enfatiza as conexdes
existentes entre estrutura de mercado e conduta dos negocios determinando a
performance de mercado. Essa &€ a chamada structure-conduct-performance
analysis, que associa a relagao positiva existente entre preco e performance, um
comportamento de coalizdo entre as firmas, induzido pela alta concentragdo na
industria, gerando lucros extraordinarios. Alternativa a essa visdo, alguns
pesquisadores defendem a hipotese de que diferencas de eficiéncia entre as firmas
de uma industria levariam a manutencéo de alta lucratividade e alta concentragao,
fazendo com que elas apresentassem simultaneamente maiores lucros e
participagcdbes de mercado, originando a efficient-performance analysis (analise
eficiéncia-performance). Este estudo tem o objetivo de avaliar se a alta concentragao
do setor bancario brasileiro esta levando os bancos a formagéo de coalizGes e a
manutencdo de altas taxas de juros nos produtos oferecidos, com o intuito de
obterem lucros extraordinarios; ou se esse movimento esta conduzindo a queda nas
taxas de juros, possivel gragas a ganhos de eficiéncia das empresas envolvidas em
fusdes.

Palavras-chave: concentragdo, concorréncia, eficiéncia, performance, lucro.
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ABSTRACT

In contrast to standard microeconomic analysis, industrial economics takes as its
starting point the view that competition is less than perfect, nevertheless, it is not
common having an industry with a single firm. Interaction between competition and
monopoly, changing the focus from industry pricing to competition, is the object of
industrial economics. This study basic approach, which will be explored throughout
this work, emphasizes links between market structure and business conduct
determining market performance. The called structure-conduct-performance analysis
explains the relationship linking price and performance being associated with
collusive behavior, induced by high market concentration, yielding economic profits.
Alternative to this view, some researchers arguments that efficiency differences
between firms may cause high profits and high concentration in an industry, with the
more efficient firms presenting higher profits and market shares in relation to less
efficient ones, giving rise to efficient-performance analysis. This study seeks to
analyze if high concentration in Brazilian banking industry has conducted banks to
collude, maintaining high interest rates to get high profits, or if concentration has
conduct interest rates to fall, possible trough efficiency gains from bank mergers.

Key words: concentration, competition, efficiency, performance, profit.
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1 INTRODUCAO

A teoria microeconémica estuda o que acontece com o0s precos e a
producdo num ambiente de competicdo pura, com varios pequenos competidores,
ou quando uma unica empresa opera em um mercado, protegida por barreiras a
entrada. Em contraste com essa analise tipica, a economia industrial parte do
principio que a competicdo entre os mercados nao é perfeita. Na maioria das
industrias, no entanto, tais barreiras sdo insuficientes para excluir todos os
potenciais concorrentes, permitindo assim a manutencdo de algum grau de
concorréncia. Nesses casos o estudo da competicdo imperfeita € mais correto que o
do monopélio. E justamente a interagao entre concorréncia e monopélio, deslocando
o foco da formacdo de precos para a competicdo entre as firmas, o objeto da
economia industrial.

O paradigma basico desse estudo, que sera explorado ao longo do trabalho,
enfatiza as conexdes existentes entre estrutura de mercado e conduta dos negécios
determinando a performance de mercado. Essa € a chamada structure-conduct-
performance analysis (analise estrutura-conduta-performance), que associa a
relagdo positiva existente entre preco e performance, um comportamento de coalizdo
entre as firmas, ou truste, induzido pela alta concentragdo na industria, gerando
lucros extraordinarios. Alternativa a essa visdo, alguns pesquisadores defendem a
hipétese de que diferengas de eficiéncia entre as firmas em uma industria levariam a
manutencdo de alta lucratividade e alta concentragdo, fazendo com que elas
apresentassem simultaneamente maiores lucros e participagbes de mercado,
originando a efficient-performance analysis (analise eficiéncia-performance).

Uma industria que vem servindo de objeto de estudo para diversos
pesquisadores, principalmente nos EUA e Europa é o setor bancario. A correlagéo
positiva observada entre concentragdo e preco era primeiro explicada por um
comportamento ndo competitivo das empresas, com a formagao de coaliz6es como
difundido pela analise structure conduct performance e a hipotese a que ela deu
nome. No entanto, na década de 70, o estudo de DEMSETZ (1973) ofereceu uma
nova explicagdo a essa relagdo, como sendo o resultado da maior eficiéncia das
firmas com maiores participacées de mercado, que ficou conhecida como efficient
performance hipothesis.



Ja se especulou que fusdes bancarias seriam um veiculo para a redugéo dos
custos operacionais. Dizia-se que tal redugdo de custos e ganhos de eficiéncia
resultariam de economias de escala. JA4 na década passada, e também
recentemente, varios trabalhos sobre economias de escala na industria mostraram
gue elas eram inexistentes ou pequenas, e as redugbes nos custos resultariam
principalmente de melhorias gerenciais e operacionais, através da consolidagdo de
funcgdes e procedimentos administrativos e do fechamento de agéncias. Ao estudar
esta questdo, &€ importante distinguir entre reducdo de custos e ganhos de eficiéncia.
A primeira pode ocorrer por corte de pessoal e reducéo de subsidiarias, contudo, tal
reducdo ndo implica necessariamente em ganho de eficiéncia, podendo vir
acompanhada de queda nos ativos, que representa diminuicdo da empresa, mais do
que aumento de eficiéncia.

Uma questao importante de politica publica dentro do arcabougo da economia
industrial &€ a decisdo de qual efeito € dominante, ja que a hipétese structure conduct
performance (SCP) sugere que uma politica anti truste ou agdes regulatérias seriam
produtivas, enquanto que a hipotese de efficient performance (EP) defende que tais
politicas seriam contraproducentes.

Este estudo em particular, parte do principio que o setor bancario brasileiro
estd numa trajetéria de concentracdo, dadas as fusdes e aquisicdes ocorridas
durante a ultima década, que é uma das caracteristicas desse fenédmeno. Ele tem o
objetivo de avaliar se a alta concentragdo do setor esta levando os bancos a
formagdo de coalizGes e & manutencdo de altas taxas de juros nos produtos
oferecidos, com o intuito de obterem lucros extraordinarios; ou se esse movimento
esta conduzindo & queda nas taxas de juros, possivel gragcas a ganhos de eficiéncia

das empresas envolvidas em fusdes.

Para atingir o objetivo descrito acima, pretende-se testar a tradicional hipétese
SCP, em que os bancos usariam seu poder de mercado para cobrarem juros mais
elevados de seus clientes, em uma amostra formada por todos os bancos multiplos
brasileiros, para os anos de 1993 e 2001. Caso a hipétese seja rejeitada, o estudo
concluira que os atuais lucros do setor sdo resultado do aumento de eficiéncia da
indastria, através da fus@o ou aquisicdo de um banco de menor produtividade, por
outro mais eficiente, validando a hipétese de EP. A contribuicdo do trabalho sera a



identificacdo de qual efeito, SCP ou EP, é dominante na industria bancaria brasileira,
para o desenvolvimento e aplicacdo correta de leis e regulamentagdes antitruste
nesse setor, de modo a nio prejudicarem sua eficiéncia.

O ftrabalho esta estruturado em quatro capitulos, além da introducao,
conclusdo e referéncias utilizadas. No primeiro € apresentado um painel das teorias
existentes dentro da economia industrial, que utilizam a estrutura de mercado para
explicar o comportamento das firmas. A diferenca dessa para a analise
microecondmica tradicional citada no inicio desse capitulo, € que a primeira trabalha
com a mistura existente na maioria dos mercados entre competicdo e monopdlio,
além de considerar a natureza mais abrangente de competicdo em inovagao de
produtos e processos, publicidade, estratégias de investimento, além da tradicional
competicdo de pregos. O capitulo seguinte faz uma revisdo bibliografica dos
principais estudos desenvolvidos sob as hipoéteses SCP e EP, inclusive para o setor
bancario, nos EUA e Europa, desde a década de 70 até os dias de hoje. O quarto
capitulo apresenta a metodologia utilizada para o desenvolvimento do teste empirico
entre as duas hipéteses para o setor bancario brasileiro; e o quinto traz os resultados
das estimativas realizadas. Finalmente, a conclusdo apresenta as consideragtes
finais sobre o trabalho, incluindo novos elementos para futuros trabalhos na area
para o Brasil.



2 CONCENTRAGAO DE MERCADO

21 ECONOMIA INDUSTRIAL E A STRUCTURE CONDUCT PERFORMANCE
ANALYSIS

O objetivo da economia industrial & o estudo da interagdo entre a estrutura
de mercado e a conduta dos negécios por parte das firmas, determinando a sua
performance dentro do mercado. Essa é a chamada structure-conduct-performance
analysis (analise estrutura-conduta-performance), onde a performance é
representada por fatores como lucratividade, eficiéncia e crescimento que sio
dependentes da conduta das firmas em relacéo a pregos, publicidade, inovagio de
produtos e processos. Sua conduta, por sua vez, dependera da estrutura da
industria na qual a firma opera, incluindo caracteristicas tais como grau de
concentragéo, diferenciagdo de produto e barreiras a entrada.

O principal interesse desse estudo esta na relagdo implicita existente entre
preco e performance. Pela analise acima, a alta lucratividade de um mercado esta
associada a um comportamento de coalizdo entre as firmas, ou truste, induzido pela
alta concentragio na industria. Alternativa a essa hipétese, diferencas de eficiéncia
entre as firmas podem levar a existéncia de alta lucratividade e alta concentragdo em
uma industria, fazendo com que elas tenham simultaneamente maiores lucros e
participagdes de mercado. Essa possibilidade sugere uma relagdo causal que se
desloca da estrutura da industria influenciando conduta e performance, para
condicbes de custo que determinariam estrutura e performance de mercado,
originando a efficient-performance analysis (anélise eficiéncia-performance).

CLARKE (1990) trabalha com duas abordagens distintas para explicar a
tendéncia de uma industria & concentracao: a existéncia de economias de escala; e
a ocorréncia de fatores estocasticos, como o prejuizo causado por greves, entre
outros. As secOes seguintes apresentam essas duas andlises, além de outras
caracteristicas que identificam o grau de concentragdo em uma industria, para que
os testes empiricos desenvolvidos ou expostos nos demais capitulos dessa

dissertagao, possam ser compreendidos.



2.1.1 Economias de Escala

Esta hipotese faz parte de um conjunto maior de fatores chamado de
hipétese deterministica, onde existiria um nivel 6timo de concentragdo, determinado
por condi¢gdes dadas de custo e demanda, em direcédo a qual o mercado convergiria.
A tecnologia ocupa um papel central na formulagido dessa hipétese uma vez que ela
determinaria o tamanho 6timo das plantas, e conseqlientemente o grau de
concentracao na industria.

Como pode ser observado na figura 1, uma firma numa industria competitiva,
com uma curva de custo médio de longo prazo CMelLP; e demanda D4, determina o
preco de longo prazo ps para a sua produgao (x4). Caso haja um aumento na escala
6tima de produgado, devido a uma mudancga na tecnologia empregada, havera uma
reducio nos custos, identificada pelo deslocamento da curva de custo médio para
CMelLP.,. As firmas que nao conseguirem ajustar-se a nova escala, podem nao cobrir
seus custos e deixar a industria. A diminuicdo no numero de firmas participantes
desse mercado (n), aumenta a concentracdo, mas ainda assim, o preco de longo
prazo podera reduzir-se para p. se o aumento da produgdo for maior que o
incremento da demanda.

FIGURA 1 — AUMENTO DE ESCALA NUMA INDUSTRIA COMPETITIVA

P1

P2

ponemmmeeeo

Pro%uto

X

FONTE: CLARKE, 1990, p. 29.



2.1.2 A Hipé6tese Estocastica

A caracteristica fundamental dessa hip6tese é a idéia de que o processo de
concentracao reflete os efeitos liquidos de um conjunto de influéncias que afetam as
decisGes e as taxas de crescimento das firmas. Entre essas influéncias estdo a
quantidade de dias de trabalho perdidos em uma greve, movimentos na taxa de
cambio, campanhas publicitarias, o lancamento de um novo produto, uma fusio,
mudancas na politica de pregcos dos competidores, entre outros. A sua principal
implicagdo & néo trabalhar com numeros absolutos como a hipétese deterministica,
mas com as probabilidades que cada empresa tem de crescer ou diminuir,
independentemente do seu tamanho. CLARKE (1990, p. 33) cita como exemplo uma
industria que conta com 128 empresas de 100 empregados cada e dessas, metade
se mantera no mesmo tamanho, 1/4 ira aumentar o seu quadro de funcionarios em
10% e 1/4 ira demitir 9% dos funcionarios. No segundo periodo, o mesmo fenbmeno
volta a acontecer, resultando na composi¢cio apresentada no quadro 1 abaixo:

TABELA 1 —~ EXEMPLO DA PARTICIPACAO DE MERCADO DAS FIRMAS DE UMA
INDUSTRIA SOB A HIPOTESE ESTOCASTICA

Periodo Numero de Empregados
83 | 91 | 100 | 110 121
0 128
1 32 64 32
2 8 32 48 32 8

Fonte: CLARKE, 1990, p. 34.

Com o passar do tempo, a distribuicdo das firmas que aumentam e
diminuem na industria tende a aproximar-se de uma lognormal, e as firmas tornam-

se sujeitas a equacgio (1).

X, —Xa =g, (1)

t-1



A variavel x representa o tamanho da firma no momento t, e portanto o lado
esquerdo da equacgio (1) representa a taxa de crescimento da firma i; e & € uma
variavel aleatéria com média p e variancia o°. Utilizando o Teorema do Limite
Central', se & existe em todos os pontos e é independente de x, entdo quando logx
- «), & Sera normalmente distribuido com média | e variancia ¢%. Por essa hipotese,
existiria um crescimento persistente do tamanho das firmas, e em conseqiéncia, da
concentragdo na industria, independentemente das vantagens que as maiores
empresas tém com o aumento de escala. E essa a idéia que sustenta o uso da
hipétese estocastica dentro da teoria da concentracdo: as industrias sdo compostas
por um grande numero de pequenas empresas e poucas grandes empresas.

2.1.3 indices de Concentragio

A escolha do melhor indice para medir a concentracdo em uma industria
dependera do tipo de estudo realizado, mas independentemente disso, alguns
critérios sdo basicos para a sua escolha, como a facilidade de compreenséo e de
calculo, além da sua independéncia em relagdo ao tamanho do mercado. O primeiro
e mais simples método € a construcdo de curvas de concentracdo, que mostra o
porcentual de produto acumulado contra o nimero de empresas (a partir da maior),
de cada industria; sendo que as curvas a esquerda representam as industrias mais
concentradas (figura 2).

! “A medida que o tamanho da amostra se torna suficientemente grande, a distribui¢ao de
amostragem da média aritmética pode ser aproximada pela distribuicdo normal. Isso & verdadeiro,
independentemente do formato da distribuigao dos valores individuais na populacéo.” (LEVINE, 2000,
p. 259)



FIGURA 2 — CURVAS DE CONCENTRACAO
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Fonte: CLARKE, 1990, p. 11.

Através do grafico & possivel verificar visualmente qual a industria mais
concentrada, e qualquer indice que fosse calculado indicaria, sem duavidas, 0 mesmo
resultado. No entanto, quando as curvas se cruzam em um determinado ponto, ou
seja, quando a participacao de mercado € a mesma para um certo nimero de firmas
(r), a adocdo de diferentes indices pode resultar em respostas distintas, pois cada
um teria um peso maior sobre uma parte da curva. CLARKE (1990, p. 12) cita
algumas caracteristicas intrinsecas a8 nogdao de concentragdo de mercado, que
devem estar presentes nos indices calculados, para qualificar corretamente as
industrias no caso em que as curvas de concentragdo se cruzam. Entretanto, ele
préprio admite, que estes ndo sio critérios utilizados por todos os pesquisadores, e

que podem conduzir a resultados duvidosos:

a) rank — um indice deve classificar uma industria como mais concentrada
que outra se sua curva esta em qualquer lugar a esquerda das demais;

b) transferéncia de ativos — a transferéncia de ativos de uma firma pequena
para outra maior aumenta a concentragdo na industria, e
conseqiientemente, o resultado medido pelo indice;

c) entrada — a entrada de um firma pequena na industria, com a
manutencdo da participagdo de mercado relativa das demais, diminui a
concentragdo, acontecendo o oposto com a saida de uma firma;



d) fusdo — a fusdo de duas ou mais firmas aumenta a concentracdo de uma
industria. Esse critério & derivado de (b), pois a fusdo corresponde a uma
transferéncia de ativos.

Desse modo, construidas as curvas de concentragdo, pode-se calcular os
indices que devem apresentar os mesmos resultados. Um dos mais utilizados é a
taxa de concentracdo, ou a participagdo no mercado,

c =YE_Vyy 2)
X

onde x; € o produto da empresa i, x o0 produto total da industria e s; é a participagdo
de mercado da firma i. O numero de empresas (r) usado no calculo, € um valor
aleatério. Assim, esse indice considera apenas um ponto das curvas de
concentracdo (que corresponde a r), onde uma industria pode estar mais
concentrada que outra, sem que isso seja verdadeiro para todos os seus pontos.

Um modo de solucionar esse problema & considerar todos os pontos das
curvas no calculo do indice, como faz o indice Hirschman-Herfindahl*

H=Z(x;) =Y 3)

i=l i=l

Enquanto a taxa de concentracdo & calculada a partir da soma das
participacdes de mercado de r firmas da industria, o indice Hirschman-Herfindahl € a
soma ao quadrado das participacées de todas as firmas de uma industria. Utilizando
a produgdo média da industria,x=1/n ) x, , e a sua variancia, o =1/n2(xf ~%2),

i=1 i=1
pode-se substituir ambos os termos na formula de coeficiente de variagdo ¢ =o/x,

gerando (4):

2 para maiores detalhes sobre a origem do indice, ver HIRSCHMAN (1964, p. 761).
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]-1 )

que também é um indice de concentragdo, pois mede a diferenca no produto entre

2
xl
f2

L 19
c nz(

as firmas de uma mesma industria. Fatorando o numerador e o denominador de (3),

e substituindo x2 =nx2, o indice fica:

H=) — (3)
i-1 X
Substituindo (4) em (3’):
2
g=S +1 (5)
n

O indice derivado em (5) apresenta o resultado igual a 1 quando a industria
estd na situagdo de monopoélio, ou seja, quando ¢ = 0 e n = 1; e se aproxima de
zero quando n tende ao infinito, indicando que o mercado analisado opera em
competicdo perfeita.

O indice Hirschman-Herfindahl atribui um peso maior as maiores empresas,
pois suas participagées sdo multiplicadas por si proprias. Essa € a sua vantagem
sobre os indices mais simples, que ndo identificam corretamente o grau de
concentragdo quando duas curvas se cruzam em um determinado ponto. Assim, o
indice Hirschman-Herfindahl define um valor cardinal para cada industria, permitindo
novamente classificar qual € a mais concentrada. Entretanto, tal valoragdo pode ser
inapropriada para o restante da curva. Um outro indice que evitaria esse problema é
o Hannah e Kay (HANNAH e KAY?, citado por CLARKE, 1990, p. 16), que atribui um

peso variavel (a) as participacdes de mercado das firmas:

1

HK:(z":sf](l_a),a>0ea¢1 6)

i=l

3 HANNAH, L.; KAY, J. A. Concentration in modern industry. London: Macmillan, p. 55-
58, 1977.
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2.1.4 FusoOes Horizontais

Os modelos mais simples de concentracdo tentam descobrir se as fusdes
horizontais somente estimulam o uso de poder de mercado para a elevagdao dos
precos e lucros, ou se podem gerar beneficios sociais através da queda dos custos.

A primeira hipétese & a de uma industria operando em concorréncia perfeita,
com custos médios iguais a CMe,, produzindo x; ao preco competitivo p;, onde
fusdes reduziriam os custos através, por exemplo, de ganhos de escala (figura 3).
Se as empresas continuarem cobrando o mesmo pre¢o, ou o reduzirem, nio
piorardo a situagdo dos consumidores e ainda economizam recursos na producao de
X1, equivalentes a area picep., €m que p, € 0 NOVO prego de equilibrio.

Contudo, se a firma subir os precos para p2, 0 novo produto sera x; € a
perda total de excedente do consumidor sera equivalente a regido p,acp,, onde a
area p,abp, é a perda resultante do aumento dos pregos: o consumidor demanda x,
ao prego p: e gasta (p2 — p1)x2 mais que antes (VARIAN, 1993, p. 275). Ela também
pode ser considerada uma transferéncia de renda (utilidade) dos consumidores para
os produtores, que nesse exemplo & neutra. Assim, a perda de bem estar liquida
corresponde a area A (abc), que é a perda resultante da redugdo no consumo de x4
para x,. Ainda, segundo esta teoria, uma fusdo horizontal ainda pode ser benéfica
mesmo com o aumento de pregos, caso este seja compensado por uma queda nos
custos da industria. Como na situagcdo acima, com a queda da produgéo de x; para
X2, também ha uma economia de recursos, que sido deslocados para fins
alternativos, equivalentes a area A, (pibdpe). Portanto, o beneficio (custo) social
liquido da fusdo horizontal é a diferenca entre as areas A; e A,
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FIGURA 3 — PRECOS DE UMA INDUSTRIA APOS UMA FUSAO
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Fonte: CLARKE, 1990, p. 265.

Uma visdo oposta a esta é dada pela Teoria da Eficiéncia-X, formulada
originalmente por LEIBENSTEIN (1966) que associa a existéncia de precos mais
altos que os competitivos, apés uma fusdo, com os custos inerentes a industria
organizada como oligopdlio. Tais custos ndo estdo associados a ineficiéncia
alocativa, isto €, o tipo de ineficiéncia relacionada com o preco e produgédo definida
pelas firmas, por isso o autor classificou-os com o nome de X, por desconhecer sua
origem exata. LEIBENSTEIN (1966, p. 407) especifica quatro razées que contribuem
para que a relagdo entre insumos e produto n3o seja predeterminada, fazendo surgir
custos ndo alocativos:

a) a existéncia de contratos de trabalho incompletos, isto €, a maior parte
dos servicos possui especificagdes e performance variaveis, embora o
mercado opere como se fossem uniformes. Assim, € raro um contrato
determinar com exatiddo como o funcionario desempenhara suas
funcoes;

b) nem todos os insumos sdo comercializaveis, ou quando s&do, nao estédo
igualmente acessiveis a todos os potenciais compradores como, por
exemplo, know how ou o estimulo dos administradores, que muitas vezes

s3o fatores cruciais para a descoberta de oportunidades para a firma;



13

c) o desconhecimento da firma da funcdo de producdo; ha sempre um
elemento experimental envolvido que faz com que a situagao atual seja
conhecida, mas nao o que aconteceria dada uma mudancga nos insumos;

d) interdependéncia e incerteza levam as firmas a cooperarem tacitamente,
imitando uma as outras com relacdo a tecnologia utilizada. Com isso,
elas nem sempre ajustam seus precos aos seus custos, produzindo fora
da curva de producdo. Isto se da pela existéncia de uma rigidez real de
precos, pela qual a empresa prefere nao minimizar custos e manter seu
preco proximo do praticado pela industria.

Existem dados empiricos que fortalecem a teoria da ineficiéncia-X. Uma
experiéncia feita por HALL e HITCH*, citados por FRANTZ (1988, p. 51) consistiu no
envio de questionarios para empresarios que deveriam responder com que base
eles determinavam os pregcos dos produtos de suas empresas. Ao contrario do
proposto pela teoria neoclassica, a maioria respondeu que ndo igualava receitas a
custos marginais, mas sim que calculava os custos médios de produgdo e
adicionava a eles um markup para a determinagéb do preco final. Tal
comportamento ocorria porque os empresarios desconheciam a curva de demanda
para seus produtos, ou a elasticidade-preco da demanda. Sem essas informacdes, a
determinagdo de precgos pela teoria marginalista torna-se impossivel.

Ao contrario da hipétese anterior de queda de custos, considerando a
existéncia de fatores que originem ineficiéncias do tipo X numa industria apés uma
fusdo, seus pregos subiriam para pz, € os custos para CMe.. Na auséncia de um
aumento dos custos, o efeito da fusdo sobre os precos seria a diminuigdo do
excedente do consumidor em p.acp; (figura 4), onde a area p.abp, seria a
transferéncia de renda do consumidor para o produtor, deixando a nova area A;
(abc) como a perda liquida de bem estar. No entanto, como ha de fato uma elevagao
dos custos, os produtores receberdo somente padp. como lucro. Sob a hipétese
simplificadora de que um aumento de custos & um desperdicio de recursos, a area
p1bdp. deve ser somada a perda de bem estar social, e a fusdo prova ser prejudicial.

4 HALL, R; HITCH, C. J. Price theory and business behavior. Oxford Economic Papers, n.
2, p. 12-45, 1939.
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FIGURA 4 - PRECOS DE UMA INDUSTRIA APOS UMA FUSAO (TEORIA DA
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Fonte: CLARKE, 1990, p. 267.
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3 REVISAO DOS PRINCIPAIS TRABALHOS JA REALIZADOS NA AREA

A teoria exposta no capitulo anterior serviu de subsidio para varios
pesquisadores estudarem os efeitos de fusGes horizontais sobre os precos de
diversas industrias, nos EUA e Europa. Esse capitulo apresentara os principais
trabalhos feitos na area, sob duas analises distintas. Os primeiros estudavam o
fendmeno através do paradigma tradicional da structure conduct performance (SCP),
sustentando que o aumento da concentracdo em uma industria estimularia um
comportamento ndo competitivo (através de coalizbes) por parte das firmas,
resultando na cobranga de maiores precos a seus clientes. No caso especifico dos
bancos, estes cobrariam maiores taxas de juros para empréstimos concedidos a
clientes fisicos ou pequenos empresarios, e pagariam menores taxas para
dep6sitos.

No entanto, na década de 70, o estudo de DEMSETZ (1973), ofereceu uma
nova explicagdo a relacdo existente entre alta concentragido/alta lucratividade
existente em algumas industrias, que ficou conhecida como efficient performance
hypothesis (EP). De acordo com seu argumento, os lucros sdo um sinal de eficiéncia
mais que de poder de monopélio em um mercado. O fato de concentragdo e
lucratividade estarem relacionados n&o ocorreria por uma relagdo causal do primeiro
para o segundo, mas principalmente porque a alta eficiéncia causa ambos.
Diferengas de eficiéncia entre firmas criam participacoes de mercado desiguais e
altos niveis de concentracdo na industria. Essa dispersédo resulta em eficiéncia
acima da média, através das maiores firmas que aumentam suas participagdes em
relacdo as menores, acarretando uma relagéo positiva entre concentragéo e lucros.

DEMSETZ (1973) conduziu um teste supondo que se grandes e pequenas
firmas em industrias concentradas obtém altos lucros, elas estariam formando uma
coalizdo e a hipotese de structure conduct performance nao poderia ser rejeitada.
No entanto, se somente as maiores empresas revelassem tais lucros, entdo a
hipotese da efficient performance seria aceita, desde que as pequenas firmas nao
recebessem qualquer beneficio da concentragdo. O autor usou informagdes do
Tesouro americano (IRS) para calcular a correlagdo entre concentragéo e
lucratividade em uma industria, para cinco tamanhos de empresas. Apos ter
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encontrado uma correlagdo positiva somente para as maiores, DEMSETZ (1973)
concluiu que as grandes firmas eram mais eficientes que as pequenas.

Segundo CLARKE (1990, p. 102), os estudos realizados sobre estrutura de
mercado e lucratividade geralmente usam variagées do modelo abaixo:

z = f(C,E,D) (7)

onde € um indice de lucratividade e C, E e D sao variaveis explicativas. O vetor C
representa a facilidade de coalizdo, E séo as condi¢gdes de entrada na industria e D,
as condicoes de demanda. Um indice de concentragdo, como o Hirschman-
Herfindahl, costuma servir de proxy para a facilidade que uma industria demonstra a
coalizdo. Para substituir a existéncia de barreiras a entrada, pode-se pensar em
variaveis como diferenciagdo de produto, economias de escala e exigéncias de
capital. A diferenciagcdo pode ser representada pela relagdo propaganda/vendas; e
as barreiras devidas a economia de escala sdo substituidas por uma estimativa da
escala eficiente minima em relagdo ao tamanho do mercado. Por fim, a margem
preco-custo serve como proxy da lucratividade. Essa variavel é geralmente calculada
como o valor adicionado menos salarios, dividido pela receita total, sendo uma
aproximacgao da taxa de lucro bruto.

SMIRLOCK; GILLIGAN e MARSHALL (1984) usaram o g de Tobin como
uma proxy para lucratividade. O g mostra como uma unidade adicional de capital
afeta o valor presente dos lucros, isto &, o aumento no valor das agées de uma firma
em uma unidade monetaria, eleva o valor presente de seus lucros futuros, e o valor
da empresa em q. Por fim, a firma elevara seu estoque de capital se o seu valor de
mercado exceder o seu custo de aquisicdo (ROMER, 2001, p. 375-376).

Dentre as vantagens citadas por SMIRLOCK; GILLIGAN e MARSHALL
(1984), estdo a incorporagdo do risco € a minimizagcdo de qualquer distorgéo
introduzida por leis e convengdes contabeis. A equacido foi estimada com
concentracdo e participagdo de mercado como variaveis explicativas, seguindo a
metodologia desenvolvida por WEISS (1974, p. 225-226) que considerava a
hipétese EP alterativa a tradicional SCP, e portanto, a forma correta de testa-las

seria incluir ambas no modelo simultaneamente:
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R=a,+aMS +a,CR +Za,Z,. (8)
=3

onde R € uma medida para o lucro (substituida pelo g de Tobin), MS é a participacao
de mercado de cada firma, CR mede a concentragdo da industria e Z € um vetor de
variaveis de controle. Se a; = 0 e a, > 0, concluiria-se que a participagao de mercado
nao afetaria o lucro, identificado entdo como monopolistico, sendo portanto
determinado pela concentracdo da industria. O resultado seria consistente com a
teoria tradicional da structure conduct performance e a hipétese nula ndo seria
rejeitada. Por outro lado, a; > 0 e a; = 0 implicaria que as maiores firmas sdo mais
eficientes, e por isso possuiriam lucros elevados segundo a hipétese alternativa de
efficient performance.

A regressao foi estimada a partir de uma amostra de 132 empresas, com
informagdes sobre a participagdo de mercado (MS), a taxa de concentragio para as
quatro maiores empresas (CR), o crescimento da parcela de mercado (MSG), e
dummies que classificaram as industrias como tendo baixas (LBTE), médias (MBTE)
ou altas (HBTE) barreiras a entrada, listadas para o periodo de 1960 a 1969. O
resultado rejeitou a hipétese SCP e deu suporte a aceitagcdo da EP, com o
coeficiente para MS positivo e significante ao nivel de 1%, e o de CR insignificante a
qualquer nivel.

Dentre os estudos sobre concentragdo versus lucratividade para a industria
bancéaria, RHOADES (1993) realizou testes com uma base de 898 bancos que
participaram de fusoes horizontais nos EUA, de 1981 a 1986 para determinar se eles
obtiveram ganhos de eficiéncia em relacdo aos demais. Pela énfase dada na
reducdo de custos operacionais através de fusdes horizontais, a amostra analisada
seria a mais indicada para apresentar ganhos de eficiéncia. Utilizando Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e modelagem logit°, e analisando um indicador de
eficiéncia para os bancos (custos divididos por ativos) para os trés anos anteriores a

5 O modelo na forma L, =In(P, /1— P)= B, + B,X, +u,, onde L, & logaritmo da razio

de duas probabilidades, sucesso e fracasso que representam a ocorréncia ou ndo de um evento, é
chamado de logit. Seu interesse é medir a variacao de L, através do coeficiente ,, de uma variagéo
unitaria de X, (GUJARATI, 2000, p. 560).
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fusdo, e os trés posteriores, ele demonstrou que nesse periodo, fusées bancarias
ndo promoveram aumento de eficiéncia no setor. Antes das fusbes, a taxa
custos/ativos para as firmas consolidadas era muito proxima daquela da aquirer (o
banco comprador), contudo para os trés anos seguintes, as firmas consolidadas
apresentaram taxas consideravelmente superiores as mesmas antes da fuséo,
demonstrando que:

a) as aquires geralmente tinham taxas custos/ativos menores que as firmas
adquiridas, e;

b) elas eram geralmente mal sucedidas em reduzir os custos dos dois
bancos combinados.

Ainda sobre o setor bancario americano na década de 80, BERGER e
HUMPHREY (1994) fizeram uma analise dos estudos académicos existentes sobre
economias de escopo e escala, eficiéncia, fusdes, estrutura de mercado e
performance, e resumiram suas conclusoes:

“Para os menores bancos, ha economias de escala que permitem que os custos médios
caiam com o aumento do tamanho do banco. Esses efeitos geralmente séo responsaveis
por menos de 5% dos custos. Para os maiores, prevalecem custos médios constantes ou
pequenas deseconomias de escala. A receita média apresenta um ligeiro aumento com o
crescimento do tamanho do banco (de 1% a 4%), mas estes beneficios também estao
confinados as menores firmas.

Ha poucas economias escopo que reduzem custos em até 5% (as vezes menos), quando
multiplos produtos sdo oferecidos. A receita parece néo ser afetada.

A habilidade gerencial para controlar custos parece ser muito mais importante que
economias de escala e escopo. Alguns bancos atingem até 20% mais custos que o minimo
da industria para a mesma escala e mix de produtos.

Em média, fusdes ndo tém significancia ou efeitos previsiveis sobre custos e eficiéncia.
Algumas fusdes reduzem custos, mas outras o aumentam. Os seus beneficios nao estao
fortemente relacionados com o tamanho do mercado de depdsitos em comum (aos bancos
fundidos), ou a diferenca de eficiéncia entre o aquirer e o banco adquirido.” (BERGER E
HUMPHREY, 1994, p. 2)

O que os autores descrevem como “habilidade gerencial” pode ser chamado
de Eficiéncia X, que eles definem como o “quéo préximo o banco esta da fronteira de
custo eficiente, onde o conjunto de produtos ofertados é produzido ao custo minimo
de insumos que o banco enxerga” (BERGER e HUMPHREY, 1994, p. 13). A
eficiencia X se diferencia dos custos de escala e escopo porque considera o

conjunto de produtos como dado, enquanto os anteriores tentam determinar qual o
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custo minimo e o mix de produtos a ser produzido, admitindo que as firmas estdo na
fronteira de eficiéncia. Ainda segundo os autores, “...a maior parte dos estudos desta
area encontrou ineficiéncias X da ordem de 20% ou mais para bancos de todos os
tamanhos (medidos pelo volume dos ativos), o oposto das ineficiéncias de escala,
que representam 5% ou menos dos custos. Ineficiéncias de escopo, apesar de mais
dificeis de se medir, sdo responsaveis também por 5% ou menos dos custos”
(BERGER e HUMPHREY, 1994, p. 15). Assim, eles redefinem a efficient
performance hypothesis como “o resultado de melhores praticas gerenciais ou
tecnologias mais avangadas de produgio que diminuem as ineficiéncias X atuantes
sobre o custo” (BERGER e HUMPHREY, 1994, p. 23).

O paper conclui que o total da literatura que apéia a hipétese SCP sugere
que as fusdes dentro de um pais ou regido, que aumentam a concentragado local
podem criar custos sociais em termos de precos que deslocam recursos e levam a
reducdes em eficiéncia, mas estes efeitos sdo geralmente de baixa magnitude. Por
outro lado, fusGes entre fronteiras que atraem novos competidores talvez tragam
beneficios sociais com relagdo a diminuigdes de precos aos consumidores, aléem de
melhorias discretas na eficiéncia da industria local.

BERGER e HANNAN (1989) realizaram um estudo com um modelo que
regredia preco e concentragcido, analisando essa relagcido em lugar da tradicional
lucro-concentracdo. Essa mudanca permitiu o teste da hipétese SCP, sem
considerar a EP como sua hipétese alternativa. Ao contrario de afirmarem se uma ou
outra atuava no mercado bancario, eles testaram qual o efeito dominante, sem
entretanto, negarem a ocorréncia das duas simultaneamente. Um dos objetivos do
estudo era a aplicagdo correta de leis regulamentais e antitruste de modo a nao
prejudicarem a eficiéncia da industria. O modelo estimado por ambos serviu de base
para estudos posteriores realizados por outros pesquisadores:

ry =a+PCONC , +yx , + &5 9
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onde rj € a taxa de juros oferecida pelos bancos para os depésitos expressa em
pontos base®, CONCj é concentragdo que utilizou o calculo do indice Hirschman-
Herfindahl e um indice de participagcdo para as trés maiores empresas, e X S840
variaveis de controle para firmas e mercados, como a taxa de crescimento dos
dep6sitos em um ano, o numero de subsidiarias em relagdo ao total do mercado,
renda média local, o salario médio do setor local, e uma dummy que identifica se o
banco esta localizado em uma regido metropolitana ou ndo. A amostra foi constituida
com 470 bancos, em 195 mercados locais observados quadrimestralmente durante
dois anos e meio.

Se bancos em mercados concentrados sdo mais eficientes que a média na
atracdo e transformacido de depdsitos em empréestimos ou outros ativos, uma
unidade adicional de US$ depositada deve ter um valor maior. Entdo para atrair mais
depésitos, os bancos aumentardo a taxa de juros oferecida e como resultado,
espera-se um valor positivo para B8. Caso contrario, o sinal associado a variavel
CONC deve ser negativo.

Os resultados sugeriram a dominancia da hipétese SCP na determinagio
das taxa de juros para depésitos. A regressdo foi estimada por MQO para os dez
quadrimestres, e os coeficientes de concentragdo resultantes foram negativos e
significantes a 1%, em todos os cortes menos no primeiro. A conclusdo que a
relacdo preco-concentracdo € mais forte quando as taxas agregadas estado
relativamente mais altas talvez sugiram menor velocidade no ajuste de pregcos por
parte dos bancos em mercados mais concentrados.

Conclusdo semelhante foi obtida também por HANNAN (1991), quando o
autor examinou informagdes de uma populagcédo de 260 bancos americanos e 8.250
empréstimos concedidos, divididos entre pequenos (se menores ou iguais a US$
100 mil) e grandes (maiores que US$ 100 mil), em trés periodos especificos: o pico
das taxas de juros em agosto de 1984, a estabilidade até novembro de 1985, e a
baixa de novembro de 1986, quando as taxas atingiram o seu menor valor no
periodo antes de voltarem a subir. O modelo regrediu a taxa de juros cobrada pelo
banco i por um empréstimo (r'), contra a taxa de juros de mercado aberto (rs), 0

® E obtido pela multiplicacdo do coeficiente de CONC e a diferenca entre o valor maximo e
minimo da variavel na amostra.
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custo marginal liquido do empréstimo (c;), e o valor absoluto da elasticidade da
demanda por empréstimos do banco i (e,"), considerando as expectativas de i com
relagdo a reagdo das suas rivais caso modifique sua taxa r,":

i

=, +c;)(e,eL ) (10)

y —1

Sob a hipétese de dominancia da SCP, e,’ & um fator chave pois a concentragio tem
um efeito positivo sobre as taxas de juros para empréstimos como resultado de uma
presumida relagdo negativa entre e,’ e concentrago.

Para o exame da dominancia da hipétese de EP, ¢, é o principal termo do
modelo. Em principio ela ndo indica se os custos sdo maiores ou menores em
mercados concentrados, somente que a concentracio resulta de diferenciais de
eficiéncia entre mercados. No entanto, para explicar a relagéo positiva entre lucro e
concentragdo, os custos de pelo menos algumas firmas em mercados mais
concentrados devem ser menores como conseqiiéncia da maior eficiéncia obtida. Se
menores custos implicam em precos mais baixos em mercados concentrados,
dependera do grau de homogeneidade dos produtos oferecidos. Como empréstimos
comerciais sdo considerados perfeitamente homogéneos pelos consumidores e com
taxas determinadas em um ambiente competitivo, a expansdo de produtores com
menores custos resultaria numa redugdo da competicdo, mas ndo das taxas de
juros. Na presenca de heterogeneidade, entretanto, essa expansdo resultaria em
uma reducgéo das taxas de juros por parte dessas instituicbes e também das demais
rivais, até o limite em que a demanda por empréstimos torna-se mais elastica. Em
nenhum caso, na regressao, a taxa de juros para empréstimos varia positivamente
com a concentragdo, que é o arcabouco da hipétese EP.

Foi encontrada uma forte indicagdo da dominancia da hipétese SCP para
pequenos empréstimos em dois dos trés cortes para explicar a relagéo entre taxas
de juros e concentragio: justamente os periodos de estabilidade e queda das taxas.
Para empréstimos acima de US$ 100 mil, foi encontrada também uma relagéo
positiva entre taxas de juros e concentragdo, com um 1% de significancia somente
para empréstimos com garantia. Esse fenémeno pode ser explicado, segundo o
autor, pela rigidez de precos existente em mercados mais concentrados. Como as
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taxas de juros de equilibrio tendem a ser mais altas em mercados mais
concentrados, periodos envolvendo aumentos acentuados destas, como os
observados em 1984, exibem uma relagcdo mais fraca entre taxas de juros para
empréstimos e concentragdo, em consequéncia do seu ajuste lento por parte dos
bancos. O mesmo autor chegou a uma conclusdo semelhante juntamente com
BERGER quando observaram a existéncia de maior rigidez de precos em mercados
caracterizados por altos niveis de concentragdo, e que as taxas de depdsito eram
significantemente mais rigidas quando o estimulo a mudanga era para cima e nao
para baixo. Esse resultado é consistente com 0 mais comum, de maior rigidez para
baixo quando os juros sdo pagos para as firmas e ndo pelas firmas (HANNAN e
BERGER, 1991, p. 938).

Mais recentemente, CORVOISIER e GROPP (2001) testaram a hipotese
SCP para os bancos europeus, entre os anos de 1993 e 1999. Os autores
consideraram que os bancos operam em competicdo de Cournot’ no mercado de
empréstimos, além de aplicarem a hip6tese simplificadora de que operam uma unica
rede local, possuem um unico tipo de obrigacdo — depdésitos, e oferecem um unico
tipo de empréstimo. CORVOISIER e GROPP (2001) estimaram a taxa de juros 6tima
de empréstimos para o banco k como sendo:

B, I nb+ B/n
r, = + *
(mb+B+B/n) (1-pN1-a,) nb+B/n+B

(1)

onde n é o numero de bancos; Lx € a Demanda por empréstimos do banco k; ri, a
taxa de juros sobre empréstimos do banco k; r; por sua vez, € a taxa de juros sobre
empréstimos do banco j; r € a taxa média de juros sobre empréstimos, isto €,

r =Zri /n; b é a elasticidade da demanda por empréstimos do banco k; By é a
=1

demanda agregada por empréstimos; B, a elasticidade total da demanda por

empréstimos; x é a probabilidade de sinistro do tomador; e a s&o os custos

operacionais do banco.

7 Os bancos determinam precos, mas enxergam uma dada taxa de depésito; e a taxa de
empréstimo arbitrada pelo banco k nao afeta o comportamento de seus concorrentes no mesmo
mercado.
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O modelo estatistico na forma log-linear®, semelhante aos de HANNAN
(1991) e BERGER e HANNAN (1989), para a equacgao (11) considerou a margem®
de juros contra um indice de concentracdo (CONC), representado pelo indice
Hirschman-Herfindahl, como proxy para o nimero de bancos atuando em cada pais;
o percentual de inadimpléncia dos tomadores de empréstimos no pais estudado
(RISCO) como proxy de u, uma dummy que recebeu o valor zero caso existisse
essa informacao para o pais analisado, e 1 em caso contrario (SEMRISCO); o custo
médio em relagdo a receita’® (CUSTO) como proxy de a; um indice de confianca
para consumidores e produtores (DEM) como proxy de Bo; a taxa dos ativos totais
do sistema bancario em relagdo ao PIB (ATIVO) e a capitalizagdo no mercado
acionario (SUBST) como proxy de B. A equacéo final & apresentada abaixo:

MARGEM,, = B, + Y Bl *CONC, + " B,I * RISCO, +
Y B;SEMRISCO + Y B,.I * CUSTO,, +Y_ B5,] * DEM,, + (12)

> Bod *SUBST + > B, I* ATIVO +u,
i I

Novamente, B; > 0 € uma evidéncia de que o aumento da concentracao esta
associado a um comportamento menos competitivo através da formagdo de
coalizGes, e portanto, maiores margens. Esse resultado € compativel com a defesa
da hipotese SCP. Caso contrario, se o mercado mais concentrado corresponder a
uma escala mais eficiente, p; < 0 e B; > 0, rejeitando a hipétese SCP e aceitando a
hipétese EP. Quanto maior a substitutibilidade do mercado bancario pelo acionario,
mais estreita € margem de juros que se pode cobrar por empréstimos, assim espera-

8 Modelos de regressido exponencial da forma Y, = B X f’e"‘ expressos como

InY, =In B, + B,In X, +u,, em que In = log natural, na base e, em que e = 2,718. Este modelo &

linear nos parametros B, e B,, e linear nos logaritmos das variaveis X e Y, e pode ser estimado pela
regressdo por MQO (GUJARATI, 2000, p. 156).

® Taxa de juros para empréstimos retail do banco k para o produto i — a taxa de juros do
mercado aberto. No caso dos depésitos, é a taxa do mercado aberto — a taxa de juros para depositos.

% pode ser considerado um indice de eficiéncia (despesa de pessoal e administrativa
dividida pela receita de intermediacéo financeira e servicos). Para testar o ganho de eficiéncia da
industria bancaria americana no periodo de 1981-86, RHOADES (1993, p. 414) também estimou um
modelo com uma variavel de eficiéncia como dependente, representada pela mudanca na taxa de
custo total em relacao aos ativos totais.
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se que o seu coeficiente seja negativo (s < 0). A taxa de ativos totais do sistema
bancario em relagdo ao PIB indica a quantidade de recursos que esta no sistema
bancario, e seu coeficiente deve ser positivo (87 > 0). Claramente, quanto maior a
inadimpléncia, maior a taxa de juros que os bancos cobrardo por seus empréstimos
para recuperarem suas perdas (entio, S, > 0).

Utilizando ainda os empréstimos, o calculo do indice Hirschman-Herfindahl
para esse produto é feito abaixo:

K
H=Y|| -2 [*1000 (13)

onde Lk representa os empréstimos do banco k e o numero total de bancos é
representado por K. O indice varia de 1000 no caso de paises que contam com uma
unica instituicdo bancaria e valores proximos a zero, para paises com um grande
numero de pequenos bancos. As maiores criticas (aceitas pelos autores) ao uso
deste indice no seu trabalho € que talvez os limites geograficos dos paises néo
seriam a definicdo mais apropriada de mercado no contexto europeu. Além disso, o
indice também ignoraria o fato de alguns mercados serem mais contestaveis'' que
outros.

CORVOISIER e GROPP (2001) calcularam o indice Hirschman-Herfindahl
para todos os paises da Comunidade Européia, com excec¢édo de Luxemburgo®, e
sete diferentes produtos’, para os anos de 1993-1999, resultando em 246 pares de
indices e taxas de juros. Foram gerados trés modelos, o primeiro com a mesma
inclinacdo para todos os produtos, mostrou uma relacdo positiva fraca entre
concentracdo e juros. No segundo, com os coeficientes variando para os dois

1 E a caracteristica de uma inddstria na qual uma firma pode permanecer apenas por um

periodo, isto &, ela nao teria custos irrecuperaveis (de entrada). Nestes casos, a firma pode entrar
com precos mais baixos, reduzindo também o preco de equilibrio da indastria, sem temer a reacéo
das outras firmas (MAS-COLELL, WHINSTON e GREEN, 1995, p. 411).

2 Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Holanda, Espanha e
Portugal.

3 Overall, empréstimos pessoais de curto e longo prazos, e empréstimos imobiliarios; conta
corrente, poupanca e renda fixa.
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mercados agregados, empréstimos e depoésitos, foram encontradas evidéncias em
favor da hipétese SCP para o mercado de empréstimos, mas ndo no de depositos. E
no terceiro modelo, todos os coeficientes foram desagregados para cada mercado,
medindo o efeito da concentragdo sobre a taxa de juros cobrada para cada produto.
O resultado confirmou a existéncia de uma relagdo positiva entre concentragdo e
taxa de juros para trés dos quatro tipos de empréstimos. Para poupanca e renda
fixa, os autores concluiram o oposto. quanto maior a concentragdo, maior a
competicdo entre as taxas de juros, servindo de evidéncia para a efficient
performance hypothesis.

Dentre os pesquisadores brasileiros, VASCONCELOS, FUJIDCI e
STRACHMAN (2000) fizeram um estudo teérico sobre motivagdes e conseqiiéncias
de fusdes horizontais na industria bancaria mundial. Dentre as causas citadas estido
inovagdes tecnolégicas (transmissdo de dados e informacbdes) e financeiras
(derivativos e o desenvolvimento ou a adogcdo de sistemas de gerenciamento de
risco) que parecem aumentar o potencial de aproveitamento de economias de escala
e escopo neste setor. Aqui, os autores lembram que os trabalhos mais recentes
nesta area, que utilizam dados da década de 90, indicam a existéncia de
significativas economias de escala nessa industria com a incorporagdo das
inovacgdes tecnolégicas do periodo, ao contrario de trabalhos anteriores, como o de
BERGER e HUMPHREY (1994) e RHOADES (1993) citados no decorrer deste
capitulo, que utilizam dados da década de 80, e ndo eram favoraveis a existéncia de
tais economias. Outros fatores sdo a divisdo de custos na montagem e
administracdo de produtos sofisticados (como sistemas de precificagdo de
derivativos, redes eletrénicas de pagamentos e transferéncias de recursos em tempo
real); e o desenvolvimento de formas eletrénicas de pagamentos (cartdes de crédito
e débito), que exigem altos investimentos em capital fixo e apresenta significativos
ganhos de escala (VASCONCELOS, FUJIDCI e STRACHMAN, 2000, p. 3).

Um importante motivo ndo citado em outros trabalhos € a busca pelos
bancos de melhores condicbes para se beneficiarem das redes de seguranca
fornecidas pelos governos. Em geral, as grandes instituicbes financeiras sao
favorecidas pela condicdo de “grande demais para quebrar’. Segundo
VASCONCELOQOS, FUJIDCI e STRACHMAN (2000, p. 5):
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...ha evidéncias de que o valor de mercado mais alto para um banco, estimularia a fusao
com, ou a aquisicdo de outras firmas. Acionistas de instituicoes financeiras pressionariam
em favor dessas operacdes por entenderem que elas proporcionariam a valorizagao de
suas acdes. O valor mais alto de mercado permitiria as instituicoes financeiras adquirirem
“flexibilidade estratégica”, dando-lhes maiores condi¢des de financiamento externo, através
do mercado de capitais e assim, prosseguirem avan¢cando em um mercado concorrencial
cada vez mais acirrado, inclusive no plano internacional.

Esse aumento na capitalizagdo das firmas resultante de fus6es decorre da
previsdo dos investidores de ganhos de eficiéncia ou poder de mercado, que
possibilitem as empresas maiores lucros no futuro.

Assim, diante da desregulamentacdo do setor, empresas de servigos
financeiros tém aproveitado as oportunidades surgidas para a obtengcdo de ganhos
financeiros, em muitos casos, imediatos, que se visiumbram em geral para as agdes
das empresas envolvidas nos processos de fusdo ou aquisi¢do. Isso conduziu o
setor a um amplo numero de associacdes de empresas de diferentes paises e ao
aumento da contestabilidade de diferentes mercados financeiros nacionais,
explicando parte das fusdes e aquisi¢cdes no interior de mercados domésticos como
uma forma de desestimulo ao ingresso de potenciais competidores estrangeiros. Por
outro lado, o objetivo do Governo ao estimular a desregulamentagio financeira e

bancaria é o fortalecimento dos sistemas financeiros domésticos com o

estabelecimento de instituicdes mais fortes e eficientes.
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4 METODOLOGIA

4.1 MODELO EMPIRICO

O Modelo de Regressdo Linear Multipla tem por objetivo explicar se
variaveis, ditas explicativas ou independentes, realmente condicionam a variavel
explicada ou dependente e, se tal influéncia existe, qual a magnitude do efeito de
uma mudanga das variaveis explicativas sobre a explicada. Essa variagdo pode ser
mensurada através de um vetor g de tamanho K x 1, onde K € o numero de

parametros estimados, que representam o peso de cada variavel independente
sobre o vetor resposta, e X é uma matriz N x K:

y=XB+e (14)

O vetor resultante y € composto por duas componentes: uma sistematica e
outra aleatéria. A parte sistematica é especificada como uma fungio linear dos
parametros, mas nao necessariamente das variaveis explicativas. A componente
aleatéria através do vetor “e” (N x 1) representa os erros imprevisiveis associados ao
resultado do experimento (JUDGE et al, 1988, p. 179).

Portanto, o modelo na sua forma matricial fica:

N XN X2 ot Xk ﬁl €
Yo | | ¥n X o Xk B, + €,
Y Xow Xya ot X | [ Bk en

onde y é o vetor de variaveis aleatérias, variando de amostra para amostra, e que
pode alternativamente ser considerado um vetor cuja distribuicdo esta condicionada
a matriz X. Esta € uma matriz de valores conhecidos ndo estocasticos', composta

de vetores coluna independentes, isto €, nenhuma coluna x; pode ser escrita como

4 Nao possuem distribuicio de probabilidade, isto é, seus valores sao fixos variando

somente dentro da propria amostra.
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combinacgao linear de outras. Isso implica que o posto de X é K e que a matriz (K x
K) X’X é ndo singular'®. O vetor g contém os parametros desconhecidos, os quais
deseja-se estimar a partir das informagcées amostrais, e “e” € o vetor de erros

aleatdrios que possui média igual a zero e matriz de covariancia igual a:

2
ee ee, - eey g2 0 - 0
2
ee e, - eey 0 o2 - 0
Efee]=E| . A R £ 1o §
2
eye, eye, ... eyey 0O 0 .- o

Essas propriedades implicam que o erro aleatério de um periodo / ndo se
correlaciona com o do periodo j, € que eles ttm médias e variancias idénticas. O
escalar o é geralmente desconhecido e Iy &€ uma matriz identidade de ordem N.

O modelo adotado nesse trabalho & semelhante ao trabalhado por
CORVOISIER e GROPP (2001) e inicia com a formula para a demanda por

empréstimos de cada banco k:

B n
L2236 -2 (15)

n‘"lj;tk

onde:

n = nimero de bancos;

L« = Demanda por empréstimos do banco k;

r = taxa de juros sobre empréstimos do banco k;
1, = taxa de juros sobre empréstimos do banco j;

r = taxa média de juros sobre empréstimos, isto &, 7 = Zr,. /n ;
i=1

b = elasticidade da demanda por empréstimos do banco k;

'S “Suponha o sistema AX = B, na qual A é uma matriz N x K, X & um vetor colunaKx1eB
& também um vetor coluna N x 1. Para encontrar uma solugio para o sistema, ambos os lados de AX
= B devem ser multiplicados pela matriz inversa de A, isto &, A 1. O resultado sera a remogao da
matriz de coeficientes A do lado esquerdo e a transformacao do lado direito em B/A, que € a solugao
de X. Para que A tenha uma inversa, ha duas condi¢cdes que precisam ser atendidas: A deve ser
quadrada (N = K), que & uma condigdo necessaria; e a multiplicagao de A por sua inversa A" deve
produzir como resultado uma matriz identidade (uma matriz quadrada cujos elementos da diagonal
principal sdo todos iguais a 1, e fora dela séo iguais a 0) da mesma dimensdode Ae A',que é a
condigio suficiente para a inversabilidade de A.” (BALDANI, BRADFIELD e TURNER, 1996, p. 79-81)
Essa é uma caracteristica importante para a matriz X'X, pois se ela for singular, o vetor de
coeficientes §nao tera uma solugao unica nao nula.
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B, = demanda agregada por empréstimos,
B = elasticidade total da demanda por empréstimos.

Cada banco maximizara a seguinte fungdo de lucro (Ilk):

MaxI1, :(1_.”1( )rKLK —rp Dy —Fy (16)

sujeita a
Ly + Ry =Dy (17)

onde (1-uk)rklx € a receita esperada, ux € a taxa de inadimpléncia para
empréstimos, Rk & a quantidade de reservas, Dk os depositos, e Fk, custos fixos.

Como as reservas s3o0 proporcionais aos depoésitos, substituindo
Ry =a,D,em (17) tem-se os depositos em funcéo de empréstimos:

L

D, =—X _ 18
: (1 - aK) (19)
Substituindo a restricdo (18) na funcéo objetivo (16):
LK
MaxTT = (- p e L —1p 7~ — Fy (19)
(1 —Qg )

E diferenciando (19) em relagao a rk, tem-se a condi¢cdo de primeira ordem
(CPO):

ol oL, r, OLg
or, ( /‘K)LK+( .UK)’K or, (l—aK) Ory (20)

Voltando a demanda por empréstimos (15) e diferenciando-a também em
relagdo a rg, obtém-se:

Oy _ 4 B (1)
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Substituindo (21) em (20) tem-se a nova CPO:

(1 e ML + 0 uK)rK( - ) G ’ax)( B) 0 22)

Substituindo a condicdo de equilibrio para a taxa de empréstimos

N
L=B,-rB,onde L= L, naequagdo (22):
K=1

B,-rB a ., _B) n __£=
(1_.”1() n +(1 /lx)rx( b nz) (l—aK)( b nz) 0 (23)

Rearranjando os termos:

re(1- ,uK(b+——+ ] (1-p { ) i ra,{)[b+£) (23)

Multiplicando ambos os lados de (23’) por n e isolando para rk:

, B, p . hb+B/n
K- nb+ B+ B/n (1 uN-ay) nb+B+Bn

(24)

Usando um modelo estatistico log-linear, isto &€, com logaritmos tomados das
variaveis originais (dependente e independentes), a equagado acima fica:

N N
MARGEM, = B, + B, * Y. HERFIND + f8,, * > INADIMP * +, * > CUSTO
1 1

N
+B,* > INEC + B, * Y ICEI + B, * Y ATIVO/ PIB + 3, * ) BOLSA/ PIB (25)
1 1

+u

1
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onde a MARGEM ¢ a diferenca entre a taxa de juros praticada pelos bancos para o
produto j e a taxa de captacao financeira; HERFIND é um indice de concentragéo
representado pelo indice Hirschman-Herfindahl para o ativo total dos bancos, que
representa o numero de bancos (n) na equagao (24); INADIMP é o percentual de
inadimpléncia, ou seja, de ndo pagadores sobre o total de devedores, para cada
produto e é proxy de uk; CUSTO é uma taxa calculada a partir do custo operacional
dividida pela receita operacional, representando ag; INEC e ICEI sdo dois indices de
confianga para consumidores e produtores que representam a demanda agregada
por empréstimos, Bo; ATIVO/PIB é a taxa dos ativos totais do sistema bancario em
relacdo ao PIB, e BOLSA/PIB é a capitalizagdo do mercado acionario. Ambas sdo
proxies da elasticidade total da demanda por empréstimos, B. O indice i identifica o
produto para a qual a regressao foi gerada; e N é o total de bancos na amostra.

O modelo interessa-se por descobrir se a concentragcio eleva as taxas de
juros para empréstimos, através de um comportamento anti-competitivo, como a
coalizdo, por parte dos bancos. Neste caso, a relacdo entre a margem de juros e a
concentracao deve ser positiva, isto € B, > 0, e a hipétese de structure conduct
performance ndo pode ser rejeitada. Em caso contrario, isto €, se g;<0e >0, a
hip6étese SCP é rejeitada em fungio da hipétese de efficient performance, pela qual
a concentragdo aumenta a eficiéncia bancaria através de um tamanho 6timo dos
bancos. Como ja foi descrito por BERGER e HANNAN (1989), os dois efeitos podem
estar atuando ao mesmo tempo sobre a taxa de juros. O que este estudo pretende
analisar é qual o peso de cada um, determinando qual dos dois € o efeito dominante.

Quanto aos demais coeficientes, espera-se que o coeficiente para
inadimpléncia seja positivo (5 > 0) pois quanto maior a inadimpléncia, maior a taxa
de juros que os bancos devem cobrar para cobrirem suas perdas; assim como S, e
Ps, pois a maior confianga dos consumidores e empresarios eleva o consumo € o
investimento produtivo, e portanto a demanda por empréstimos. Espera-se que fs
seja positivo (Bs > 0) quanto maior o ativo dos bancos em relagdo ao tamanho da
economia, pois assim &€ maior a sua dependéncia desse setor. E finalmente 5; deve
ser negativo (B; < 0) quanto maior for a substitutibilidade do mercado bancéario pelo
acionario, pois os bancos tém menos espaco para cobrar pelos empréstimos

oferecidos, diminuindo a margem de juros.
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Uma das criticas ao modelo linear multiplo adotado é de que y é medido sem

falhas, o que pode nio ser verdade ja que poucas relagcdes econdmicas estio livres

de choques aleatérios e erros de medida. Ainda assim, o modelo linear mdiitiplo € o

mais indicado para essa analise por:

a)

b)

d)

testar a existéncia de uma relacdo entre a variavel dependente (taxa de
juros) e as independentes (principalmente concentracdo e eficiéncia).
Existindo uma relagdo, o modelo analisa a sua direc&o e influéncia sobre
a variavel dependente;

como a evolugao da variavel dependente ou das independentes ao longo
do tempo néo interessa a este trabalho, nenhuma relagdo temporal sera
examinada, e portanto a hipétese de independéncia dos erros de duas
observagdes subsequentes sera obedecida;

a especificagdo log-linear parece ser a mais correta, ja que o objetivo
deste estudo € medir o peso do vetor de coeficientes S sobre y,
principalmente p,, isto é, qual o efeito de uma variagao infinitesimal na
concentracdo sobre a margem de juros. O modelo original tem a forma

exponencial y=p,X"e,. Se forem tomados os logaritmos naturais de

ambos os lados da equacéo, ela se torna:

lny=lnﬂo+ﬂ,lnX,+e, (26)

y =a+pB,X; +e, (27)

A

onde y' =Iny, Xi=In X;e a = InB,. Os estimadores de MQO, ¢ e 3

obtidos serdo os melhores estimadores nao viesados de a e S (MELNV).
No entanto, B, o parametro original obtido pelo antilog de a sera
viesado. Na maioria dos problemas praticos, porém, o intercepto tem
importdncia secundaria, ndo importando que sua estimativa seja
viesada.

O método escolhido para a estimacgio do vetor de coeficientes S foi o de
Minimos Quadrados Ordinarios, também utilizado por RHOADES (1993),
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BERGER e HANNAN (1991) entre outros estudos realizados sobre

concentragdo e precos.”® Os estimadores B sdo uma fungéo linear do
vetor y; ndo viesados pois 0 seu valor esperado na amostra € o mesmo
da populacédo, isto &, Elﬁ]zﬂ; e eficientes pois possuem a menor
variancia entre todos os estimadores lineares nido viesados. Essas
propriedades fazem dos estimadores gerados por MQO os Melhores
Estimadores Lineares Nio Viesados (MELNV), resultado do Teorema de
Gauss-Markov: “na classe de todos os estimadores lineares néo

viesados, os estimadores de minimos quadrados sdo MELNV” (JUDGE
et al, 1988, p. 205).

42 BASE DE DADOS

421 Origem dos Dados

A amostra usada no estudo foi construida com informagdes do Banco
Central, capturadas através da intemet e também do SISBACEN". Essas
informacgbes sdo referentes ao Balancete Consolidado (documento 4010)* de todos
os Bancos Multiplos'; as taxas de juros médias cobradas pelo mercado para seis
produtos de empréstimos. cheque especial e crédito pessoal, para pessoa fisica; e
capital de giro, conta garantida, vendor e desconto de duplicata, para pessoa
juridica; e indices e agregados econdémicos, para os anos de 1993 a 2001. A escolha
do periodo se deu pela disponibilidade das taxas de juros a partir de 1° de junho de
1993, e do segmento de bancos muiltiplos por este ter uma participacdo expressiva
(69% em 2001) dentro do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e esta ter crescido

'® Ppara uma relagio ampla dos estudos realizados para concentragdo, eficiéncia e fusées
bancarias, entre 1980 e 1993, com a metodologia seguida e conclusées alcancadas, ver RHOADES
(1994).

7 Sistema de Informacgdes Banco Central.

'® Documento 4010: Balancete Patrimonial Analitico, elaborado pelas instituices
financeiras, contendo as suas posi¢oes individualizadas. As demonstracdes financeiras relativas as
datas-base de 30 de junho e 31 de dezembro devem ser publicadas de forma comparada com as do
periodo anterior.

'® Um banco miiltiplo deve possuir pelo menos duas carteiras podendo ser: carteira
comercial; investimento; crédito imobiliario; carteira de aceite; desenvolvimento ou /easing. Uma das
carteiras deve também, obrigatoriamente, ser comercial ou de investimento (FORTUNA, 1999, p. 29).
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31% de 1996 a 2001%. Os produtos foram escolhidos por estarem entre os principais

com taxa de juros pre-fixada (em volume) em 2001, como pode ser visto na tabela 2.

TABELA 2 — VOLUME DE OPERACOES DE CREDITO PARA PRODUTOS COM

JUROS PRE FIXADOS (EM R$ MILHOES)

Produtos 2000 2001
| % $ | %

Pessoa Juridica
Capital de giro 9.852 28 11.097 26
Conta garantida 8.219 23 9.163 21
Vendor 4.727 13 5.838 13
Desconto de duplicata 4.025 1 5.252 12
Aquisicao de bens 1.295 4 2.600 6
Desconto de promisséria 733 2 742 2
Hotmoney 590 2 453 1
Financiamento imobiliario 175 0 141 0
Outros 5.516 16 8.037 19
Total para pessoa juridica 35.133 43.323
Pessoa Fisica
Aquisicao de bens: veiculos 11.355 31 21.428 36
Crédito pessoal 12.165 33 20.206 34
Cheque especial 6.456 17 8.445 14
Aquisicao de bens: outros 2.518 7 3.577 6
Cartao de crédito 1.565 4 2.149 4
Financiamento imobiliario 784 2 544 1
Outros 2.120 6 3.390 6
Total para pessoa fisica 36.962 59.739

FONTE: BANCO CENTRAL

As contas selecionadas do Balancete Contabil estdo especificadas no

quadro 1, e as demais informagdes no quadro 2.

2 para maiores informagdes ver Anexo 1.
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QUADRO 1 — CONTAS PERTENCENTES AO DOCUMENTO 4010 UTILIZADAS

Descricao Cédigo Transacao

Ativo Circulante 1.0.0.00.00-7 PCOS650
Ativo Permanente 2.0.0.00.00-4 PCOS650
Receitas Operacionais 7.1.0.00.00-8 PCOS650
Despesas Operacionais 8.1.0.00.00-5 PCOS650

FONTE: BACEN - Plano Contabil das Instituicées do Sistema Financeiro Nacional — COSIF

QUADRO 2 - INFORMACOES UTILIZADAS

continua
A Série . =.(1)
Descricao Numero Origem Transacao
Taxa Pré Fixada Cheque Especial - % 95 SISBACEN PEFI300
Taxa Pré Fixada Crédito Pessoal - % 98 SISBACEN PEFI300
Taxa Pré Fixada Conta Garantida - % 77 SISBACEN PEFI300
Taxa Pré Fixada Capital de Giro - % 73 SISBACEN PEFI300
Taxa Pré Fixada Vendor - % 85 SISBACEN PEFI300
Taxa Pré Fixada Desconto de Duplicata - % 67 SISBACEN PEFI300
Indice Nacional de Precos ao Consumidor ‘
Amplo — IPCA — Var. % Mensal 433 ¥ewvs.bob.gov. br ST
Depositos a Prazo (CDB/RDB-prefixados) 26 www. beb.gov.br ST
Capitalizacao do mercado acionario - W, world- -
exchanges.oig
PIB 1.56 www.bcb.gov.br IE
indice Nacional de Expectativas do
" Consumidor (Total) — INEC R e ST
Indice de Confianca do Empresario
Industrial (Total) — ICEI 7344 ) v beb.oov.by ST
Saldo sem atraso — Cheque Especial 836 wwwy.beb.gov.br ST
Saldo com atraso de 15'a 30 dias — Cheque 837 wAvw. beb.aov. br ST
Especial YW, DED.G0V. BT
Saldo com atraso de 31 a 90 dias — Cheque
. .beb.gov.
Especial 838 voww.bcb.gov.br ST
Saldo com atraso maior que 91 dias —
. PAYAY . . ~
Cheque Especial 839 wwav. beb.gov.br ST
Saldo sem atraso — Crédito Pessoal 871 www.beb.gov.br ST
Saldo com atraso de 15 a 30 dias — Crédito 872 veww.beb.aov. br ST
Pessoal YAMW.DCD.QOV. DI
Saldo com atraso de 31 a 90 dias — Crédito 873 www.beb.aov. br ST
Pessoal Lol B0 IR
Saldo com atraso maior que 91 dias — N
Crédito Pessoal 874 yeesw. bob.gov. b ST
Saldo sem atraso — Conta Garantida 572 wyww.bcb.gov.br ST
Saldo com atraso de 15 a 30 dias — Conta 573 \WWW.bCb.GoV.br ST
Garantida VAVW. DCD.GOV. DI
Saldo com atraso de 31 a 90 dias — Conta 574 W, beb.gov. b ST
Garantida WiW. DED.GOV. DI
Saldo com atraso maior que 91 dias —-Conta 575 wvnw.beb.aov. br ST
Garantida WAYW.DGD.0aV.O1
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QUADRO 2 - INFORMAGOES UTILIZADAS

conclusao
.~ Série . = (1)
Descricao Numero Origem Transacao
Saldo sem atraso — Capital de Giro 524 v, bebh.gov.br ST
Saldo com atraso g: (1; i5r : 30 dias — Capital 525 v, beb. aov. br ST
Saldo com atraso g: g:r: 90 dias — Capital 526 Wy, beb.aov. br ST
Saldo com atraso maior que 91 dias — . .
Capital de Giro 527 wivsel. bob.gov.br ST
Saldo sem atraso — Vendor 707 wyww. beb.gov.br ST
Saldo com atraso de 15 a 30 dias — Vendor 708 waww. beb.gov.br ST
Saldo com atraso de 31 a 90 dias — Vendor 709 ww.beb.gov.br ST
Saldo com atraso maior que 91 dias —
.bcb.gov.
Vendor 710 waww.bcb.gov.br ST
Saldo sem atraso — Desconto de Duplicatas 502 vinensr. beb.gov.br ST
Saldo com atraso de 15 a 30 dias —
. Ao . . .
Desconto de Duplicatas 503 ¥l beb gov. br ST
Saldo com atraso de 31 a 90 dias — - ,
Desconto de Duplicatas 504 wivevi.beb.gov.br ST
Saldo com atraso maior que 91 dias —
. v - - -
Desconto de Duplicatas 505 vl beb.gov.br ST

FONTE: SISBACEN
(1) Indicador Econdmico ou Série Temporal

Ainda segundo FORTUNA (1999, p. 131-138), as taxas de juros citadas
acima representam as principais modalidades de crédito do setor bancario:

a)

b)

c)

conta garantida/cheques especiais — € o valor limite da conta corrente,
normalmente movimentada pelos cheques emitidos pelo cliente, desde
que ndo haja saldo disponivel na conta;

desconto de duplicatas — &€ o adiantamento de recursos ao cliente, sobre
os valores apresentados em duplicatas ou notas promissorias, de forma a
antecipar o fluxo de caixa do cliente. Outras modalidades de desconto
também s3o feitas sobre os recibos de venda de cartdes de crédito e de
cheques pré-datados. Estas duas alternativas sdo uma forma criativa de
adiantamento de recursos para as empresas comerciais. Os cheques
pré-datados ficam em caugéo, garantindo o empréstimo;

capital de giro — sdo operagdes tradicionais de empréstimos vinculados a
um contrato especifico que estabelece prazos, taxas, valores e garantias
necessarias; atendem as necessidades de capital de giro das empresas;



d)

e)

37

vendor — € uma operagdo de financiamento de vendas baseada no
principio da cessao de crédito que permita a uma empresas vender sua
producdo a prazo e receber o pagamento a vista. Ou seja, € uma
viabilidade de financiamento de venda para empresas, na qual quem
controla o crédito &€ o vendedor do bem, mas quem paga é o comprador,
crédito pessoal — € uma forma de Crédito Direto ao Consumidor (CDC),
isto &, o financiamento para a aquisicdo de bens e servigos por seus
clientes.

As informacodes restantes foram usadas para calcular as variaveis:

a)

b)

d)

custos em relacdo a receita (CUSTO), considerada uma medida de
eficiéncia de cada banco, é a divisdao das despesas operacionais pelas
receitas operacionais;

Ativo Total/PIB, proxy da elasticidade total da demanda por empréstimos.
O Ativo Total foi calculado como sendo a soma das contas Ativo
Circulante e Ativo Permanente. Outra proxy para a mesma variavel, a
capitalizagdo do setor bancario em relagéo ao PIB, foi construida através
do valor da capitalizagcdo para o pais, divulgado pela International
Federation of Stock Exchange (FIBV), dividida pelo PIB do respectivo ano
- Bolsa/PIB. Ela mede a extens&o na qual o sistema financeiro & baseado
no setor bancario e em que grau outras formas de financiamento estao
disponiveis no mercado;

como proxy para a variavel demanda por empréstimos, foi usada a média
simples dos valores trimestrais do indice Nacional de Expectativas do
Consumidor, e do indice de Confianca do Empresario Industrial, cujo
valor varia de 0 (péssimo absoluto) a 100 (6timo absoluto). Valores acima
de 50 indicam expectativas favoraveis dos empresarios. Os dois indices
comecaram a ser calculados a partir do 3° trimestre de 1998;

para representar INADIMP foram calculados os valores de inadimpléncia
para cada produto analisado como sendo a média anual dos saldos em

atraso maior que 91 dias divididos pelo saldo total;
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e) as taxas de juros nominais representam a média do mercado e sao
calculadas pelo Banco Central a partir das taxas diarias das instituicdes
financeiras ponderadas por suas respectivas concessdes em cada data.
A partir de taxas diarias, foram obtidas taxas médias mensais pelo critério
de capitalizagdo das taxas diarias ajustadas para um periodo padrao de
21 dias uteis. No caso do cheque especial, foi considerado o niumero de
dias uteis contidos no periodo de 30 dias corridos. As taxas anuais foram
calculadas elevando-se a média geométrica das taxas mensais a 12
(meses), e as taxas nominais utilizadas no trabalho sdao as meédias
geométricas das taxas anuais calculadas mensalmente. Essa
metodologia é a adotada pelo Banco Central para a conversao de taxas
de juros diarias para anuais. Finalmente, foi calculada a taxa de juros real
por produto, visto que 1993 e 1994 foram marcados por altas taxas de
inflagdo, 0 que inviabilizaria o uso dos valores nominais. O calculo da
inflacdo anual foi feito acumulando-se as taxas mensais da variagao
percentual mensal do IPCA, e esse valor foi usado como divisor das
taxas de juros anuais.”’ A margem foi calculada como a diferenga entre
as taxas de juros reais e os custos referenciais de captagao, calculados a
partir da taxa real dos CDB - Certificados de Depdésitos Bancarios, que
também foi deflacionada para o periodo;

f) o indice Hirschman-Herfindahl foi calculado para o ativo total dos bancos,
segundo a formula abaixo:

H, = *1000 (28)

K
AK
k=

K
1 Z Ak
k=1

onde Ak representa o ativo total do banco k e o numero total de bancos é

representado por K. O indice varia de 1000 no caso de existir uma unica

2! ASSAF NETO, 1993, p. 125.
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instituicdo bancaria e valores préximos a zero, para um sistema com um
grande numero de pequenos bancos.

A maioria das informagdes capturadas foi usada para o célculo de taxas, e
por isso, ndo era necessario para a estimagdo do modelo da equacgdo (25) que
dados como PIB, a capitalizacdo do mercado aciondrio, o ativo circulante e
permanente, as despesas e receitas operacionais, € 0 volume de saldos de cada
produto fossem atualizados. No entanto, essas informagdes foram corrigidas para
dezembro de 2001, para a andlise descritiva dos dados da amostra (ver segédo
4.2.2).

Finalmente, o ideal seria ter a equagio (25) estimada com informagées de
taxas de juros por banco, no entanto, elas sdo confidenciais e assim, ndo sao
disponibilizadas pelo Banco Central. As unicas taxas disponiveis sdo as que
representam a média de mercado por produto. Por isso foram utilizadas na
estimativa do modelo informagdes agregadas para os bancos no periodo de 1993 a
2001, onde cada ano representou uma observagao. Assim, a amostra resultante
possui 54 observacdes, compostas por dados agregados para nove anos e seis
produtos diferentes, sendo dois deles dirigidos para pessoa fisica, e quatro para
pessoa juridica.

422 Andélise Descritiva

O ndmero de bancos cuja informacédo dos balancos é disponibilizada pelo
Banco Central é variavel para cada ano, principalmente por alteragées de controle,
liguidagGes e incorporacgdes. A tabela 3 apresenta o numero de bancos amostrados
para cada ano na primeira coluna. Na segunda, o percentual de diminuicdo no
namero de bancos multiplos durante o periodo estudado, que passou de 206 em
dezembro 1993, para 149 no final de 2001. A terceira coluna traz o namero de
bancos existentes em 2001 que também podiam ser encontrados em pelo menos um
dos anos anteriores. E na ultima coluna pode ser verificado o percentual de entrada
de novos bancos no setor durante o mesmo periodo, em relagdo a 1993. Pode ser
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visto que a entrada de 37% de novos bancos até 2001 nio impediu a diminuigéo de
28% do setor de Bancos Muiltiplos, entre 1993 e 2001.

TABELA 3 — NUMERO DE BANCOS UTILIZADO PARA CALCULAR O iNDICE
HERFINDAHL, POR ANO

Namero de Bancos

% de Diminuicao do

Namero de Bancos

% de Bancos

Ano na Amostra Setor que se ?;?;iggram no Entrantes
1993 206 - 109 -
1994 210 2) 115 6
1995 205 0 119

1996 191 7 123 13
1997 180 13 126 16
1998 174 16 131 20
1999 167 19 136 25
2000 162 21 143 31
2001 149 28 149 37

FONTE: Elaboracao prépria.

Ja a tabela 4 mostra como esperado, uma variagdo positiva no indice

Hirschman-Herfindahl, dada a diminuicdo no numero de bancos. A concentracdo

nesse setor da industria aumentou em relagcéo ao inicio da década, com parte dos

bancos absorvendo os ativos daqueles que deixaram o setor. J4 o Top 5, que € um

indice de concentragdo que soma a participagéo no ativo total da industria dos cinco

maiores bancos, mostra um aumento até meados da década passada, depois uma

queda e um novo aumento nos dois ultimos anos. Esse indice tende a subestimar a

concentragdo, pois € afetado pela entrada de novas empresas, que tendem a ser

pequenas.
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TABELA 4 - INDICE HERFINDAHL E TOP 5 PARA OS BANCOS DA AMOSTRA

Ano HERFINDAHL TOP 5
1993 40,26 38,37
1994 40,92 37,02
1995 49,07 41,27
1996 53,09 42,39
1997 45,60 38,86
1998 41,54 37,15
1999 43,12 37,09
2000 46,50 40,18
2001 47,68 39,95
Média 45,31 39,14

FONTE: Elaboracao propria.
(1) Participacao dos cinco maiores bancos (por ordem decrescente do ativo) no
Ativo Total do setor.

Abaixo, podem ser vistas na tabela 5, a média e o desvio-padrdo, além dos
minimos e maximos para as variaveis na amostra. Todos os valores foram
deflacionados pelo IPCA acumulado para dezembro de 2001.

TABELA 5 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS, 1993-2001 (R$

MILHOES).
continua
Varisvel |  Meédia | Desvio Padrio Minimo Méximo
Margem (%) 60,86 42,28 0,01 172,06
Ativo Total 489.597,12 88.519,50 340.539,35 627.918,57
Despesa 16.681,45 1.729,20 12.437,03 18.412,81
Administrativa
Depesa 118.015,54 57.512,39 65.183,83 250.925,97
Operacional
Ativo Operacional 119.974,33 59.043,59 68.402,95 255.489,69
PIB 948.758,69 311.699,97 255.525,35 1.184.768,83
Capitalizacdo da 354.402,12 108.066,67 209.059,59 474.835 86
Bolsa de Valores
CUSTO 98,53 2,17 95,29 102,56
ATIVO/PIB 0,59 0,28 0,44 1,33
ATIVO/PIB (%) 59,03 28,35 44,09 133,27



42

TABELA 5 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS, 1993-2001 (R$

MILHOES).

conclusao

Variavel Média | Desvio Padrao Minimo Maximo
BOLSA/PIB 0,32 0,08 0,21 0,42
BOLSA/PIB (%) 32,07 8,38 21,26 42,42
ICEI 59,39 6,76 51,70 68,13
INEC 95,50 3,01 91,76 98,38
INADIMP (%) 3,17 1,87 0,60 6,24

FONTE: Elaboracao propria.

O capitulo seguinte apresenta as regressdes estimadas a partir dos dados
apresentados acima, no software SPSS 8.0. A primeira contém 54 observagoes, e
estimou as margens para os seis produtos reunidas numa unica variavel
dependente, independentemente das caracteristicas de cada produto, contra
HERFIND, CUSTO, ICEl, INEC, ATIVO/PIB, %ATIVO/PIB, BOLSA/PIB e
%BOLSA/PIB como variaveis independentes, variando por ano, e INADIMP variando
por ano e produto. As regressdes seguintes foram estimadas com nove observacdes
cada uma, medindo a influéncia da concentragdo e das demais variaveis, para cada
produto.
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5 RESULTADOS DA ESTIMAGAO

51 RESULTADO DO MODELO 1: GERAL

O primeiro modelo foi estimado com todos os produtos restritos 8 mesma
inclinagéo, isto €, as margens para os seis produtos foram reunidas na mesma
variavel explicada, independentemente das caracteristicas que cada um possui. A
regressdo estimada por MQO indicou a presencga de correlagdo serial, através do
teste Durbin-Watson, cujo valor foi exatamente 1,0.2 Os limites d, e ds que
determinam os intervalos para a rejeicdo ou ndo da hipétese nula de auséncia de
autocorrelacéo dos residuos, para 5% de significancia, N =54 e K=5 s30 1,349 e
1,735. Como o teste d de Durbin-Watson é menor que d,, ha a indicagdo de que os
erros possuem correlagao positiva.

Na presenga de autocorrelagcdo, os coeficientes estimados por MQO
continuam n3o viesados, mas ndo possuem variancia minima na classe dos MELNV.
Com isso, a hipétese de um coeficiente ser estatisticamente nulo pode n&o ser
rejeitada, quando deveria. Para resolver esse problema, os coeficientes foram
estimados pelo método de Minimos Quadrados Generalizados (MQG), cuja
vantagem €& a incorporagdo de qualquer informagdo adicional (neste caso a
autocorrelacdo) diretamente no procedimento da estimativa por meio da
transformacgdo das variaveis®. Assim, mesmo com a autocorrelagdo, os estimadores
de MQG sdo MELNV, pois possuem variancia minima.

2 No intervalo [0;d] pode-se rejeitar a hipétese nula de auséncia de autocorrelacéo positiva
dos residuos; e entre [4 — d;;4], rejeita-se a de auséncia de autocorrelagdo negativa. Entre [ds;4 - dg],
a hipotese de correlagao nula nao é rejeitada; e entre [d;;ds] e [4 — ds;4 — d|], ndo se pode tomar
decisdo alguma (GUJARATI, 2000, p. 422).

2 para isso, todas as variaveis siao multiplicadas pelo estimador da correlagao

n
€€,
p= '=2"—— , que também é o coeficiente de autocorrelacao de primeira ordem, gerando a equacao

2
Qe
t=2

transformada Y, — pY, , =b,(1— p) + b,(X,, — pX,_,) + p,. Esse procedimento deve ser repetido

até que haja convergéncia do valor estimado de p para proximo de zero (DIAZ, 2000, p. 117).
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Os resultados de MQO foram suprimidos, e a tabela 6 apresenta o resultado
para a regressdo estimada por MQG, usando os logaritmos das variaveis
dependente e independentes. Como ja foi explicado no capitulo anterior, o modelo
interessa-se por descobrir se a concentragao eleva as taxas de juros para
empréstimos, através de um comportamento anti-competitivo por parte dos bancos,
portanto a relagdo entre a margem de juros e a concentragdo deve ser positiva, isto
é se By > 0, a hipétese de structure conduct performance nao pode ser rejeitada.
Caso contrario, se f1 <0 e B3> 0, a hipétese SCP é rejeitada em fungao da hipétese
de efficient performance, pela qual a concentracdo aumenta a eficiéncia bancaria

através de um tamanho 6timo dos bancos.

TABELA 6 — RESULTADO DA REGRESSAO

Coeficientes Est:-.ltlstlc_aS de
Modelo | Coeficientes _ t Sig. Colinearidade
B I?ae::e'lxz Tolerancia FIV
1 (Constante) 95,320 35,126 2,714 ,009

HERFIND 9,913 2,825 -3,509 ,001 ,476 2,102
CUSTO -11,887 6,289 -1,890 ,065 ,596 1,678
BOLSA/PIB -1,354 ,458 -2,958 ,005 ,395 2,534
ICEI -,556 ,150 -3,697 ,001 ,421 2,377
INADIMP 1,486 ,410 3,628 ,001 ,671 1,489

FONTE: Elaboracgao prépria.
NOTA: Variavel Dependente: MARGEM

A tabela 6 mostra que ha uma relagdo inversa entre concentragéo e
margens, como pode ser visto pelo valor do coeficiente do indice Hirschman-
Hirfindahl (HERFIND) que é negativo. Esse resultado rejeita a hipétese SCP. No
entanto, antes da hipétese EP ser aceita, um olhar mais cuidadoso sobre o
coeficiente que representa a relacédo entre eficiéncia e margem (CUSTO) revela que
ele também é negativo, com 10% de significancia. Para que esta hipétese ndo fosse
rejeitada, o coeficiente de CUSTO deveria ser positivo, pois o tamanho mais
eficiente da industria estaria se refletindo na queda das margens de juros. A
capitalizacdo do mercado monetario (BOLSA/PIB) mostrou-se significante ao nivel
de 1%, exercendo uma influéncia negativa sobre a taxa de juros como era esperado,
sugerindo que quanto mais desenvolvido 0 mercado acionario, maior a competicao
dos bancos com outras fontes de recursos. O indice de Confianga do Empresario
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Industrial (ICEI) apesar de significante (ao nivel de 1%), contrariou o esperado: que
quanto maior a confiangca dos empresarios, maior a demanda por empréstimos e
maiores as taxas de juros. A taxa de inadimpléncia (INADIMP) também seguiu o
padrao esperado pelo estudo, isto &, apresentou uma relagdo positiva com a
margem das taxas de juros.

A variavel %BOLSA/PIB apresentou o sinal trocado em relacdo a margem, e
a taxa ATIVO/PIB nao revelou-se significante, por isso ambas foram excluidas do
modelo. Também foram excluidas %ATIVO/PIB e INEC, o indice Nacional de
Expectativas do Consumidor, pois ambas apresentaram colinearidade, testada
através do FIV (Fator Inflagdo de Variancia).** Os valores encontrados para as duas
variaveis foram proximos do infinito, indicando a presenca de correlagdo perfeita
entre estas e outra (outras) variavel independente. Os valores préximos de dois para
os demais coeficientes constantes do modelo 1, mostra que ha multicolinearidade
imperfeita entre as variaveis explicativas, que no entanto nao altera os resultados
obtidos, pois a multicolinearidade nao viola nenhuma hipétese de regressdo. Os
estimadores serdo nédo viesados e consistentes e seus erros-padrao serao
corretamente estimados. O unico efeito da multicolinearidade é dificultar a obtengéo
de estimativas de coeficientes com pequeno erro padrdo, o que diminui a sua
significancia, calculada através do teste £ Mas ter um numero pequeno de
observacdes também tem esse efeito. (GUJARATI, 2000, p. 324-326). Como o FIV é
o reciproco da Tolerancia, esta estatistica ndo sera analisada.

Para investigar esses resultados, a tabela 7 mostra os coeficientes da
correlacdo de Pearson para as variaveis independentes, indicando se existe, e qual
o grau de associagao entre elas.

24 O FIV mede a velocidade com que as variancias e covariancias dos estimadores

aumentam na presenca de multicolinearidade (GUJARATI, 2000, p. 326). A medida que a correlacao
entre as variaveis independentes aumenta em dire¢cdo a 1 (multicolinearidade perfeita), o FIV se
aproxima do infinito. Caso nao haja nenhuma correlagéo entre as variaveis, o valor do FIV sera 1.
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TABELA 7 — CORRELAGAO DE PEARSON

A ATIVO |%ATIVO|BOLSA (%BOLSA INA
VARIAVEL |HERFIND|CUSTO /PIB PIB /PIB /PIB ICEI [INEC DIMP
Pearson HERFIND 1,000 -082 -475 -480 -602 ,632 -,108 -,119 ,198
Sig. , ,557  ,000 ,000 ,000 ,000 ,436 ,393 ,151
Pearson CUSTO -082 1,000 -121 -123  -,304 404 112 ,109 -,019
Sig. ,557 , ,385 375,025 ,002 ,421 ,434 889
Pearson ATIVO/PIB -475 -121 1,000 1,000 ,753 -,800 -,419 -422 -,096
Sig. ,000 ,385 , ,000 ,000 ,000 ,002 ,001 ,492
Pearson %ATIVO/PIB -480 -123 1,000 1,000 ,756 -804 -423 -426 -,103
Sig. ,000 , 375  ,000 , 000 ,000 ,001 ,001 ,458
Pearson BOLSA/PIB -602 -304 ,753 , 756 1,000 -,831 -,277 -,288 -,039
Sig. ,000 ,025  ,000 ,000 , ,000 ,042 ,035 ,780
Pearson %BOLSA/PIB ,632 404 -800 -804 -831 1,000 ,529 526 ,270
Sig. ,000 ,002  ,000 ,000 ,000 , ,000 ,000 ,048
Pearson ICEI -108 12 419 423 - 277 ,529 1,000 ,999 466
Sig. ,436 421,002 ,001 ,042 ,000 , ,000 ,000
Pearson INEC -119 ,(109 422 -426 -,288 ,526 ,9991,000 ,453
Sig. ,393 4434 001 ,001 ,035 ,000 ,000 , 001
Pearson INADIMP ,196 -019 -09% -103 -,039 ,270 ,466 ,453 1,000
Sig. ,161 ,889  ,492 ,458 780 ,048 ,000 ,001 ,

FONTE: Elaboracao prépria.

A tabela acima mostra os coeficientes de correlagdo para todas as variaveis
independentes na 1° linha, e a significancia do coeficiente na 2* linha. Valores para a
significancia abaixo de 0,05 indicam a existéncia de forte correlacdo entre as
variaveis. A diagonal principal apresenta a correlacdo de cada variavel contra ela
mesma, e por isso & sempre 1 ou 100%.

As proxies para a substitutibilidade do setor bancario, ATIVO/PIB e
BOLSA/PIB, e também seus percentuais, aparecem correlacionadas entre si, o que
n3o parece ser surpresa pois variam somente no numerador. Apresentam correlagcao
também com o indice Hirschman-Herfindahl, ao nivel de 1% de significancia, e com
os indices de Confianca para o Empresario Industrial e para o Consumidor, em
niveis que variam de 1% a 5% de significancia. Por fim, %BOLSA/PIB apresenta
uma correlacgdo fraca (27%) com a variavel de inadimpléncia (INADIMP); e INEC e
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ICEI apresentam uma forte correlagdo entre si (99%) ao nivel de 1% de significancia,
mostrando que somente uma delas deve ser adicionada a cada regressao.

Considerando as variaveis mais significantes para o modelo, o coeficiente de
determinacdo da regressdo, R? isto é, a variacdo da variavel dependente explicada
pela variacdo das independentes, foi de 33%, enquanto que a mesma estatistica
ajustada para seis graus de liberdade (numero de parametros estimados), foi de
26%. O resultado do teste Durbin-Watson (d = 2) agora ficou dentro do novo
intervalo [1,806;2,194], nao rejeitando a hipétese nula de inexisténcia de correlagéo,
para N = 51, k = 5 e 5% de significancia.

Por ultimo, o grafico da distribuicdo dos residuos padronizados® mostra que
eles se distribuem normalmente, com média zero (Figura 5). Além disso, o teste
geral de heterocedasticidade de White”® demonstrou que ndo ha heterocedasticidade
nos residuos. Com isso, os estimadores sdo MELNV, pois além de n3o viesados,
sdo eficientes, e também obedecem a distribuicbes de probabilidade conhecidas.
“Os coeficientes do intercepto e das inclinagcbes se distribuem eles préprios
normalmente, e o estimador da variancia de “e” (=<52) se relaciona com a distribuicao
qui-quadrado” (GUJARATI, 2000, p. 100).

% 0Os residuos padronizados representam cada residuo dividido pelo seu desvio padréo.
% Sob a hipétese nula de homocedasticidade, pode-se mostrar que o tamanho da amostra
n multiplicado pelo R? obtido da regressao auxiliar

6 = a, + a,X,, + Xy, +a, X2 +a X2 +a.X,X,, +v, segue assintoticamente a distribuigao x*
com o numero de graus de liberdade dado pelo nimero de regressores na regressao auxiliar (exceto
o intercepto). A regressao auxiliar foi feita com 51 observacdes e 9 regressores, e o valor do teste foi
de 13,97. O valor de ¥ critico a 5% de significancia e 9 g.l. & 16,92.
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FIGURA 5 — HISTOGRAMA DOS RESIDUOS PADRONIZADOS (MODELO 1)

Frequéncia

Residuos Padronizados

FONTE: Elaboracao propria.

5.2 RESULTADO DO MODELO: CHEQUE ESPECIAL

Nos modelos dois a treze, os efeitos da concentragdo sobre as taxas de
juros foram desagregados para seis modalidades de empréstimos: cheque especial,
crédito pessoal, conta garantida, capital de giro, vendor e desconto de duplicata,
com os coeficientes estimados por MQO. Na maioria dos casos, as variaveis
independentes que se mostraram mais significantes foram o indice Hirschman-
Herfindahl (HERFIND), a taxa custo por receita (CUSTO), a capitalizacdo do
mercado de agdes (BOLSA/PIB) e o indice de Confianga do Empresario Industrial
(ICEIl). No entanto, o baixo numero de observagbées (N = 9) pode ter afetado os
resultados encontrados, como explicado na sec¢&o anterior.

Para o cheque especial, a matriz de correlagdo mostrou que as variaveis que
medem a substitutibilidade do setor bancario apresentam-se correlacionadas entre
si, como no modelo anterior.”’ Nenhuma outra variavel apresentou correlagdo, com
excecdo de BOLSA/PIB e HERFIND. Por isso, foram geradas duas regressdes para
o0 mesmo modelo: a primeira na tabela 8, com a variavel BOLSA/PIB, que foi unica

27 \er Apéndice 1.
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significante e apresentou o sinal esperado. Nessa, a concentracdo parece nio
exercer influéncia sobre as taxas de juros, ndo sendo estatisticamente significante.
Em lugar do indice de Confianga do Empresario Industrial foi usado o indice
Nacional de Expectativas do Consumidor (INEC), que €& mais corretamente
associado aos produtos de pessoa fisica.

TABELA 8 — RESULTADO DO MODELO 2: INCLUSAO DE BOLSA/PIB

Coeficientes Estgtistic_as de
modelo | Coeficientes _ t Sig. Colinearidade
B Desvio Tolerancia FIV
Padrao
1 (Constant) 14,459 9,259 1,662 ,193

HERFIND -,517 ,558 -,926 ,407 ,478 2,093
CUSTO -1,717 1,813 -,947 ,397 , 793 1,261
BOLSA/PIB -,310 ,096 -3,222 ,032 411 2,435
INEC -2,558E-02 ,017 -1,533 ,200 770 1,299

FONTE: Elaboracao prépria.
NOTA: Variavel Dependente: CHEQUE ESPECIAL

Na segunda regressdo, BOLSA/PIB foi substituida pela taxa de
inadimpléncia (IN_CHEQUE). Agora, todas as variaveis apresentaram o sinal
esperado, mas fracamente significantes, principalmente CUSTO. A proxy para
concentracdo, HERFIND, apresentou-se positivamente relacionada com a variavel
dependente com 20% de significancia. O coeficiente da variavel CUSTO apesar de
positivo é estatisticamente insignificante. Portanto, o modelo apresentado na tabela
9 oferece evidéncias para a ndo rejeicdo da hipétese SCP, isto &, a maior
concentracao eleva a margem de juros para o cheque especial, através de coalizbes
entre os bancos, dentro da amostra de bancos muiltiplos analisados entre 1993 e
2001.

O teste Durbin-Watson resultou na primeira regressdao em 1,801, e na
segunda em 2,435. Os limites para N = 9 e K = 4 sdo de 0,296 e 2,588, com 5% de
significancia. Assim a regido de rejeicdo da hipétese de existéncia de correlacio
entre os residuos é [1,412;2,588], indicando que os erros no estado correlacionados.
A explicagdo total da regressdo (R?) foi de 46% para o modelo 3, e o gréfico de
distribuicido dos residuos mostra que eles se distribuem assimetricamente a
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esquerda®. O valor do VIF = 2 para INEC e IN_CHEQ indicam que eles possuem
uma relacao linear imperfeita com outra variavel explicativa, e o teste de White de
3,321 indicou que n3o ha heterocedasticidade para 5% de significancia e 5 gl (x* =
11,0705).

TABELA 9 — RESULTADO DO MODELO 3: INCLUSAO DE IN_CHEQUE

Coeficientes Estgtistic_as de
modelo | Coeficientes _ t Sig. Colinearidade
B Desvio Tolerancia | VIF
Padrao
1 (Constant) -1,333 12,254 -,109 ,919

HERFIND 1,128 675 1,670 ,170 ,822 1,217
CUSTO ,407 2,605 ,156 ,883 ,967 1,035
INEC 2,509E-02 ,031 ,816 ,460 571 1,752
IN_CHEQUE -,146 111 -1,311 ,260 ,544 1,838

FONTE: Elaboracao propria.
NOTA: Variavel Dependente: CHEQUE ESPECIAL

53 RESULTADO DO MODELO: CREDITO PESSOAL

No modelo 4, para crédito pessoal, as variaveis mostraram-se significantes a
5% e 10%, (CUSTO é significante somente a 20%), mas com sinais trocados, com
excecdo novamente de BOLSA/PIB (tabela 10). Quando substituimos esta pelo
indice de inadimpléncia (IN_CREDITO), somente ela aparece com o sinal trocado,
mas todas as variaveis perdem a significancia (tabela 11).

TABELA 10 — RESULTADO DO MODELO 4: INCLUSAO DE BOLSA/PIB

Coeficientes Estatisticas de
modelo | Coeficientes _ T Sig. Colinearidade
B Desv_lo Tolerancia VIF
Padrao
1 (Constant) 41,432 19,062 2,174 ,095

HERFIND 2,759 1,150 -2,400 ,074 ,478 2,093
CUSTO 5,894 3,733 -1,579 ,190 , 793 1,261
BOLSA/PIB -,728 ,198 -3,669 ,021 411 2,435
INEC -,130 ,034 -3,774 ,020 770 1,299

FONTE: Elaboracgao propria. .
NOTA: Variavel Dependente: CREDITO PESSOAL

2 Ver Apéndice 2 para todos os graficos de distribuicao de residuos.
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Assim, os resultados apresentados na tabela 10 indicam que a concentragao
exerce um efeito negativo sobre as taxas de juros desse produto, rejeitando a
hipétese de SCP. A explicagdo do modelo é de 83%, e o valor da estatistica Durbin-
Watson é 2,014. Considerando o mesmo intervalo para a regido de rejeicdo de
existéncia de correlagdo entre os residuos, pode-se dizer que os erros nesse modelo
também néo sao correlacionados, contudo ndo apresentam uma distribuicdo normal.
O valor do VIF = 2 para HERFIND e BOLSA/PIB nao prejudicaram sua significancia.
O valor do teste de White de 7,614 é menor que o valor critico do % para 6 gl e 5%

de significancia de 12,591, indicando a n&o existéncia de heterocedasticidade.

TABELA 11 — RESULTADO DO MODELO 5: INCLUSAO DE IN_CRED

Coeficientes Estatisticas de
modelo | Coeficientes i t Sig. Colinearidade
B E:jr‘gg Tolerancia | VIF
1 (Constant) 3350 24,023 139 896
HERFIND 1302 1329 '979 '383 817 1,225
CUSTO -850 5004  -167 '876 '973 1.027
INEC 4,505E-03 061 074 1945 558 1.793
IN_CRED _405 212 -1.909 129 '532 1.878

FONTE: Elaboragao prépria. .
NOTA: Variavel Dependente: CREDITO PESSOAL

54 RESULTADO DO MODELO: CONTA GARANTIDA

O modelo 6 estimado para o produto conta garantida apresentou como
resultado uma relacéo negativa entre concentragcdo e margem, no entanto, o seu
coeficiente é insignificante. Assim como HERFIND, o coeficiente de CUSTO também
foi negativo e estatisticamente insignificante.

A partir desse modelo, o indice Nacional de Expectativas do Consumidor
(INEC) foi substituido pelo indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI), pois
as margens analisadas sdo de produtos dirigidos a pessoa juridica. O unico
coeficiente estimado com o sinal esperado foi BOLSA/PIB, significante ao nivel de
15%.
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TABELA 12 — RESULTADO DO MODELO 6: INCLUSAQ DE BOLSA/PIB

. Coeficientes Estz_atistic_as de
modelo | Coeficientes i t Sig. Colinearidade
B Desvio Tolerancia VIF
Padrao
1 (Constant) 50,516 49,216 1,026 ,363

HERFIND -1,516 2,946 -,515 ,634 ,490 2,042
CUSTO -9,083 9,661 -,940 ,400 ,796 1,256
BOLSA/PIB -1,004 ,507 -1,982 ,119 ,423 2,366
ICEI -,138 ,098 -1,410 ,231 ,794 1,259

FONTE: Elaboracao propria.
NOTA: Variavel Dependente: CONTA GARANTIDA

A substituicido de BOLSA/PIB pela taxa de inadimpléncia para o produto
(IN_CGAR) no modelo apresentado na tabela 13 resultou num coeficiente positivo,
mas ainda insignificante para HERFIND. Os coeficientes do indice de confianga do
empresario industrial (ICEI), e de IN_CGAR foram estimados com o sinal esperado,
mas resultaram insignificantes. A varidvel CUSTO novamente ndo se mostrou
significante.

TABELA 13 — RESULTADO DO MODELO 7: INCLUSAO DE IN_CGAR

Coeficientes Estatisticas de
modelo | Coeficientes e t Sig. Colinearidade
esvio L.
B Padrio Tolerancia VIF
1 (Constant) 1,363 51,821 ,026 ,980

HERFIND 3,746 2,827 1,325 ,256 ,835 1,198
CUSTO -2,578 11,044 -,233 ,827 ,957 1,045
ICElI 3,983E-02 ,144 277 ,795 ,580 1,723
IN_CGAR -1,606 1,568 -1,024 ,364 ,5562 1,812

FONTE: Elaboracao prépria.
NOTA: Variavel Dependente: CONTA GARANTIDA

Apesar da baixa significancia dos coeficientes, os valores da estatistica VIF
foram baixas para ambas as regressoes, principalmente no modelo 7 em que todos
ficaram abaixo de 2. Os residuos distribuem-se normalmente com meédia zero e o
valor da estatistica Durbin-Watson foi de 2,099, rejeitando portanto a hipétese de
que eles sejam correlacionados. O teste de White apresentou o valor de 4,977,
menor que o valor critico do teste para 6 gl e 5% de significancia, e portanto, os
residuos se distribuem homogeneamente.
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55 RESULTADO DO MODELO: CAPITAL DE GIRO

No oitavo modelo, a concentragdo apresentou uma relacio negativa com a
margem para o produto capital de giro, significante ao nivel de 15%. Novamente
BOLSA/PIB mostrou-se significante a 10% e com o sinal esperado, e ICEl apesar de
significante (5%) teve o sinal trocado.

TABELA 14 — RESULTADO DO MODELO 8: INCLUSAQ DE BOLSA/PIB

. Estatisticas de
Modelo | Coeficientes Coeficientes . t Sig. Colinearidade
B Ig::r‘gg Tolerancia VIF
1 (Constant) 61,758 44,775 1,379 ,240

HERFIND -5,422 2,680 -2,023 ,113 ,490 2,042
CUSTO -8,325 8,790 -,947 ,397 ,796 1,256
BOLSA/PIB -1,084 ,461 -2,351 ,078 ,423 2,366
ICEI -,296 ,089 -3,320 ,029 , 794 1,259

FONTE: Elaboracao propria.
NOTA: Variavel Dependente: CAPITAL DE GIRO

Com a substituicido de BOLSA/PIB pela taxa de inadimpiéncia (IN_CGIRO),
todos os coeficientes estimados foram insignificantes, e tiveram os sinais invertidos
(tabela 15).

TABELA 15 — RESULTADO DO MODELO 9: INCLUSAO DE IN_CCIRO

Coeficientes Estatisticas de
modelo | Coeficientes Besvi t Sig. Colinearidade
esvio A
B Padrdo Tolerancia VIF
1 (Constant) 1,966 41,836 ,047 ,965

HERFIND ,842 2,308 ,365 , 734 ,820 1,219
CUSTO -,323 8,837 -,037 ,973 979 1,021
ICEI -4,968E-02 ,121 -,411 ,702 ,536 1,864
IN_CGIRO -,794 ,415 -1,914 ,128 ,513 1,950

FONTE: Elaboracao prépria.
NOTA: Variavel Dependente: CAPITAL DE GIRO

Portanto, o resultado da regressao apresentada na tabela 14 aponta também
para a rejei¢édo da hipétese SCP para capital de giro. O valor do teste Durbin-Watson
foi 1,720, dentro do intervalo de rejeicdo da hipotese de existéncia de erros
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correlacionados. No entanto, os residuos ndo possuem uma distribuicdo normal.
Apesar do valor do VIF = 2 para HERFIND e BOLSA/PIB, a presenca de
colinearidade nao tornou os coeficientes insignificantes. O teste de White apresentou
o valor de 6,957 e o y? para 7 gl e 5% de significancia é de 14,067, demonstrando
nao haver heterocedasticidade entre os residuos.

56 RESULTADO DO MODELO: VENDOR

O modelo 10 estimado para vendor também indica a rejeicdo da hip6tese de
SCP, com o coeficiente para HERFIND significante ao nivel de 10%. O coeficiente
de ICEIl apesar de significante, novamente ndo apresentou o sinal esperado, e
BOLSA/PIB desta vez n3o foi significante.

TABELA 16 — RESULTADO DO MODELO 10: INCLUSAQ DE BOLSA/PIB

- Estatisticas de
Modelo | Coeficientes Coeficientes _ T Sig. Colinearidade
B Deswvio Tolerancia VIF
Padrao
1 (Constant) 196,097 177,871 1,102 ,332

HERFIND -24,526 10,646 -2,304 ,083 ,490 2,042
CUSTO -22,234 34,917 -,637 ,559 ,796 1,256
BOLSA/PIB -2,998 1,832 -1,637 A77 ,423 2,366
ICEI -1,096 ,354 -3,094 ,036 , 794 1,259

FONTE: Elaboracao proépria.
NOTA: Variavel Dependente: VENDOR

A baixa significancia da capitalizagdo no setor acionario foi mais um motivo
para a sua substituicdo pela taxa de inadimpléncia do produto (IN_VENDOR). No
modelo apresentado na tabela 17, o coeficiente da variavel HERFIND continuou
negativo, apesar de perder a significancia. Os coeficientes de CUSTO e ICEI
também foram pouco significantes, além de terem os sinais invertidos em relagéo ao
esperado. O unico significante foi o coeficiente para a taxa de inadimpléncia
(IN_VENDOR), que apresentou uma relagdo positiva com a margem com 1% de
significancia.
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TABELA 17 — RESULTADO DO MODELO 11: INCLUSAO DE IN_VENDOR

Coeficientes Esta_tistic_as de
modelo | Coeficientes i T Sig. Colinearidade
B Desvio Tolerancia VIF
Padrao
1 (Constant) 84,191 71,683 1,174 ,305

HERFIND -5,665 3,809 -1,487 211 ,870 1,149
CUSTO -13,030 15,312 -,851 ,443 ,942 1,062
ICEI -,316 ,185 -1,711 ,162 ,663 1,509
IN_ VENDOR 12,081 2,399 5,036 ,007 ,630 1,587

FONTE: Elaboracao propria.
NOTA: Variavel Dependente: VENDOR

Portanto, os dois modelos estimados para vendor rejeitam a hipotese de
SCP, isto é, que a maior concentragcdo eleva as margens de juros do produto,
cobradas pelos bancos. No modelo 10, o valor do teste Durbin-Watson foi 1,672,
rejeitando a hipétese de autocorrelagcdo dos residuos, que se distribuem
normalmente. Apesar do valor do VIF = 2 para HERFIND, a presengca de
colinearidade entre esta e outras variaveis independentes néo tornou o coeficiente
insignificante. O resultado do teste de White foi de 7,245, indicando a inexisténcia de
heterocedasticidade quando comparado ao valor critico do teste para 7 gl e 5% de

significancia.

5.7 RESULTADO DO MODELO: DESCONTO DE DUPLICATA

Para desconto de duplicata, o coeficiente do indice Hirschman-Herfindahl foi
uma vez mais negativo, com 15% de significancia. Os coeficientes de BOLSA/PIB e
ICEI mostraram-se significantes ao nivel de 10% e 5% respectivamente, sendo que
de ambas somente BOLSA/PIB teve o sinal esperado.



TABELA 18 — RESULTADO DO MODELO 12: INCLUSAO DE BOLSA/PIB

Coeficientes Esta_ltistiqas de
modelo | Coeficientes _ T Sig. Colinearidade
B Desvio Tolerancia VIF
Padrao
1 (Constant) 45,656 28,571 1,598 ,185

HERFIND -3,539 1,710 -2,070 ,107 ,490 2,042
CUSTO -6,278 5,609 -1,119 , 326 ,796 1,256
BOLSA/PIB -,766 ,294 -2,604 ,060 ,423 2,366
ICEI -,193 ,057 -3,397 ,027 ,794 1,259

FONTE: Elaboracao propria.
NOTA: Variavel Dependente: DESCONTO DE DUPLICATA

Substituindo BOLSA/PIB por IN_DESC, o coeficiente de HERFIND
apresentou uma relagdo positiva insignificante com a margem. Os demais
coeficientes mostraram-se com os sinais invertidos e insignificantes também, com
excecdo de IN_DESC significante ao nivel de 10%.

TABELA 19 — RESULTADO DO MODELO 13: INCLUSAO DE IN_DESC

Coeficientes Este.)tlstlc_as de
modelo | Coeficientes _ T Sig. Colinearidade
B F?::rve';?) Tolerancia VIF
1 (Constant) 5,442 25,837 211 ,843

HERFIND ,960 1,428 ,672 ,538 ,818 1,223
CUSTO -1,128 5,476 -,206 ,847 973 1,027
ICEl -1,424E-02 ,075 -,191 ,858 ,537 1,861
IN_DESC -,850 ,371 -2,292 ,084 ,513 1,951

FONTE: Elaboracao prépria.
NOTA: Variavel Dependente: DESCONTO DE DUPLICATA

Como nos demais produtos para pessoa juridica, os resultados do modelo
12 (tabela 18) indicam que a concentracido ndo exerce uma influéncia positiva sobre
a margem de juros, rejeitando a hipétese de SCP. No entanto, o coeficiente para
CUSTO continuou sendo estimado com o sinal inverso e € insignificante na
determinacdo da margem de juros para desconto de duplicata. A estatistica Durbin-
Watson foi de 1,745, rejeitando a hipotese de existéncia de residuos
correlacionados, no entanto eles ndo se distribuem normalmente. Apesar do valor do
VIF = 2 para HERFIND e BOLSA/PIB, a presenca de colinearidade entre as variaveis

independentes ndo tornou os coeficientes insignificantes. O teste de White foi de
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7,623 e 0 x° para 7 gl e 5% de significancia é de 14,067, indicando a inexisténcia de
heterocedasticidade nos residuos.

5.8 ANALISE FINAL

Alguns dos resultados apurados nesse trabalho vdo de encontro as
conclusdes do paper de CORVOISIER e GROPP (2001), utilizado como base para
esse trabalho. A primeira diferenga entre ambos esta no setor da industria bancaria
estudado. Esse trabalho analisou apenas o segmento de bancos muiltiplos no Brasil,
de 1993 a 2001, enquanto o europeu estudou o setor bancario de todos os paises
da comunidade européia, exceto Luxemburgo, para o periodo de 1993-1999.

O primeiro modelo calculado para o setor de bancos multiplos brasileiro
(tabela 6), mostrou que a concentracdo esta inversamente relacionada com a
margem de juros para os produtos analisados: conta corrente, crédito pessoal, conta
garantida, capital de giro, vendor e desconto de duplicada, com um coeficiente de —
9.91 significante ao nivel de 1%, rejeitando a hipotese de que o setor poderia estar
usando seu poder de mercado ou fazendo coalizGes para elevar as taxas de juros
cobradas por empréstimos. Na sua primeira regressao estimada, também com a
mesma inclinagcdo para todos os produtos, CORVOISIER e GROPP (2001)
encontraram um efeito positivo fraco da concentragcido, também representada pelo
indice Hirschman-Herfindahl, sobre a margem da taxa de juros. O coeficiente foi de
0,0014, significante ao nivel de 15%.

Assim como para CORVOISIER e GROPP (2001), a variavel que representa
a capitalizagdo do mercado acionario mostrou-se significante e com o sinal
esperado, no entanto, isso ndo se repetiu com a proxy para o tamanho do setor
bancario em relacdo a economia (ATIVO/PIB), que foi estimada com o sinal trocado
em todas as regressées. Outra semelhanca foi que a variavel CUSTO, proxy para a
eficiéncia dos bancos nao foi significante em nenhuma regressdo (com excecéao do
modelo 1). Uma possivel causa identificada por aqueles autores sao os erros
cometidos pelos bancos ja que se trata de uma conta de seus balancos.

Quando os produtos sdo analisados separadamente, as regressoes para a
conta corrente e conta garantida mostram uma relacdo positiva fraca entre
concentracéo e margem de juros. Os resultados para crédito pessoal, capital de giro,
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vendor e desconto de duplicata ndo sustentam a defesa da hipétese de SCP.
Quando CORVOISIER e GROPP (2001) estimam uma regressao para cada produto,
os coeficientes da proxy para concentragdo foram significantemente positivos para
trés dos quatro tipos de empréstimos. Entre os depésitos, foram encontrados
coeficientes negativos e significantes para poupanca e renda fixa (a excegéo foi a
conta corrente), demonstrando que quanto mais concentrado o mercado, mais
competitivos os seus precgos, isto €, menores suas margens de juros. A rejeicdo da
hipétese de SCP no mercado de depdsitos sugeriu aos autores que a maior
concentragao resultou em uma estrutura mais eficiente da industria para poupanca e
renda fixa, apoiando a defesa da hipbtese de efficient performance. Contudo,
qualquer reducao das margens em consequéncia de menores custos alcancados
pela industria deveria ter sido capturada pela variavel que representava o custo em
relagdo a receita, que nado foi significante em qualquer das especificagoes.
Consequentemente, os autores concluiram que o indice Hirschman-Herfindahl seria
de fato uma proxy para um aumento ndo observado da contestabilidade do mercado
bancario europeu, que ocorreu em fungéo, por exemplo, da introdugéo do euro. Para
PAULA (2002, p. 12), a adogdo da moeda unica no mercado europeu aumentou a
competicdo entre as instituicoes financeiras, através da redugdo das barreiras a
entrada e da diminuicédo do risco cambial (devido a reducao nos custos de conversao
de moeda), reduzindo os custos para os consumidores comprarem servicos das
instituic6es estrangeiras. Ele ainda adiciona mais uma explicagao para o aumento de
contestabilidade ocorrido nos paises da Unido Européia (UE):

paises em que predominavam sistemas financeiros segmentados, novas instituicdes
financeiras (instituicoes de poupanca) e nao financeiras (lojas de varejo e firmas de cartao
de crédito) entraram no mercado de crédito comercial. Além disso, investidores
institucionais tem competido com bancos para atrair as poupancas financeiras de firmas e
familias. Conseqilientemente, o mercado bancario estad se tornando crescentemente
contestavel uma vez que o grau de competicio neste mercado esta aumentando,
diminuindo assim as vantagens de custo que os bancos tinham em adquirir fundos. (PAULA,
2002, p. 6).

Portanto, CORVOISIER e GROPP (2001) concluiram que a maior
concentracdo no mercado de empréstimos e conta corrente pode estar associada a
um comportamento de coalizdo entre os bancos, elevando as taxas de juros
cobradas para esses produtos, ndo rejeitando a hipétese de SCP; e que nenhuma
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evidéncia desse comportamento foi encontrada para os mercados de poupanca e
renda fixa.

Ao contrario do trabalho europeu, a conclusdo desse estudo aponta para a
rejeicao da hipotese de structure conduct performance, isto &, apesar da ocorréncia
de um movimento de concentragdo, o segmento de bancos muiltiplos brasileiros
apresenta numa perspectiva de longo prazo, margens de juros descendentes,
especialmente a partir de 1998, ap6s a brusca alta das taxas de juros sofrida em
razdo da desvalorizagdo cambial de janeiro daquele ano.” Essa tendéncia ja foi
observada por PAULA (2002, p. 14) para os paises da UE que pode ser lida no
trecho abaixo:

A concentracao de mercado tem aumentado na maioria dos paises europeus e nos
sistemas bancarios dos paises menores a participacao dos cinco maiores bancos no setor
tipicamente excede 50% do total de ativos, empréstimos e depésitos (...). Existe um declinio
das margens liquidas de juros, em virtualmente todos os sistemas bancarios dos paises da
UE, possivelmente como resultado de pressdes competitivas crescentes sobre o setor
bancario. A desregulamentacao dos servigcos da industria bancaria na regiao desde 1986
tem aumentado consideravelmente a competicao no setor bancario e reduzido a atividade
relacionada a intermediacao financeira tradicional como a principal fonte de receita dos
bancos. Conseqiientemente, os bancos tém de forma crescente focado sua atencao no
aumento das receitas nao financeiras como fonte de rendimentos ...

Outras caracteristicas observadas por PAULA (2002, p. 13-15) para o setor
bancario europeu foram:

a) a queda do numero de instituicbes depositarias (bancos comerciais,
instituic6es de poupanca e varios tipos de bancos mutuos e cooperativos)
ao mesmo tempo em que o tamanho meédio destas instituicoes tem
crescido, aumentando a concentragdo bancaria na maioria dos paises. A
reducdo no numero de instituicoes de crédito pode ser atribuida a fusées
e incorporacgdes, embora outras formas de saida de mercado, tais como
liquidacGes, podem também ter contribuido para esse declinio;

b) diminuicdo das despesas com pessoal em todos os paises, e;

c) diminuicdo da rede de agéncias.

% Ver Apéndice 8.
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No Brasil, a transferéncia de ativos, e as fusfes entre instituicbes bancarias
ocorridas na ultima década, fornecem uma indicagdo da alta concentragdo da
industria, confirmada pelos valores do indice de concentragido calculados para os
anos de 1993 a 2001: os cinco maiores bancos brasileiros detém cerca de 50% do
total dos ativos, e quando observa-se os vinte primeiros, este nimero sobe para
mais de 70% (tabela 20).

TABELA 20 - PARTICIPACAO PERCENTUAL DOS 5, 10 E 20 MAIORES BANCOS
E CEF, DE 1993 A 2001

| 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

5 MAIORES 52,55 50,03 51,23 48,7 50,18 50,53 50,67 50,2 47,94
10 MAIORES 65,76 62,96 64,38 60,1 61,27 62,68 62,7 64,1 62,38
20 MAIORES 76,26 75,77 757 7203 7588 7544 7651 7823 77,32
FONTE: BACEN - Evolucao do Sistema Financeiro Nacional

Relatério Anual, 1999, quadro 24

Relatério Anual, 2001, quadro 22
NOTA: Participacao nos ativos totais do grupo

O namero de sedes e agéncias bancarias teve um aumento significativo no
Brasil de 1970 a 1994. Em dezembro de 1970, existiam 1.450 instituicdes bancarias
em funcionamento, com 9.436 agéncias no pais. Dez anos depois, 0 numero de
bancos subiu para 1.544 e o de agéncias para 14.736. Esse crescimento continuou
ocorrendo no inicio da década de noventa e em junho de 1994, quando funcionavam
no pais 1.921 instituicbes com 18.876 agéncias. A partir do Plano Real, observou-se
uma diminui¢do no namero de agéncias, apesar do aumento no numero de bancos:
2.046 contando com 17.820 agéncias. Ja no setor de bancos multiplos ocorreu o
inverso. Enquanto o namero de instituicbes diminuiu 27% em relagdo a 1994, o
namero de agéncias aumentou 32%.% A explicacdo esta no nimero de liquidagdes,
fusdes e aquisicoes que houve no periodo.

Desde o inicio do Plano Real, 56 bancos foram submetidos pelo Banco
Central a regimes especiais®': a intervencao, a administracao especial temporaria e a

liquidacdo extrajudicial. Com a intervengdo, o Banco Central nomeia o interventor,

30 Ver Anexo 2.
3! Ver Anexo 3.
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que assume a gestao direta da instituicdo, suspendendo as suas atividades normais
e destituindo os respectivos dirigentes. A intervencido € uma medida administrativa
de carater cautelar que objetiva evitar o agravamento das irregularidades cometidas
ou da situagcdo de risco patrimonial capaz de prejudicar os seus credores. Tem
duragdo limitada no tempo e pode ser seguida da retomada das atividades normais
da instituicao, da decretacdo da sua liquidagdo extrajudicial ou da sua faléncia. Do
total citado acima, 7 bancos sofreram intervencdo de 1994 a 2001, sendo que
somente um teve suas operagoes encerradas até dezembro de 2001.

A administracdo especial temporaria (RAET) é uma espécie de intervengao
que nao interrompe e nem suspende as atividades normais da empresa, sendo seu
principal efeito a perda do mandato dos dirigentes da instituicdo e sua substituicdo
por um conselho diretor nomeado pelo Banco Central, com amplos poderes de
gestdo. Também tem duracgéo limitada no tempo e objetiva principalmente a adogao
de medidas visando a retomada das atividades normais da instituicdo. Quando isso
ndo €& possivel, pode vir a ser transformada em intervengdo ou liquidagdo
extrajudicial. Durante os anos de 1994-2001, 8 instituicGes bancarias estiveram sob
administracoes especiais, das quais 4 foram encerradas.

E finalmente a liquidacdo extrajudicial € a medida mais grave e definitiva.
Destina-se a promover a extingdo da empresa quando ocorrem indicios de
insolvéncia irrecuperavel ou quando cometidas infracées as normas que regulam a
atividade da instituicdo. Objetiva promover a venda dos ativos existentes para
pagamento dos credores, com devolugcdo de eventual sobra aos controladores ou
sua responsabilizagdo pelo passivo a descoberto. A maior parte, isto é, 41
instituicoes tiveram sua liquidagao extrajudicial decretada entre 1994 e 2001, das
quais 26 tiveram suas operagoes encerradas até dezembro de 2001.

A estratégia da maior parte dos bancos que assumiram o controle de outros,
foi de absorver suas agéncias para consolidar suas posicoes no mercado. No
entanto, para cobrir as despesas com uma grande rede de agéncias, a tabela 21
mostra que a relacdo tarifas/despesas operacionais cresceu 345% entre 1993 e
1998. A tabela 22 apresenta também as tarifas como percentual das receitas
operacionais e mostra o peso que aquelas adquiriram para os bancos brasileiros: a
relacdo aumentou mais de 1200% no mesmo periodo.



62

TABELA 21 - EVOLUGAO DA RELACAO TARIFAS BANCARIAS DIVIDIDAS
PELAS DESPESAS OPERACIONAIS, DE1993 A 1998

ANO | dez/93 | dez/94 | dez/95 | dez/96 | dez/97 | dez/98
TAXA 6,07 13,32 18,35 20,49 23,94 27,03
% - 119 202 238 294 345

FONTE: BACEN - Evolucao do Sistema Financeiro Nacional
Relatério Anual, 1998, quadro 30

TABELA 22 — EVOLUGAO DA RELAGCAO TARIFAS BANCARIAS DIVIDIDAS
PELAS RECEITAS OPERACIONAIS, DE1993 A 1998

ANO | dez/93 | dez/94 | dez/95 | dez/96 | dez/97 | dez/98
TAXA 0,46 241 3,91 5,88 5,19 6,26
% - 424 750 1178 1028 1261

FONTE: BACEN - Evolugdo do Sistema Financeiro Nacional
Relatério Anual, 1998, quadro 30

As informagdes acima confirmam os resultados empiricos obtidos, indicam a
rejeicdo da hipétese de SCP para o conjunto dos produtos estudados, no segmento
de bancos multiplos no Brasil, entre 1993 e 2001. Isto significa que eles nao
estariam usando o seu poder de mercado e nem formando coalizGes para elevar as
taxas de juros, e sim, concorrendo entre si e tornando o mercado brasileiro mais
contestavel. Concorréncia essa também exercida pelos bancos comerciais e de
investimento, além do Banco do Brasil (BB), Caixa Econémica Federal (CEF) e
BNDES, ndo incluidos no estudo, na oferta de empréstimos destinados
principalmente a pessoa juridica. A participacao relativa do BB e CEF nas operacées
de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) é maior que a dos 10 maiores
bancos muiltiplos para todos os anos de 1993 a 1998, com excec¢éo de 1996 (tabela
23).
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TABELA 23 - PARTICIPACAO PERCENTUAL DOS 10 MAIORES BANCOS

COMERCIAIS, MULTIPLOS, A CEF E BB NO SFN

ANO | cef | BB | BC | BM

1993 20,04 16,82 3,05 2876
1994 1864 1819 267 31,95
1995 20,85 14,71 2,57 34,16
1996 21,58 9,55 25 33,61
1997 27,07 9,6 323 2389
1998 27,64 10,31 363 2413

Relatério Anual, 1998, quadro 24

FONTE: BACEN - Evolugao do Sistema Financeiro Nacional

Também ndo foram considerados os desembolsos do BNDES, empréstimos
concedidos pela entidade a empresas de todos os setores e porte. De 1995 a 2001,
os empréstimos totais aumentaram 144%, sendo da industria extrativa o maior

aumento relativo (278%), mas a industria de transformagcédo a maior credora deste
tipo de empréstimo, R$ 12,76 bilhdes (tabela 24).

TABELA 24 — EMPRESTIMOS CONCEDIDOS PELO BNDES (EM R$ MILHOES),
DE 1995 A 2001

o] TN | DSTRADE | COMERCOE Taomonecus] REUSTRA
$ % $ % $ % $ % $ %
1995 10.341 5.829 3.342 1.065 105
1996 13232 28  5.640 (3) 6.426 92 9N (9 195 86
1997 22612 119  7.634 31 12270 267 1.758 65 950 806
1998 23.607 128  9.051 55 12.530 275 1.677 57 351 234
1999 20.598 99  9.318 60 9518 185 1.467 38 294 181
2000 24.814 140  11.072 90 11.558 246 2.054 93 130 24
2001 25.217 144  12.760 119 9298 178 2762 159 396 278

FONTE: BACEN — SERIES TEMPORAIS 7415, 7416, 7417, 7418 e 7419

NOTA: Os valores foram corrigidos para R$ constantes em 2001 pelo IPCA

O BNDES representa um forte concorrente aos bancos, tanto publicos

quanto privados, pois emprega como taxa basica aos seus credores a Taxa de Juros

de Longo Prazo (TJLP), que em dezembro de 2001 estava em 10% a.a. (valor
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nominal)®. O custo financeiro & dado pela TJLP acrescida de um spread basico e de
um spread de risco, que varia de acordo com o estabelecido nas Politicas
Operacionais do Sistema BNDES e o risco do cliente. Além disso, a parcela da TJLP
que excede a 6% a.a. é capitalizada (BNDES, 2002, p. 6).

32 \fer Anexo 4.
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6 CONCLUSAO

A maioria dos estudos empiricos sobre a validade da hipétese de structure
conduct performance (SCP) na industria bancaria encontrou uma relagdo positiva
fraca entre a concentracdo de mercado e taxa de juros. A hipétese tradicional
interpreta esta relagdo como uma evidéncia de que a concentragdo induz um
comportamento anticompetitivo por parte das empresas de uma industria, através de
coalizOes para a manutencéo de altas taxas de juros e conseqientemente maiores
margens de lucro (BERGER e HANNAN, 1989; WEISS, 1974). Outros encontraram
evidéncias em favor da aceitagao da hipotese de efficient performance (EP), isto &,
que a concentragdo de mercado ndao € um evento aleatério, mas um resultado
esperado em algumas industrias que possuem firmas com diferengais de eficiéncia
(DEMSETZ, 1973; SMIRLOCK, GILLIGAN e MARSHALL, 1984). Neste sentido,
alguns pesquisadores se preocuparam em estudar a ligagdo entre eficiéncia e
fusdes horizontais, que elevam a concentragcido em uma industria. Os trabalhos que
utilizaram informagoes da década de 80, ndo encontraram relagcio entre esses dois
fatores, dentre eles RHOADES (1993) e BERGER e HUMPHREY (1994). Alguns
trabalhos ainda, dependendo das amostras analisadas, ndo aceitaram totalmente a
hipétese SCP. Este é o caso de HANNAN (1991) que validou a hipétese tradicional
para empréstimos abaixo de US$ 100 mil e em periodos de estabilidade da taxa de
juros, mas nao obteve resultados significantes para empréstimos acima desse valor
e em periodos de grande variagdo das taxas. CORVOISIER e GROPP (2001)
encontraram resultados consistentes com a SCP para o mercado de empréstimos,
mas néo para os depdésitos.

A proposta dessa dissertacdo foi a de medir a influéncia do aumento da
concentracio e de ganhos de eficiéncia sobre as taxas de juros no Brasil. A industria
bancaria no pais pode ser considerada altamente concentrada, e as taxas de juros
cobradas por empréstimos inequivocadamente altas. No entanto, desde o inicio da
aceleragdo do processo de concentragdo em 1994, através de fusbes e
incorporacdes, as margens vém apresentando uma tendéncia de queda.

Para a realizagdo do teste das hipéteses SCP e EP para o Brasil, foram
utilizadas as taxas de juros médias cobradas pelo mercado para seis produtos: conta
corrente, crédito pessoal, conta garantida, capital de giro, vendor e desconto de
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duplicata, seis dos principais produtos oferecidos a taxas pré-fixadas, a partir de 1°
de junho de 1993, quando elas estdo disponiveis, até dezembro de 2001. Também
foram usadas informag6es dos bancos multiplos brasileiros, dada a sua participagéo
dentro do SFN e seu expressivo crescimento entre os anos de 1996 e 2001, como
ativo circulante e permanente, receitas e despesas operacionais, além da
capitalizagdo do mercado financeiro, PIB, o indice Nacional de Expectativas do
Consumidor (INEC) e o indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI), e as
taxas de inadimpléncia de cada produto analisado.

O modelo estatistico escolhido foi o linear multiplo, que tem por objetivo
explicar se variaveis, ditas explicativas ou independentes, realmente condicionam a
variavel explicada ou dependente e, se tal influéncia existe, qual a magnitude do
efeito de uma mudanca das variaveis explicativas sobre a explicada. Foi justamente
esse efeito que o trabalho desejava medir, para determinar qual das duas hipé6teses
€ dominante sobre o comportamento das taxas de juros no setor bancario brasileiro.
Dentro desse arcabouco, foi escolhida a especificagdo log-linear, ja que o maior
interesse residia nos valores dos coeficientes £'s, principalmente g, isto é, qual a
variagao infinitesimal nas taxas de juros causada por uma variagao muito pequena
na concentragao.

O capitulo 5 apresentou as regressdes estimadas a partir dos dados acima,
no software SPSS 8.0. O primeiro modelo com 54 observagdes estimou as margens,
como variavel dependente, para os seis produtos citados contra um indice de
concentracdo representado pelo indice Hirschman-Herfindahl para o ativo total
(circulante mais permanente) dos bancos; o percentual de inadimpléncia, ou seja, de
ndo pagadores sobre o total de devedores, para cada produto; uma taxa de custo
operacional em relacdo a receita operacional; os indices de confianga para
consumidores e produtores; a taxa dos ativos totais do sistema bancario em relagdo
ao PIB; e a capitalizagdo do mercado acionario, dividida pelo PIB; como variaveis
independentes, variando para cada ano, e a taxa de inadimpléncia variando para
ano e produto. As regressdes seguintes foram estimadas com nove observacgoes
cada, medindo a influéncia da concentragdo e das demais variaveis, para cada
produto.

Alguns dos resultados estimados coincidiram com as conclusées do paper
de CORVOISIER e GROPP (2001), usado como base para esse trabalho. No setor
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de bancos multiplos brasileiro, ao contrario do resultado da primeira regressio
estimada por CORVOISIER e GROPP (2001), a concentracdo mostrou estar
inversamente relacionada com a margem de juros para o conjunto dos produtos
analisados, sejam eles cheque especial, crédito pessoal, conta garantida, capital de
giro, vendor e desconto de duplicata, com um coeficiente de —9.91 significante ao
nivel de 1%. Quando os produtos foram analisados separadamente, as regressées
para a conta corrente e conta garantida mostraram uma relagao positiva fraca entre
concentracdo e margem de juros. Para os demais produtos, os coeficientes
estimados foram negativos e significantes. Portanto, os resultados desse trabalho
rejeitaram a hipétese de structure conduct performance, isto &, o segmento de
bancos muiltiplos brasileiros ndo vém utilizando seu poder de mercado através de
coalizGes, para manter as margens de juros elevadas, ao contrario, a concentragdo
parece ter aumentado a concorréncia no mercado entre 1993 e 2001, pois as
margens apresentam-se descendentes, numa perspectiva de longo prazo,
especialmente a partir de 1998.

Na sua primeira regresséo estimada, também com a mesma inclinagdo para
todos os produtos, CORVOISIER e GROPP (2001) encontraram um efeito positivo
fraco da concentracdo, também representada pelo indice Hirschman-Herfindahl,
sobre a margem da taxa de juros. A maioria das demais variaveis mostrou-se
insignificante, com exceg¢do das proxies para a substitutibilidade do setor bancario.
Por dltimo, foram estimadas regressdes por produto, que confirmaram a n&o rejeicao
da SCP para o mercado de empréstimos, com os coeficientes da variavel de
concentragdo significantemente positivos para trés dos quatro produtos. Entre os
depésitos, foram encontrados coeficientes negativos e significantes para poupancae
renda fixa, demonstrando que a maior concentracdo teria resultado em uma
estrutura mais eficiente da industria para poupanga e renda fixa, rejeitando a
hipétese de SCP em favor da néo rejeicdo da hipétese de EP. Entre as razbes
expostas pelos autores para esse comportamento estdo a importancia da economia
de escala para alguns produtos mais que para outros, a forca das relagées entre
banco e cliente e a existéncia de barreiras ndo tarifarias regionais para alguns
produtos. Portanto, os autores concluiram que a maior concentragdo no mercado de
empréstimos e conta corrente poderia estar associada a um comportamento de
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coalizdo ndo competitivo, e que nenhuma evidéncia desse comportamento foi
encontrada para os mercados de poupancga e renda fixa.

Algumas caracteristicas do setor bancario brasileiro, paralelas ao aumento
da concentragcédo e queda das margens de juros foram identificadas, quais sejam a
reducdo da atividade relacionada a intermediacdo financeira tradicional como a
principal fonte de receita dos bancos; o enfoque crescente no aumento das receitas
néo financeiras como fonte de rendimentos; a queda do numero de instituicées
depositarias; a redu¢cdo no numero de instituicées de crédito atribuida a fusées e
incorporacdes, embora outras formas de saida de mercado tais como liquidagées,
possam também ter contribuido para esse declinio; entre outras.

Desse modo, ha evidéncias para acreditar que os resultados, apesar de
poderem ter sido afetados pelo pequeno numero de observagdes e pelo periodo
analisados, indicam a rejeicdo da hipétese SCP para os produtos estudados no
segmento de bancos multiplos no Brasil.

Como conclusdo final, um estudo mais profundo aconselharia incluir na
amostra informacgdes de todos os bancos do Sistema Financeiro Nacional. O ideal
também seria que os modelos fossem estimados com a margem de juros operada
por cada banco, e ndo somente a média do mercado. Essa informagao, entretanto, é
confidencial e a unica maneira de ser coletada seria através de negociacoes entre o
autor (ou a instituicdo a qual pertenga) e o Banco Central (BACEN), para a formagéo
de um banco de dados dentro do préprio BACEN com todas as informacées
desejadas pelo autor, incluindo a taxa de juros, para cada banco sendo que eles nao
poderiam ser identificados pelo nome.

Outra mudanca seria a inclusdo de paises da América Latina no estudo,
como México e Argentina, e outros paises que também tenham passado por um
processo de consolidagdo do sistema bancario. No México, por exemplo, a
participacdo das dez maiores bancos no mercado soma 94% dos ativos (MANSO,
2002, p. B-2). Assim, os resultados ndo seriam tao influenciados pela evolugao nas
margens de juros dentro do periodo amostral, € o ano de 1993 poderia ser
descartado da amostra. Um trabalho assim seria inédito para o conjunto de paises
estudados, e poderia fornecer um resultado final para a rejeicdo ou ndo da hipotese
de structure conduct performance.
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APENDICE 1 — CORRELACAO DE PEARSON
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continua

1 [HERFIND][ CUSTO [ATIVO/PIB | %ATIVO/PIB [BOLSA/PIB[%BOLSA/PIB] ICEI [INEC|IN_CHEQUE [IN_CRED|[IN_CGAR
Pearson  HERFIND 1,000 -,082 -,480 -,480 -,598 632 -,108 -,119 ,261 ,261 ,259
Sig. , ,834 191 191 ,089 ,068 ,782 ,761 497 ,498 ,501
Pearson CUSTO -,082 1,000 -,108 -,123 -,299 404 112 ,109 -,056 -,032 -,079
Sig. ,834 , ,783 ,752 ,435 281 775 781 ,885 ,934 ,839
Pearson ATIVO/PIB -,480 -,108 1,000 1,000 ,753 -,798 -415 -,418 -,109 -118 -,099
Sig. ,191 ,783 ) ,000 ,019 ,010 ,267 ,263 ,780 ,763 ,799
Pearson %ATIVO/PIB -480  -123 1,000 1,000 ,755 -804 -,423 -,426 -123 -,133 -112
Sig. 191 ,752 ,000 ) ,019 ,009 ,257 253 ,753 ,733 174
Pearson BOLSA/PIB -598  -,299 753 ,755 1,000 -,829 -,280 -,291 -,056 -,051 -,061
Sig. ,089 ,435 ,019 ,019 , ,006 ,465 ,447 ,886 ,896 877
Pearson %BOLSA/PIB ,632 ,404 -,798 -,804 -,829 1,000 ,529 ,526 344 ,353 ,331
Sig. ,068 ,281 ,010 ,009 ,006 , 143 ,146 ,365 ,352 ,385
Pearson ICEI -,108 112 -,415 -,423 -,280 ,529 1,000 ,999 ,594 ,609 574
Sig. ,782 775 267 ,257 ,465 ,143 , ,000 ,091 ,082 ,106
Pearson INEC -119 ,109 -,418 -,426 -,291 ,526 ,999 1,000 ,580 ,592 ,561
Sig. ,761 ,781 ,263 ,253 447 ,146 ,000 , ,102 ,093 116
Pearson IN_CHEQUE ,261 -,056 -,109 -,123 -,056 344 594 580 1,000 ,994 ,995
Sig. ,497 ,885 ,780 ,753 ,886 ,365 ,091 ,102 , ,000 ,000
Pearson  IN_CRED ,261 -,032 -,118 -133 -,051 ,353 ,609 ,592 ,994 1,000 978
Sig. ,498 ,934 ,763 ,733 ,896 ,352 ,082 ,093 ,000 , ,000
Pearson  IN_CGAR 259  -,079 -,099 -112 -,061 ,331 ,574 ,561 ,995 ,978 1,000

Sig. ,501 ,839 ,799 774 ,877 ,385 ,106 ,116 ,000 ,000 ,



continuagéo

| HERFIND | CUSTO | ATIVO/PIB | %ATIVO/PIB|BOLSA/PIB]%BOLSA/PIB] ICEI [INEC]IN_CHEQUE[IN_CRED[IN_CGAR

Pearson IN_CGIRO ,255
Sig. ,509
Pearson IN_VENDOR -,243
Sig. ,529
Pearson IN_DESC ,260
Sig. ,499

,004 -,128 -,145 -,043 ,359 617 ,599 ,964 ,987 ,931
,991 742 ,710 914 ,342 ,077 ,088 ,000 ,000 ,000
128 ,073 ,083 ,068 -,288 -,503 -,495 -,942 -,900 -,972
743 ,851 ,833 ,862 453 ,167 ,176 ,000 ,001 ,000
-,023 -121 -,136 -,049 ,355 ,612 ,595 ,989 ,999 ,968
,953 757 727 ,900 ,348 ,080 ,091 ,000 ,000 ,000

NOTA: ** Correlagao & significante ao nivel de 1% (bilateral).
* Correlagao é significante ao nivel de 5% (bilateral).



continuagéo

| ~T IN_CGIRQ[ IN_VENDOR]| IN. DESC
Pearson HERFIND ,255 -,243 ,260
Sig. ,509 ,529 ,499
Pearson CUSTO ,004 ,128 -,023
Sig. ,991 ,743 ,953
Pearson ATIVO/PIB -,128 ,073 -121
Sig. , 742 ,851 757
Pearson %ATIVO/PIB -,145 ,083 -,136
Sig. ,710 ,833 727
Pearson BOLSA/PIB -,043 ,068 -,049
Sig. ,914 ,862 ,900
Pearson %BOLSA/PIB ,359 -,288 ,355
Sig. ,342 ,453 ,348
Pearson ICEI ,617 -,503 ,612
Sig. ,077 ,167 ,080
Pearson INEC ,599 -,495 ,595
Sig. ,088 ,176 ,091
Pearson IN_CHEQUE ,964 -,942 ,989
Sig. ,000 ,000 ,000
Pearson IN_CRED ,987 -,900 ,999
Sig. ,000 ,001 ,000
Pearson IN_CGAR ,931 -,972 ,968
Sig. ,000 ,000 ,000



conclusio

T _IN_CGIRO[ IN_VENDOR] _IN_DESC

Pearson IN_CGIRO 1,000 -818 1993
Sig. , ,007 ,000
-818 1,000 -,882

Pearson IN_VENDOR ,007 , ,002
Sig. 9 9 9
Pearson  IN_DESC ,000 ,002 ,
sig. 9 9 9

NOTA: ** Correlagdo é significante ao nivel de 1% (bilateral).
* Correlagdo é significante ao nivel de 5% (bilateral).
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APENDICE 2 - HISTOGRAMA DOS RESIDUOS PADRONIZADOS (MODELO 3)
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3,0 T
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-50 000 25
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FONTE: Elaboracao propria.

APENDICE 3 — HISTOGRAMA DOS RESIDUOS PADRONIZADOS (MODELO 4)
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FONTE: Elaborag&o prépria.
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APENDICE 4 — HISTOGRAMA DOS RESIDUOS PADRONIZADOS (MODELO 7)

Frequéncia

35

50
Residuos Padronizados

FONTE: Elaboracao proépria.

APENDICE 5 — HISTOGRAMA DOS RESIDUOS PADRONIZADOS (MODELO 8)
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FONTE: Elaboracgao prépria.
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APENDICE 6 — HISTOGRAMA DOS RESIDUOS PADRONIZADOS (MODELO 10)
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FONTE: Elaboracao propria.

APENDICE 7 — HISTOGRAMA DOS RESIDUOS PADRONIZADOS (MODELO 12)
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FONTE: Elaboracao prépria.
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ANEXO 1 - PARTICIPACAO PERCENTUAL DOS ATIVOS DAS INSTITUICOES NO

SFN
TIPO dez/96 | dez/97 | dez/98 | dez/99 | dez/00 | dez/01 | Var. %
Banco Miittipio 52,76 52,1 47 1 50,76 52,61 69,1 31%
Banco Comercial 15,1 16,27 18,64| 15,87 16,43 3,74 -75%
Caixa Economica 13,64i 13,83 14,01 13,82 12,63 9,07 -34%
Cooperativa de Crédito 0,25 0,31 0,41 0,54 0,62 0,75 200%
Banco de Desenvolvimento 7,08 7,69 10,02 10,11 10,5 10,52 49%
Banco de Investimento 1,67 1,53 0,9 1,02 0,91 1,21 -28%
Sociedade de Crédito,
Financiamento e 0,59 0,52 0,41 0,53 0,85 0,49 -17%
Investimento
ociedade de Arrendamento o
Mercantil - Leasing 3,36 4,17 5,24 5,42 3,87 3,29 2%
ompanhia Hipotecaria 0 0 0 0 0 0
ociedade de Crédito 111 1,09 11 o045 037 033 -70%
Imobiliario
éncia de Fomento efou
Desenvolvimento 0 0 0 0.08 0.1 0.17
ociedade Corretfora de o
jitulos e Valores Mobiliarios 1.5 1.16 0,91 0.98 0,79 0,81 -46%
ociedade Distribuidora de o
itulos e Valores Mobiliarios 2,94 1.33 1.26 0.42 0.31 0.52 -82%
ociedade de Crédito ao | | i | 0 0
Microempreendedor
TOTAL 100 100 100 100 100 100

FONTE: BACEN - Evolucao do Sistema Financeiro Nacional

Relatorio Anual, 2001



ANEXO 2 — NUMERO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS (SEDES) E AGENCIAS
NO SFN EM 1994 E 2001

30.06.1994 31.12.2001

Tipos Sedes | Agéncias| Sedes | Agéncias
Bancos comerciais 34 4.258 28 389
Bancos multiplos 212  11.330] 154 14.974
Bancos de desenvolvimento 6 9 4 10
Bancos de investimento 17 51 20 47
Caixas econdomicas 2 1.929 1 1.689
Soc. Cooperativas 853 - 1.307 -
Soc. de créd. financ. e 42 103 39 72
investimento
Soc. Corret. de tit. e val. 244 356! 177 297
mobiliarios
Soc. Corretoras de cambio 43 47 41 60
Soc. Distribuidoras 371 642 156 252
Soc. de investimento 4 0 0 0
Soc. de arrendamento 67 110 71 83
mercantil
Soc. de crédito imobiliario 24 40 16 27
Soc. de crédito ao _ | 14 5
microempreendedor
IAssociacdes de poup. e 2 1 2 2
empréstimo
Companhias hipotecarias - - 7 7
Agéncia de fomento ou _ | 9 9
desenvolvimento
Total 1921 18.876 2.046 17.849

FONTE: O BANCO CENTRAL e as novas técnicas de saneamento do Sistema
Financeiro Nacional apos a estabilizacao monetaria, 2002.



ANEXO 3 — BANCOS SOB REGIME ESPECIAL APOS O PLANO REAL

continua

Dgtzc.ie Tipo de regime especial Nome encez?::rggnto
jul-94|Liquidacao ExtrajudicialiBanco Garavelo S.A. dez-96
jul-94|Liquidacao Extrajudicial|Banco Hércules S.A. -
set-94|Liquidacao Extrajudicial|Brasbanco S.A. Banco Comercial jan-96
nov-94|Liquidacdo Extrajudicial[Banco Adolpho Oliveira & Associados S.A. jul-96
nov-94|Liquidacdo Extrajudicial|Banco Seller S.A. nov-96
nov-94|Liquidacao Extrajudicial|Banco Atlantis S.A. set-97
nov-94|Liquidacao ExtrajudicialBanco Bancorp S.A. jan-97
dez-94|Liquidacao Extrajudicial|Banco Desenvolvimento Rio Grande do Norte S.A. jan-00
dez-94 RAET Banco do Estado do Rio de Janeiro S.A. fev-02
dez-94 RAET Banco do Estado de Sao Paulo S.A. dez-97
jan-95|Liquidacdo Extrajudicial|Banco Open S.A. jun-01
jan-95 RAET Banco do Estado de Alagoas S.A. -
fev-95 RAET Banco do Estado do Mato Grosso S.A. Bemat jun-99
fev-95|Liquidacao Extrajudicial|Banco Comercial Bancesa S.A. .
fev-95 RAET Banco do Estado de Ronddnia S.A. - Beron ago-98
mar-95|Liquidacao Extrajudicial|Banco Sao Jorge S.A. -
mar-95|Liquidacao Extrajudicial|Banco Rosa S.A. ago-97
abr-95|Liquidacao Extrajudicial(Banco Agrimisa S.A. -
jun-95 RAET Banco Banerj S.A. (Ex-Banerj Dtvm S.A)) jul-97
ago-95 Intervencao Banco Comercial de Sao Paulo S.A. jan-97
ago-95 Intervencao Banco Mercantil S.A. -
ago-95 Intervengao Banco Econémico S.A. -
ago-95|Liquidacao Extrajudicial|Big S.A. - Banco Irmaos Guimaraes -
nov-95 RAET Banco Nacional S.A. -
nov-95 RAET Banco Nacional de Investimentos S A. -
dez-95|Liquidacao Extrajudicial(Bfc Banco S.A. jul-99
dez-95|Liquidacao ExtrajudicialiBanco GNPP S.A. -
dez-95|Liquidacao Extrajudicial(Banco Investcorp S.A. set-98
mar-96|Liquidacao Extrajudicial|Banco Dracma S.A. jun-98
abr-96|Liquidacao Extrajudicial|Bfi - Banco de Financiamento Internacional jul-97
mai-96 Intervencao Banco Banorte S.A. -
jun-96|Liquidacao Extrajudicial|Banco Universal S.A. jul-98
dez-96|Liquidacao Extrajudicial|Banco Interunion S.A. out-01
fev-97|Liquidacao ExtrajudicialBanco Sheck S.A. nov-97
fev-97|Liquidacao ExtrajudicialBanco Vetor S.A. jul-98
fev-97|Liquidacdo ExtrajudicialBanco do Progresso S.A. nov-99
mar-97 Intervencao Banco Bamerindus do Brasil S.A. -
mai-97|Liquidacao Extrajudicial|Banco Vega S.A. —‘
mai-97|Liquidacao Extrajudicial|Banfort - Banco Fortaleza S.A. -
mai-97|Liquidacdo ExtrajudicialiBanco Empresarial S.A. jul-02




ANEXO 3 — BANCOS SOB REGIME ESPECIAL APOS O PLANO REAL

conclusao

Data de | : ; Data do
D.O. Tipo de regime especiallNome encerramentol

ago-97|Liquidacao Extrajudicial{Banco Interfinance S.A. nov-97
ago-97|Liquidacao Extrajudicial|Banco Porto Seguro S.A. -
set-97|Liquidacdo Extrajudicial|Banco do Estado do Amapa S.A. jul-99
fev-98|Liquidacdo Extrajudicial[Milbanco S.A. out-00
fev-98|Liquidacao ExtrajudiciallBanco Aplicap S.A. -
mai-98|Liquidacao ExtrajudiciallBanco BMD S.A. -
mai-98|Liquidacao Extrajudicial|Banco Brasileiro Comercial S.A. -
out-98 Intervencao Banco Martinelli S.A. jul-02
out-98 Intervencao Banco Pontual S.A. -
mar-99|Liquidacdo Extrajudicial|Banco Crefisul S.A. -
abr-00|Liquidacdo Extrajudicial|Banco Lavra S.A. -
jul-00jLiquidacao ExtrajudiciaijBanco Hexabanco S.A. .
fev-01|Liquidacdo ExtrajudicialiBanco Interior de Sao Paulo S.A. -
mar-01|Liquidacdo ExtrajudicialiBanco Araucaria S.A. -
mar-01|Liquidacdo Extrajudicial|Banco Interpart S.A. -
ago-01|Liquidacao ExtrajudicialjBanco Santos Neves S.A. -

FONTE: BACEN, 2002
NOTA: RAET — Administracao Especial Temporaria




ANEXO 4 — TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO - TJLP: SERIE HISTORICA
(%A.A.) VIGENCIA TRIMESTRAL

TJLP
Data TJLP reduzida’

dez/95 fev/96 17,72 11,06
mar/96| mai/96 18,34 11,64
jun/96| ago/96 15,44 8,91
set/96| nov/96 14,97 8,46
dez/96 fev/97, 11,02 4,74
mar/97| mai/97 10,33 4,08
jun/97\ ago/97 10,15 3,92
set/97| nov/97 9,40 3,21
dez/97 fev/98 9,89 3,67
mar/98| mai/98 11,77 5,44
jun/98| ago/98 10,63 4,37
set/98] nov/98 11,68 5,36
dez/98| dez/98 18,06 11,38
jan/99| mar/99 12,84 6,45
abr/99|  jun/99 13,48 7,06
jul/99 set/99 14,05 7,59
out/99| dez/99 12,50 6,13
jan/00| mar/00 12,00 5,66
abr/00|  jun/00 11,00 4,72

jul/oo set/00 10,25 4,01
out/00| dez/00 9,75 3,54
jan/01]  mar/01 9,25 3,07
abr/01 jun/01 9,25 3,07

jul/o1 set/01 9,50 3,30

out/01] dez/01 10,00 3,77
FONTE: BNDES, Taxa de Juros de Longo Prazo, 2002
! Reduzida de 6% a.a.




