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RESUMO

O presente trabalho emprega a técnica da demasithuak para investigar a existéncia de poder de
mercado no segmento de crédito livre, especificé@naa modalidade crédito pessoal no Brasil. Para
tanto, foram selecionados os nove maiores banc®segpondem por mais de 70% da concessdo nessa
modalidade de empréstimo cujo mercado geograficopeeende todo o territorio nacional. Muitos
artigos sobre abuso de posicdo dominante no mefastceiro tém sido produzidos, cujos resultados,
em sua maioria, convergem para o0 seguinte diagodsta hipdtese de que os bancos atuam em
oligopdlio ndo é rejeitada”. Entretanto, referidamslises, certamente devido a escassez de infoemacd
individualizadas por firma, em geral utilizam dadiesforma bastante agregada. Se por um lado prestam
informacdes relevantes para subsidiar politicasulaggrias, questdes sobre a competitividade de
mercados geograficos particulares que levem emacasitdiversas caracteristicas de prego e produto
ficam sem resposta. Foi escolhida a modalidaderéfiite pessoal para avaliar o poder de mercado das
firmas que operam nesse mercado pelos seguintégBiad) ocupa parcela significativa do segmento de
crédito ao consumidor; b) seu universo é formada@oadores atomizados, em geral pouco informados
e com reduzido poder de barganha, portanto, umeantgbpropicio para o exercicio do poder de mercado.
Os resultados utilizando a técnica da demandauasjgermitem rejeitar a hipotese de que referidos
bancos concedem o crédito pessoal de forma commpetiEssa conclusdo também foi confirmada

mediante uma segunda abordagem empirica utilizdados de painel.

Palavr as chaves. demanda residual, crédito pessoal, poder de merca

ABSTRACT

This work applies the residual demand techniquexemmine the existence of a market power at the free
credit segment, specifically into personal loan aditd in Brazil. For this proposal the nine biggbsihks
were selected. They are responsible for more ti#8a 6f brazilian loan modality and their geographic
market comprehend all the nation-wide. Many papdsut the overuse of the dominant position at the
financial market have been produced and the mgjoesults indicate the following diagnose: “The
hypotheses about the banks act in oligopoly arergjetted”. Because of the scarceness of indivigual
information by firm these analysis generally usatadn a very concise way. On one side they render
relevant information to subsidize regulatory po#ti but on the other side questions about particula
geographic market competitive considering differeimaracteristics of prices and products haven’nbee
answered. In what concerns to competitive at thanitial system, the Central Bank of Brazil (BCBjl an
the Administrative Council of Competition DefenseADE) are already developing antitrust analyses
directly to concentration acts in the banking markea more segmentally way. Following this tendenc
to straiten the analyses focuses on the manageaftentfirm entrance at specific relevant marketasw
chosen the personal credit modality to evaluatefith®@s market power working at this market for the
following reasons: a) takes significant part of tmmsumer’s credit segment; b) his universe is nigde
individual consumer, in general low information éévand reduce exchange power, consequently, a
favorable environment to exercise the market powke results of using the residual demand technique
allow to refuse the hypothesis of the above-meptiobanks grant personal loan in a competitive
way. This conclusion was also confirmed by a seamgiric broach trough panel-data.

Key words: residual demand, personal credit, market power.



1. Introducéo

No atual cenéario de intensa globalizacéo, ideatiie em relacdo as
instituicdes financeiras de muitos paises, e ericp&r do Brasil, uma tendéncia para
aquisicdes e fusdes com vistas a obter ganhos a#daes escopo e assim aumentar
patriménio para poder competir em igualdade de icéed, inclusive no cenario
internacional. Esse comportamento é reforcado pdlgdo de normativos como a
Circular 3.407 de 02/10/2008 do Banco Central dasB{BACEN) que, em resposta
aos reflexos internos da atual crise financeir&ri@cional, incentiva instituicoes
financeiras soélidas, nacionais ou estrangeiraglqaiar carteiras de ativos de bancos
em dificuldades. Dessa forma, o processo de cal@@lo iniciado com a Reforma
Bancaria instituida em 1964 ampliado posteriormente com as reformas implasta
apos o Plano Real, em 1994 permanece em evidéNtaEatida essa tendéncia,
indubitavelmente havera aumento na concentracdodhianem diversos mercados.
Entretanto, se por um lado o surgimento de ingbes fortes que operam no mercado
nacional reduz o risco sisttmico e assim contripaia elevar a higidez do setor
bancario nos moldes propostos pelo Acordo de Basilgor outro, aumenta a
concentracdo em determinados mercados de prodwpnsanios em prejuizo da

concorréncia.

Corroborando esta ultima afirmacdo, nos estudosntes que temos
desenvolvido no ambito do Banco Central do Br&HGEN)” com vistas & aprovacéo
de fusdes e aquisicdes bancérias, constatamosnyadgans mercados a participacéo
individual de certas instituicdes, j4 atinge esatgera o limite de 20%, enquanto a razao
de concentracdo que leva em conta a participagaqguddro maiores firmas ultrapassa a
cota de 75% fixada pela Portaria Conjunta SEAE/SDBEK0, de 01/08/2001 (Portaria
SEAE/SDE N° 50) emitida pelos Ministérios da Fazeadla Justica. Referidos limites,
segundo aquela Portaria, caracteriza respectivaemepassibilidade de exercicio

individual e de exercicio coordenado de poder deca®, 0 que ja é suficiente para

! A Reforma Bancéria de 1964 fez surgir no Brasilpgs financeiros de portes diversos cuja atuagéo
ultrapassou mercados regionais para alcancar tddoitrio nacional. As mudancas ocorridas norseto
apoOs aquela reestruturacao fizeram crescer o nudeerostituicdes em operacdo no mercado nacional,
que passou de 124 em 1988 para 242 em 1995, R2@bd) (

2 O autor do presente trabalho atualmente trabathaConsultoria de Pesquisa Econdémica do
Departamento Econdmico do Banco Central do Brashecomo uma de suas atribuicdes a elaboragéo
de Pareceres sobre Atos de Concentracdo no meinadoeiro nacional.



despertar nos decisores de politica regulatériaterdasse em adotar medidas de

acompanhamento sistematico da conduta dos partiepam determinados mercados.

Quando a andlise de Atos de Concentragdo utilizaocoritério de
julgamento o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI&finido a seguir, constata-se que
também outros mercados ja ultrapassam o limite T @ que evidencia a existéncia de
mercado de elevada concentracéo, segundo a P@@&ARBR/SDE N° 50. Portanto, essa
nova estrutura adensada passa a requerer que @goode regulacao financeira se
estenda aléem da analise antitruste. Como primeidércia, constata-se que a atual
estrutura regulatoria voltada para a defesa daocrcia no mercado financeiro carece
de instrumentos dindmicos de acompanhamento dautzordhs firmas. Estas em
decorréncia de problemas dmoral hazard desenvolvidas apds terem recebido a
aprovacdo do Ato de Concentracdo ou quando entrammarcado, passam a

desenvolver comportamentos que, em geral, condbusos de posicdo dominante.

Felizmente a constatagdo do aumento da concentedéfodos limites
tolerdveis conforme constatado em nossa rotinaat&lho ocorreu em mercados que
gozam de elevado grau de contestabilidade ou guaroocom substitutos favoraveis,
tais como o mercado de Financiamento a Exportagimercado de Adiantamento de
Cambiais Entregues (ACE). Para estes produtosdanars, a firma exportadora dispde
de alternativas de financiamento tanto do importagoanto de empresas nacionais e
estrangeiras, e neste caso a contestacdo se déntaptsr meio de empresas fora do
mercado nacional. Também foi constatada concemtrafgvada nos mercados de
Financiamento Rural e Industrial bem como no dafgramento Habitacional (Carteira
Imobiliaria). Esses achados novamente ndo se twnsth em impeditivos para
desaprovacdo do Ato de Concentracdo, pois nagoeesados além de representarem
baixo percentual em relacdo ao total do créditocedinlo, o investidor conta com
excelentes alternativas de financiamento bem maisréveis proporcionados por
recursos direcionados a taxas oficiais bastanédias, ou até mesmo pelas préprias

empresas incorporadoras, no caso de financiametailiario.

Como acabamos de ver, no acompanhamento de compoitzs
anticompetitivos, como medida preliminar e, podamécessaria para orientar acoes de
politicas regulatérias, ressalta a necessidadeagmabticos da conduta de instituicbes
bancarias que atuam nesses mercados. Neste sentifftrme comentado no item 3.2 a



seguir, muitas pesquisas tém sido realizadas cetasva medir eficiéncias e exercicio
de poder de mercado. Entretanto, como sera vist@iaria desses estudos, certamente
por ndo dispor de informacdes detalhadas ao niaefirtha, se baseia em dados
consolidados e bastante agregados. Além dissoatemderem finalidades diversas
deixam de captar as especificidades de cada memagortanto ndo medem com
precisdo certos comportamentos anticompetitivos igtexessam mais de perto ao
regulador voltado para a defesa da concorréncia mofdes em que hoje é
implementada para os mercados de bens e serviglesséma importancia que analises
descritivas que tenham por finalidade identificausios de posicdo dominante devam
ser conduzidas de forma mais segmentada possiv&tamdo identificar o mercado
tanto do ponto de vista do produto quanto em relacarea geografica abrangida pela

operacgao.

Diferentemente dos mercados convencionais de bsas/igos em que a
anédlise de Atos de Concentracdo compete ao Siglenizefesa da Concorréntia
regulagao da concorréncia no Sistema FinanceirioNalcainda se encontra em fase de
definicdo. Em resposta ao debate juridico que tedeeceu para decidir a competéncia
para julgar Atos de Concentracdo no Sistema Fimanbiacional, se o BACEN ou o
Conselho Administrativo de Defesa da ConcorrénCRE), vinculado ao Ministério
da Justica, tramita no Congresso Nacional os Pjde Lei Complementar (PLP
344/2002 e PLS 412/2003) que disciplinam a matétiguanto a legislacdo ndo é
aprovada, o BACEN vem emitindo pareceres sobrescaso fusbes e aquisi¢cdes
bancérias no mercado nacional desde 1991 ao ardpalegislacdo que trata da sua
criacdo. No exercicio dessa missdo concorrenci@gaa incipiente no sistema
regulatorio de muitos paises inclusive o Brasitifiea-se que as acdes implementadas
no enfrentamento de abusos de posicdo dominantengam a coibir praticas de
natureza antitruste. Essa abordagem, ao conterap@ms individuais de banqueiros
decorrentes de atos de concentracdo ou nao, erpbteacialmente concorra para

aumentar a competicao, representa apenas uma diondosquadro competitivo, uma

% No Brasil, o Sistema de Defesa da Concorrénciangposto pela Secretaria de Direito Econémico do
Ministério da Justica (SDE), Secretaria de Acompammto Econdmico do Ministério da Fazenda
(SEAE) e pelo Conselho Administrativo de Defesartbeoica (CADE), que julgam e controlam atos de
concentracao econdmica com base na Lei n° 8.88Uéddle Defesa da Concorréncia).



vez que, os procedimentos de fiscalizacdo, a exeaiplque vem sendo aplicado na
regulacdo prudencial, ndo abrangem aspectos easemelativos a fiscalizacdo da

conduta anticompetitiva.

Nesse contexto, o presente trabalho esta insemdanea fase posterior e,

portanto complementar a da analise antitruste, @dida em que procura investigar a
existéncia de abuso de posicdo dominante em umadeerespecifico, qual seja o
segmento de crédito livre pessoa fisica na modididaédito pessoal no Brasil. Em
sintonia com a nova tendéncia regulatoria voltaalia @ mercado financeiro que além
da regulacdo prudencial passa a incorporar tambéafesa da concorréncia, este
trabalho selecionou os nove maiores bancos quampem todo o territdrio nacional e
respondem por cerca de 74,24%s contratacfes de crédito pessoal, para testar se
exercem ou ndo poder de mercado. O objetivo éitestie foco da pesquisa sobre
determinados mercados, no caso 0 mercado de cpElismal, seguindo procedimento
similar ao que ja vem sendo adotado na andliseusté implementada conjuntamente
pelo BACEN e o CADE.

A motivacdo para escolha do mercado relevante ééitorpessoal se
justifica levando-se em conta algumas de suasteaistecas: a) atende aos requisitos de
desagregacao no sentido de ser uniforme do pontstdedo tomador, com produto e
formacgao de precos bem definidos. Referido mercaduartir de janeiro de 2004 foi
ampliado com a incorporacéo do credito consignawaldotha, cujas taxas sdo menores
quando comparadas aquelas cobradas no créditoapessma vez que, apresentam
menor nivel de risco. O estudo ndo separa o créditeignado, porque a série ainda é
muito curta, embora ja venha sendo pesquisadoadgaente. Certamente em estudos
posteriores devera ser tratado como um novo mer&adeetanto, a juncédo desses dois
tipos de crédito pessoal favorece a seguranca,e@) se for constatado poder de
mercado no crédito pessoal com o crédito consigmachrporado, com maior razao
existiria no crédito pessoal sem consignacdo; bjramito pessoal ocupa parcela
significativa do segmento de crédito a pessoadiddados de junho de 2008, ultimo
més de nossa seérie de dados, revelam que a pagfoipdessa modalidade de
empréstimo no crédito livre destinado a pessoadfiatingiu 44%; c) seu universo €
formado por tomadores atomizados, que em gerabeiisple pouca informacéo, além
de possuirem reduzido poder de barganha. Portastaonstitui em um ambiente

propicio para testar o exercicio de poder de mereadrcido pelos credores.



Dessa forma, no contexto dessa evolucdo em direcaegulacao
concorrencial deflagrada com a implementacao désarentitruste, o presente trabalho
busca fornecer instrumental analitico que somanlatras praticas de acompanhamento
da conduta dos participantes vem complementaremalrsie instrumentos voltados para
geracdo de ambientes competitivos na industriadsencA pergunta chave para qual
buscamos resposta é saber se as nove firmas se@&®o que atuam no mercado
relevante geografico nacional exercem ou ndo pdeemercado na concessdo do
crédito pessoal. Tais informacfes, embora ndo sejgmnicas no que se refere a
avaliacdo da conduta, sdo de grande relevancia adiagnostico preliminar de
comportamentos relacionados a praticas anticomyaetitO acompanhamento do jogo
estratégico que se desenvolve entre as firmasaappsovacédo do Ato de Concentracdo
ou entrada no mercado € imprescindivel para a mgiacao de acdes que eliminem

ou reduzam a niveis satisfatorios, praticas reteclas a poder de mercado.

Incluindo esta introducdo, este trabalho esta tesado da seguinte
forma: no Capitulo 1 sdo apresentadas razdessinelexperiéncias internacionais que
justificam a adocao da regulacdo da concorrén@mbEm sdo abordadas as normas
emitidas pelo BACEN com o intuito de favorecer anpetitividade no mercado; o
Capitulo 2 trata da definicdo e evolucdo do meraheorédito no Brasil; o referencial
tedrico € objeto do Capitulo 3 com as principaisrdgens sobre o assunto, atual
estagio da regulacdo da concorréncia no MercadaEgairo Nacional e termina com a
deducéo da expressao para a curva de demandaatesidiapitulo 4 cuida da analise
empirica e estimagdo do modelo econométrico, admsados e analise dos resultados.

Finalmente, o Capitulo que trata conclusdes.

1. Consideracdes sobre regulacao concorrencial

1.1. Regulacao da Concorréncia no Sistema FinanceiNacional: Motivacao

Ao analisar a experiéncia de algumas nacdes, absergue o aumento
na competicdo bancaria tem deslocado o eixo deoo@mcia, antes centrada em “nao
precos” {(nternet bank proximidade de agéncias, pontuacdo em cartdodelelalade

etc.) para itens que reduzem diretamente os gastwsa intermediacao financeira



como, por exemplo, margens de lucspread) e taxas de servico. Um bom exemplo
decorre da adeséo de algumas nacfes ao tratadaastright assinado em fevereiro de
1996 que unificou a Europa. Um dos pilares da esgahtacdo que instituiu a Uni&do
Econbmica e Monetéaria (UEM) estabeleceu o euro commeda Unica e implementou a
integracdo bancaria em todos os Estados-Membro ajsaediam aos critérios
econdmicos entao estabelecidos. A criagdo do B@eodral Europeu (BCE) em junho
de 1998 com a incumbéncia de executar a politicaetata e a regulacdo prudencial
aumentou a competicdo entre firmas bancarias no blmeo econémico o que resultou
em ganhos significativos no superavit agregawsrshalianopara consumidores de
servicos bancarios, especialmente em paises integraa area do euro. Sobre esse
assunto, Bagliano et ali (200@ylotaram um modelo de competi¢cdo oligopolista para
investigar o impacto da UEM sobre a colusdo entnectis. O estudo concluiu que
houve realmente elevacdo no bem estar do consurpidporcionado pelo aumento
generalizado da competicdio em todos os mercaddssive o financeiro e a
consequente reducao nos custos de transacao.

Ganhos sociais dessa natureza tém despertado n@sidaaes
regulatorias de muitos paises o interesse pelasiggm de maior controle no abuso de
posicdo dominante em diversos mercados, sobremaeencado financeiro. Percebe-se
que o surgimento de politicas voltadas para a awiate ambientes verdadeiramente
competitivos estimula a concorréncia saudavel évgneos com reflexos na reducao de
spreads comissfes e taxas cobradas na prestacdo de csergi& intermediacéo
financeira. Evidentemente em se tratando de bamcogentivo a pratica de um jogo
competitivo embora de todo desejavel, deve semakdo levando em conta a
observacdo as normas prudenciais, e neste aspeagutador deve administrar o
tradeoffexistente entre seguranca e solidez por um lammeorréncia do lado oposto,
Demsetz (1973). Se a preferéncia do regulador fatusivamente pela seguranca,
como ocorria no Brasil ha poucos anos atras, poasségurar um sistema bancario
sélido e solvente, porém cobrando precos elevadesuas operacdes ativas e servicos.

Por outro lado, se submeter a indlstria bancamaaintensa concorréncia, certamente

4 Spread obtido pela diferenca entre as taxas de juroaptieacdo e a de captacdo do mercado, compreendendo
lucro e o risco relativos as operagdes de créditxa de Aplicacdo porcentual cobrado pelas instituicdes
financeiras nas operacdes de crédiaxa de Captagdo utiliza como taxa de referéncia a taxa de captagédia
dos Certificados ou Recibos de Depésitos Bancarios (RDB) para modalidades cujo prazo médio se situa em
torno de 30 dias. Prazos superiores a 30 diaszautil taxa referencial de contratos realizadosneocado de
derivativos que expressa a expectativa para abtisiaa de juros correspondente aos respectivosfaantratos de
Swap DI x pré).



levaria as instituicbes a trabalharem de forma nadésvancada, contribuindo para

aumentar o nivel de risco e comprometendo a estathéd do sistema.

Melhor dizendo, em muitos paises inclusive o Braail Autoridade
Monetaria tem a seu cargo o desempenho de dua$elinglassicas: a missao
prudencial e a formulacdo da politica monetarida E#tima visa promover o controle
da moeda assegurando a estabilidade da oferta dmienet dos precos, evitando
flutuacbes na atividade econdmica. A primeira nussdn como objetivo preservar a
solidez e a solvéncia do sistema bancéario. Sobt® @tma, ou seja, a missao
prudencial, o Férum Mundial de Economia em seu tBeta de Competitividade
Global, realizada em outubro de 2008 em GenebrasigaSatribuiu aos bancos
pontuacdo entre 1 (insolvéncia e possivel necetsida salvacdo de emergéncia pelos
governos) e 7 (saudavel, com balanco resistent@raSil ocupa a 242 posicédo entre
134 paises, com seus bancos pontuando coletivarbedfie acima de paises como
Alemanha (39?%), Estados Unidos (40?), Gra-BretdAha), Italia (792) e Japédo (932).
Entre os membros do G-7, o Brasil é superado apeglasCanada e Franca, onde o
primeiro ocupa o primeiro lugar possuindo o sistéaacario mais saudavel do mundo
ao atingir 6,8 pontos. Ja a Franca, se classifitdl@ pontuando 6,5. A estabilidade
bancaria do Brasil também supera a de seus paagirdBRIC - india (512), Russia
(107®), China (108%) - e de outras grandes ecomsomma desenvolvimento como
Malasia (502), México (55%), Coréia (73%), Indoagdi21?) e Argentina (129%). Mas,

situa-se atras da classificacdo do Chile (182)&fdea do Sul (159).

N&o obstante, embora o pais possua um sistenréina relativamente
sélido e solvente, quando a atencdo se volta pataneorréncia existem algumas
restricbes. Estudos do Fundo Monetario Internatiq®@l) desenvolvidos por
Belaisch (2003) dao conta de que o sistema banbéaisileiro ndo seria totalmente
competitivo e age de forma oligopolista. Conclusé@®o esta, aliada a apelos sociais
frente a abusos cometidos por instituicbes bargang pratica da intermediagéo
financeira tém despertado a atencédo do proprio BYA@Ede o6rgdos de defesa da
concorréncia para a implementacéo de uma tercéssimno setor financeiro, que aqui
denominamos de concorrencial” e que ja comeca hagagspaco na agenda dessas
autoridades regulatorias. No caso especifico deilBr Lei n° 4.595 de 31/12/1964,
também conhecida como Lei da Reforma Bancaria egoe o BACEN, ja previa que

a missao daquele 6rgdo seria a de assegurar o gedampra da moeda nacional e



preservar um sistema financeiro sélido e eficielfmbora ndo detalhado, mas
admitindo-se que a eficiéncia proposta na redaggoele normativo se refere tanto a
alocativa quanto a paretiana, pode-se afirmar glegislacdo que criou o BACEN ja

delegava competéncia para que este assumisse lodeapgulador concorrencial. Na

literatura de Financas Publicas, a eficiéncia aiegaé alcancada por meio da
maximizag&o de uma fungéo de utilidade social gua €m conta critérios de equidade
tendo como restricdo a fronteira de possibilidaieproducéao.

Da mesma forma, a eficiéncia paretiana ou eficét@tnica € definida
como o processo pelo qual se obtém maior volumaa#ucao para um dado nivel de
insumos disponiveis, sendo que no caso de bancpmsalautores avaliam seu
desempenho por meio da eficiéncia X, Leibeinste899), em que a otimizacdo ocorre
tanto nas operacbes passivas quanto nas aplicahidesBrasil, diversos estudos
avaliaram a eficiéncia de firmas bancarias. Silv@re Neto (2002) investigaram a
ocorréncia de economias de escala no setor barwasdeiro ao estimar uma fronteira
estocastica de custo de producao utilizando umgétutransliog no periodo de 1995 a
1999. Os resultados obtidos mostraram a exist&®gceconomias de escala nos bancos
brasileiros independentemente do tamanho e dodeer@uanto a eficiéncia de custo,
0s achados revelaram média em torno de 86%, pooemcomportamento bastante
volatil. Os bancos estrangeiros registraram maidreiices de eficiéncia que os
nacionais, o que indicaria, segundo aqueles autquesa entrada daquelas instituicbes
no mercado nacional poderia aumentar a competiidde a qualidade dos servicos

bancarios.

Para testar essa Ultima afirmativa, Faria et #D{2 realizaram estudo
comparativo da evolugcdo da eficiéncia dos seis dsmngue participaram mais
intensamente do processo de fusdes e aquisi¢coeartzanno periodo de 1995 a 2005.
Trés bancos privados nacionais (Bradesco, Itathdshaio) e trés bancos de propriedade
estrangeira (Santander, ABN Amro e HSBC). Analisase os Atos de Concentragcao
melhoraram a eficiéncia desses bancos, utilizarmla gonstrucdo da fronteira de
eficiéncia a técnica nao-paramétridata Envelopment Analys(®EA). Os resultados
mostraram que houve melhora na eficiéncia da irgdiagao para todos os seis bancos,
enquanto apenas dois deles, (Bradesco e Itau)empaeam melhora na eficiéncia de
resultados. Porém, conforme ja foi mencionado ridede estudos por trabalharem em

um nivel de agregacao bastante elevado, emborectominformacdes relevantes sobre



as instituicdes, ndo se aplicam a mercados segdunti tipo que estamos propondo

analisar e que interessam mais de perto a regutag@orrencial.

Outras pesquisas constataram que mercados em tqua de cambio €
muito volatil aumentaria o custo da intermediagaarfceira ao refletir a elevacédo das
transacdes entre bancos em uma economia globalidadmders (2000). Para testar
preliminarmente essa afirmagéo, nos primeiros t@@campiricos que realizamos no
presente trabalho escolhemos como um das variésgicativas a volatilidade
implicita do cambio. Porém, no caso especifico ehlito pessoal, a mesma nao se
mostrou significativa para nenhum dos bancos selados. Por fim, reformas judiciais
gue reforcem o cumprimento das garantias contsgtuessegurando eficiéncia na
operacdo do direito e rapidez na resolugdo doditmsnfcertamente contribuem para
reducado das incertezas e, por conseguinte tém impasitivo na reducédo depreads
Este assunto foi abordado por Japelli et al. (2G@1)constatarem que um sistema
judiciario mais agil na recuperacéo de créditogimalentes est4 associado a um maior
volume de empréstimos na economia. Essas hipddesaesatureza qualitativa também

nao foram objeto de analise no presente trabalho.

Presentes essas observacfes, acrescente-se (g quais instituicoes
que assegurem a protecdo da propriedade privasiay asmo condi¢cfes regulatérias
que favorecam o surgimento de ambientes compedjtiv@stumam ter menores
margens liquidas de juros. A inflacdo também fax®ra elevacdo dspreadporque
aumentaria a variancia das taxas de juro estimalandumento das margens, Gelos
(2006). Além disso, o autor cita que menores mardjgnidas de juro estdo associadas
a: i) menor taxa bésica de juro; ii) boas centdmsinformacdo sobre o tomador de
crédito; iii) boas praticas contabeis; e iv) mesamepostos na intermediacao financeira.
E mais, empréstimos com direcionamento obrigatibtexas subsidiadas como é o caso
do crédito contingenciado para aplicacdo em firmanento imobiliario e crédito rural,
estdo associados a maiores taxas de juros nas bobras de empréstimos.

A titulo de ilustracdo, a Tabela 1 apresenta amposicdo dospread
bancario no Brasil avaliada em termos de pontogmwal. Em sua composicao,
tomando-se por base o ano de 2007, destaca-se arti@ppcao significativa do item
inadimpléncia que no periodo registrou média dél1@onto percentual. Além disso,
observa-se que as despesas administrativas e a €isnal correspondem a valores
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muito proximos tendo alcancado, respectivameng Bonto percentual e 2,22 ponto
percentual. Porém, o que € mais interessante destadabela 1 é reducéo sofrida pelo
spreadtotal que passou de 39,95 ponto percentual em g&@128,40 ponto percentual

em 2007, refletindo em parte o que foi comentadparagrafo anterior.

Tab.1 - Decomposigdo do pread bancério - ponto perc  entual
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. Spread Total 39,95 42,46 4152 3556 36,40 34,76 28,40
2. Custo Administrativo 5,26 6,38 4,90 5,04 5,63 4,30 3,84
3. Inadimpléncia 12,93 13,67 13,27 12,33 13,14 13,33 10,61
4. Custo do Compulsoério 2,12 6,40 2,00 2,29 181 1,18 1,02
4.1. Dep6sito a Vista 2,00 4,08 2,31 2,24 1,84 1,21 1,00
4.2. Depésito a prazo 0,12 2,32 -0,32 0,05 -0,04 -0,03 0,02
5. Tributos e Taxas 2,77 3,30 2,94 2,71 2,96 2,67 2,30
5.1. Impostos Indiretos 2,67 3,14 2,84 2,63 2,86 2,58 2,22
5.2. Custo do Fundo Garantidor de Crédito 0,10 0,16 0,10 0,08 0,10 0,08 0,08
6. Residuo Bruto (1-2-3-4-5) 16,87 12,71 18,42 13,19 12,87 13,29 10,64
7. Impostos Diretos 5,64 4,88 5,55 3,92 3,61 3,49 2,99
8. Residuo Liquido (6 - 7) 11,23 7,82 12,87 9,27 9,26 9,8 0 7,65

Fonte: BACEN/Depep-SP

1.2. Incentivo a Concorréncia: Normas da AutoridadeMonetaria

De acordo com Spong (1990), compete a autoridadelat®ria a
iniciativa de promover ambientes que favorecamicéefcia e a competitividade no
sistema bancario. Neste sentido, o BACEN a pagtit @5 vem editando uma série de
normativos relacionados nas Tabelas numeradasadé, Hivididos em quatro grupos:
a) Portabilidade: tendo em vista que a fidelizadaocliente a instituicdo constitui
pratica favoravel ao poder de mercado, essas nowisasn reduzir entraves e
desburocratizar a mudanca do correntista de untduigdo bancéaria para outra de
modo a proporcionar maior mobilidade ao clienteeseolha do banco que melhor lhe
aprouver; b) Transparéncia: sdo medidas voltades pareducdo da assimetria de
informacé&o que constitui uma das principais faltbasnercado nesse tipo de prestacao
de servico. Obriga os bancos a prestar informagdbse cobranca de juros, tarifas e
demais encargos, contratos e historico de crédito stus clientes; ¢) Acesso: sédo
providéncias no sentido de reduzir barreiras aadatrde instituicdes inclusive
estrangeiras e com isso elevar o grau de contkdtmld do mercado. Para favorecer as

transacdes comerciais, sobretudo em mercados ¢&mwados, foram flexibilizadas as
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operacdes de compra e venda de moeda estrangeidiscestimulos ao financiamento
da exportagcdo e importacdo e adiantamentos solmatms de cambio com forte

participacéo estrangeira. d) Bancarizagéo: objdacditar o acesso de novos clientes
aos servicos bancarios o que foi fortalecido mediancriacdo de cooperativas e da
criacao da figura do correspondente bancario awandata capilaridade e favorecendo

0S pequenos negdécios em cidades de pequeno e poétio

Dessa normatizacdo, merecem destaque: a Resolu¢E® @ abril de
2000, que disciplina a chamada "Conta Salario" ao asaeguraqueles que recebem
proventos e salarios o direito de escolher a uigéib financeira onde desejam manter
conta corrente para movimentacdo de seus recufsaes a escolha do banco
depositario ficava a critério da fonte pagadorReaolucdo 2.835 de maio de 2001 que
regulamenta a portabilidade de informagbes cadsstrinclusive historico,
compreendendo aquelas referentes as operacdeatada. Essa medida possibilita,
por um lado, aos clientes detentores de cadassitiyop a contratagdo de empréstimos
a taxas mais favoraveis, e por outro, em decomémhciaumento da transparéncia e da
visibilidade dos custos das operacdes financeicasitribui para o aumento da
concorréncia e para a reducaogpweadbancario; e finalmente a Resolucdo 3.518, de
dezembro de 2007 que disciplina a cobranca desaoidincérias reduzindo a assimetria
de informacéo existente na prestacdo de serviga.(ima norma vai ao encontro do
que preconiza Spong (1990) ao defender que a Amteég consumidor de servicos
financeiros também constitui tarefa do reguladonchdao, o que de certo modo
favorece a competitividade ao estimular a populdigfitcarizada a se defender contra
abusos de juros e taxas diversas. E neste sent@l@ssa Ultima Resolucdo tem sido
bastante consultada por Orgédos de Defesa do Cotsumara solucionar conflitos
contratuais entre estes e a industria bancaridaeGentral de Atendimento ao Publico
gue o BACEN disponibiliza por meio do telefone @800 979 2345, onde além de
dirimir duvidas, permite que o consumidor registtes queixas contra instituicdes

financeiras.

Sobre o0 impacto desses normativos emitidos peloEBME&sando elevar
a competitividade da industria bancéaria nacioriajaaé cedo para se ter uma avaliacao
precisa do seu impacto. Entretanto, como primeuia@éacia restrita ao mercado
abordado neste estudo, ou seja, ao mercado déocpédisoal, apresentamos o Grafico

1 onde se observa uma aproximacéo bastante iraatessospreaddo crédito pessoal
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em direcdo aspreaddo crédito para capital de giro destinado a pesgarddicas.
Tendo em vista a maior assimetria inerente a pefisaa, referida aproximacao
sinaliza melhoria na qualidade informacional o gassibilita a reducdo dgpreadem
uma modalidade de crédito que sabidamente apreseaita problemas de selecéo

adversa enoral harazd quando comparado ao crédito a pessoa juridica.

Graf.1 - Spread Bancéario
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Conforme pode ser visto no Grafico 1, o créditapapital de giro além
de ter umspread menor, se mantém praticamente constante ao longpedodo
analisado que vai de julho de 2002 a julho de 2@d8uanto cspreaddo crédito
pessoal decresce nitidamente no mesmo intervaltem@o. E fato que durante o
periodo de andlise o risco pais avaliado pelo EMBI& mostrado no grafico)
decresceu acentuadamente ao passar de 2.341 ponjokho de 2002 para 223 pontos
em julho de 2006, enquanto a inadimpléncia do todouessoal também iniciou uma
trajetéria declinante a partir de marco de 2003faone mostra o grafico. Embora
estes dois fatos contribuam em parte para o estreiito dosspread’snesses dois
mercados, observa-se que a partir do primeiro $tileede 2006 houve um
descolamento para baixo ainda maiorsgoeadcobrado no crédito pessoal que a partir
de entdo passou a decrescer de forma ainda maitiada. Em nossa opinido, dois
fatores contribuiram para este declinio. O primeéioo a ampliagdo do crédito
consignado em folha de pagamento instituido peld @820 de 17/10/2003 que devido
ao menor nivel de risco cobra margens menoresgnde se deve aos normativos do
BACEN em favor da competitividade que contribuirgara melhorar a qualidade

informacional e a transparéncia das transacOeqdanas e assim favoreceu a
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mobilidade do consumidor bancéario que passou aconim mais liberdade na escolha
da instituicdo. A mesma tendéncia se verifica megapo, ou seja, quandspreaddo

crédito a pessoa fisica é confrontado com as margebradas nos empréstimos
concedidos a empresas também ocorre a citada g@gmoda, o que sinaliza melhoria na

qualidade informacional.

Essas constatacbes permitem esperar que a cowosttagdm ambiente
competitivo aliado ao acompanhamento sisteméticacataluta dos participantes e
aumento da transparéncia, certamente fara com gistamciamento entre margens de
lucro seja cada vez menor. Mesmo que exista difgaremtre essas margens, o que €
natural, € de se esperar que nao seja tdo acertoaaafoi, por exemplo, em maio de
2003 quando a diferenca entre gpeadsnesses dois segmentos de crédito calculada
em base anual alcancou 53,51 pontos percentuagi34(#420,53), conforme mostra o

Grafico 1.

2.0 Mercado de Crédito no Brasil

2.1. Visao Geral

As operacOes de crédito sdo empréstimos e finaeai@m® concedidos
pelas instituicbes integrantes do Sistema Finamcbiacional, exclusive agéncias
provenientes de subsididrias de bancos brasileoaxterior. De acordo com a origem,
o total de crédito fornecido pelo sistema finarwasie divide em: operacdes de crédito
com recursos direcionados em que as taxas sdanegiiladas por normas oficiais, e
operagOes de crédito com recursos livres ondexas &fo livremente pactuadas entre
mutudrio e instituicdo financeira. Segundo dadoB8AGEN publicados na Nota para a
Imprensa, de junho de 2008 o total de créditos exdidos pelo sistema financeiro
alcancou R$ 1.067,69 trilhdo dos quais 71,53% fodmstinados as operacdes com

recursos livre e o restante para recursos diregama

As operacOes de crédito com verbas direcionadas as@elas que
utilizam recursos compulsoérios ou institucionaiealizadas a taxas de juro preé-
estabelecidas por meio de normas governamentaisi@stinam basicamente a financiar
0 investimento. Enquadram-se nesta categoria @diamentos diretos e repasses
destinados aos setores rurais, habitacionais enfde-astrutura tais como aqueles
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realizados pelo BNDES, o crédito rural, financiatosnimobiliarios e outros. Esse
segmento de crédito ndo faz parte do presentecestuem deveria fazé-lo, uma vez
que se trata de operacdes contratadas a taxa @lequotrolada oficialmente, sendo,
portanto transparente a competicdo entre instiggidénanceiras. Em junho de 2008,
referidas operagcfes alcancaram R$ 303,94 bilhdes @escimento de 1,71% em
relacdo ao més anterior e expansao de 25,33% naacagdo com o0 mesmo periodo do
ano precedente.

Ja no segmento de crédito com recursos livrespqusua vez se bifurca
em pessoa fisica e pessoa juridica, as operacOefredalizadas com taxas de juro
livremente pactuadas entre tomador e instituic&dara, tendo atingido em junho de
2008 o estoque de R$ 763,75 bilhdes, registrangarnséo de 2,37% frente ao més

anterior e de 37,02% relativamente a junho de 2007.

Na verdade, existem outras fontes de recursosgséeasegmento, porém
a maior parte do crédito fornecido para a pessodiga provém do sistema bancéario.
Conforme mostrado na Tabela 2, no acumulado dos th@ses que antecederam junho
de 2008, por exemplo, cerca de 89,47% do crédifpessoa juridica vieram de
instituicbes bancarias, 0,22% séao originarios eéditys direcionados exclusive crédito
habitacional e o restante, ou seja, 10,31% foraptadas do mercado de capitais
compreendendo: A¢les (IPO e ofertas subseqieiets Promissorias, Debéntures,
Quotas do Fundos de Investimento em Direitos Gyadg (FIDC) e Fundos de
Investimento em Cota (FIC). Esses dados vém coafiren pouca participacdo do
mercado de capitais no financiamento corporativogue leva as empresas se
financiarem, em sua maioria, emitindo dividas beaas&ou recorrendo ao crédito

direcionado.
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Tab. 2 - Crédito & Pessoa Juridica Acumulado nos Ul timos 12 Meses

Rec. Livres Rec. Direcionado Merc. Capitais
Ano Volume Part. Volume Part. Volume Part. Total
(R$ Mi) (%) (R$ Mi) (%) (R$ Mi) (%)
jun/03 602.445,71 96,92 1.411,71 0,23 17.752,55 2,86 621.707,11
jun/04 660.269,93 98,14 1.635,86 0,24 10.852,85 1,61 672.857,03
jun/05 803.971,62 94,03 1.850,90 0,22 49.191,22 5,75 855.107,99
jun/06 889.818,96 94,56 2.047,08 0,22 49.097,63 5,22 941.058,45
jun/07 979.286,21 89,78 2.344,41 0,21 109.096,38 10,00 1.090.817,00
jun/08 | 1.133.598,75 89,47 2.771,84 0,22 130.611,49 10,31 1.267.071,77

Fonte: BACEN e CVM - (Recursos Direcionados sem Financiamento Habitacional)

2.2. Evolucao do Crédito com Recursos Livres

Com a implantacdo do Plano Real em meados de £3pérava-se que
em funcdo da consequente estabilizacdo de pregobamcos fariam a opcao pela
rentabilidade e ajustariam a estrutura de captdeddepdsitos existente para elevar a
oferta de crédito e desse modo compensar a perflaatimg inflacionario, o que nao
ocorreu. De acordo com interessante trabalho dee§¢2001) que analisou a evolugao
do crédito no pais desde a implantagdo do Planb &&d 999, a principal causa da
pouca oferta de crédito naquele periodo, foi aZme® Brasil ao acordo de Basiféia
que estimulou os bancos a investirem em titulogiqgos) reduzindo a alavancagem de
modo a assegurar a razao capital proprio/ativosdgralo pelo risco em nivel
adequado.

A partir de outubro de 1999, com o objetivo de dboir para o
desenvolvimento de um mercado de crédito eficiensglequado as necessidades da
economia, 0 BACEN adotou uma série de medidas d@san reducdo dspread
bancario e 0 aumento da oferta de crédito. Taiatia denominada de Projeto Juros e

®> A adesdo ao Acordo de Basiléia se deu por meiRemlucdo 2099 de 26/08/1994 do BACEN que
estabeleceu um Patrimdnio Liquido Exigivel (PLEngiderando a razdo Capital/Ativo = 8%. A
Resolucdo 2.399 de 25/06/1997 alterou a razéo &dyivo para 0,10. Finalmente a Circular 2.784 de
27/11/1997 fez nova alteragdo na razdo CapitaldAdlevando-a para 0,11 que se mantém até hoje,
porém seguiram-se varios normativos alterando ferd® calculo dentre estes a Resolugdo 3.490 de
29/08/2007, que modificou inclusive e a denomingd@BBi para Patrimbnio de Referéncia Exigido (PRE)
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SpreadBancario encontram-se publicadas em estudo digalgen outubro de 1999.
Beneficiados pelo ambiente de estabilidade moretfrte se seguiu apds a posse do
novo governo no inicio de 2003, aquelas medidadribafram para melhoria das
condicOes de crédito no pais por um periodo quelagilele ano até meados de 2008
quando o cenario mudou com o agravamento da casmercado imobiliario norte-
americano. A melhoria percebida na liquidez podeagaliada pela diminuicdo da taxa
média de juros, diversificacdo e alongamento dazqw das operacdes, e a consequlente

elevacéao do crédito total disponibilizado pelo &isd Financeiro Nacional.

Segundo dados do BACEN, a oferta total de crédibo Sistema

Financeiro se manteve continuadamente ascendendégchnr de 21,8% do PIB em
janeiro de 2003 para 36,7% em junho de 2008. (Domir para este ultimo fato a
dissipacdo das incertezas pré-eleitorais e a edpais crédito em geral, importante
suporte para a recuperacao da atividade econdrgsvada no periodo, impulsionada
pela intensificacdo da procura por recursos panawuo e investimentos, decorrente do
processo de flexibilizacdo da politica monetérieidlo no segundo semestre de 2003,
Arida et ali (2005). Tal flexibilizacdo se manifestpor meio de uma politica monetéaria
menos restritiva que comecou a ser implementadata de maio de 2003, quando a
meta para a taxa Selic fixada pelo Comité de lBalMonetaria (Copom), e que baliza o
custo de captacao das instituicdes financeirasgeseseu de 26,5% a.a. para 11,75% a.a.
em abril de 2008. Esta ultima perdurou até junlgudke ano quando foi elevada em 50

pontos base para 12,25% a.a.

O segmento de crédito livre acompanhou as melhatisgervadas nas
condi¢des do crédito em geral o que pode ser coragoopelo Grafico 2, a seguir, onde
aparecem varios indicadores todos referentes asegt@ento. Nele pode-se observar
que a taxa média mensal (pré-fixada, pos-fixadataante) das operacdes de crédito
com recursos livres referenciais para taxa de jdessesceu de 57,97% a.a. em margo
de 2003 para 33,83% a.a. em dezembro de 2007.fidogdiessa taxa média reproduz
com bastante aproximacao a trajetoria percorritkapeta para a taxa Selic comentada
no paragrafo anterior. O Prazo médio consolidadoogaracoes de crédito, por sua vez,
que era de 216,8 dias em maio de 2003 aumentow3p@dra3 em junho de 2008. Ja a
razdo do crédito livre em relagcdo ao PIB passold3J8% em janeiro de 2003 para
26,2% em junho de 2008. Essa mesma tendéncia éwh@manhada pelo Crédito a

Pessoa Fisica. Este, na sua componente CréditoaPésisampliado com a entrada em
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vigor da Lei 10.820 de 17/12/2003 que instituiu rédd¢o consignado beneficiando
trabalhadores regidos pela CLT permitindo o descotés parcelas relativas a
empréstimos, financiamentos e operacoes lesing nas respectivas folhas de
pagamento. A partir do segundo semestre de 200derfmitida a extensao do beneficio
também aos aposentados e pensionistas do Indtiadional do Seguro Social (INSS),
refletindo acordos firmados entre as instituicGaarfceiras e o INSS que ampliaram

consideravelmente o publico apto a novos contratos.

Registre-se, que ao longo do ano de 2008 a quaskdaole desses
indicadores da evolugao do crédito mantiveram aéecia de melhora até junho,
enguanto outros permaneceram estaveis, excetcaartédia de juros que a partir de
janeiro de 2008 retomou a tendéncia de crescim@ngaplicacao para este fato se deve
ao reflexo da crise no mercado imobiliario norteednano que teve inicio em abril de
2007 com o pedido de concordata da companhia dediamentos imobiliarioblew
Century Financial especializada no segmersigbprimé& e chegou a acumular mais de
US$ 100 bilhées em dividas. Em junho daquele anbar@o de investimentdear
Stearnsinformou que seus investidores ndo poderiam rasgatlinheiro investido em
fundoshedge(de alto risco), enquanto o entdo diretorFemleral Reserve BaniBen
Bernanke, emitia os primeiros sinais de que a a@®ecava a ganhar dimensdes
preocupantes. A partir de entdo, a crise vem sdrafo e contaminando mercados
internos nos Estados Unidos e no exterior com peftteanceiras significativas e
injecdes macicas de liquidez realizadas pelos Bafi@mtrais das economias afetadas.
Segundo analistas, essa crise com alguma semelaanga eclodiu em 1929, serd um
divisor de aguas na economia mundial enquantocaraseqiiéncias sobre o lado real da
economia continuam a se manifestar e, portantoaamib foram completamente

precificadas.

6 Subprime- Titulo hipotecéario do mercado imobiliario noamericano de baixa qualidade emitido por
tomadores de alto risco que entre outras caratiteds apresentavam renda incompativel com as
prestacdes, passado recente de inadimplementdtawdéadocumentacéo adequaBaparticipacdo dos

subprimeno total das novas hipotecas passou de 8,6% ein®0@ 20,1% em 2006Fonte: Reuters).
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Graf. 2 - Crédito Livre/PIB
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2.3. O Mercado de Crédito Pessoal no Brasil

Conforme ja mencionado, este ultimo mercado camstitobjetivo do
presente estudo. O crédito pessoal € uma variévielteresse tanto para as autoridades
fiscais e monetarias, quanto para os participadtesnercado financeiro. Inimeros
estudos tém sugerido que o crédito ao consumidoede uma importante ligacao entre
politica monetaria e a atividade real da econoBé&aton (1980) encontra uma relacao
positiva significativa entre disponibilidade dedité parcelado ao consumidor e varios
indicadores de politica monetaria. Também, Vidiorli (2000) observou uma relacéo
positiva entre moeda, servi¢os de crédito e atil@daal ao longo dos ciclos de negdcio
ao afirmar que: “injecées monetérias feitas porom#e intermediarios financeiros

geram certo efeito de liquidez pelo qual a ativedezhl € influenciada”.

No Brasil o crédito pessoal é concedido tantoagpektarteiras
especializadas dos bancos multiplos quanto pondeieas. Tomando como referéncia
junho de 2008, existem 118 dessas instituicoesatjl/am nesse mercado. Dessas, as
doze maiores detém 83,04% da concessao do créditoa e 81,49% do estoque. Na
Tabela 3 a seguir, encontram-se as participacOss ddae maiores instituicoes
financeiras ordenadas por concessdo. Ao lado ogestoporém este Ultimo néo

ordenado.
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Crédito Pessoal - Concessao - Doze maiores institui  ¢des - R$ Mil

Instituicdo bancaria Concesséo Part. (%) Estoque Part. (%)
Banco do Brasil S.A. 2.498.616,00 23,89 23.406.432,00 20,32
Banco BRADESCO S.A. 1.000.494,00 9,57 10.695.001,00 9,28
Banco ABN AMRO REAL S.A. 1.000.386,00 9,57 10.120.479,00 8,78
Banco ITAU S.A. 729.761,00 6,98 5.234.935,00 4,54
Caixa Econdmica Federal 687.134,00 6,57 9.418.958,00 8,18
Banco Santander Banespa S.A. 629.911,00 6,02 9.185.811,00 7,97
Banco Nossa Caixa S.A. 518.131,00 4,95 4.870.197,00 4,23
Banco BMG S.A. 441.923,00 4,23 5.239.910,00 4,55
Banco HSBC BANK BRASIL SA 415.355,00 3,97 5.732.448,00 4,98
CETELEM BRASIL S.A. CFI 290.085,00 2,77 2.736.546,00 2,38
UNIBANCO-Unido de Bancos Brasileiros S.A. 284.569,00 2,72 3.578.574,00 3,11
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. 188.864,00 1,81 2.581.121,00 2,24
Total Parcial 8.685.229,00 83,04 92.800.412,00 80,55

Fonte: BACEN

Na Tabela 3, pode-se observar que existem doisobancBanco Nossa
Caixa e o Banco do Estado do Rio Grande do Sulpg§aodoram incluidas na amostra.
A razdo da nao inclusdo é que essas instituicGabpma operando com o crédito
pessoal com participacdo relativamente elevadaocormproprio nome sugere a sua
operacao se restringe a mercados regionais. A paratia no estado de S&o Paulo e a
segunda opera na regiao sul. Pelo mesmo motivwoaaceira CETELEM BRASIL, que
além do crédito pessoal, opera no segmento deesadé crédito e crédito ao
consumidor na regido sudeste, com participacédo aacin UNIBANCO, deixou de

figurar na amostra.

O Grafico 3 a seguir, detalha a distribuicdo easréliversos componentes
do estoque mensal de crédito livre destinado aopefésica em junho de 2008. Nele se
pode observar que as duas principais modalidadi#s gegmento sdo o Crédito Pessoal
com participacdo de 44% seguido por Aquisicdo desBeom 36%, este ultimo
destinado ao financiamento de bens de consumo dicmésveiculos, onde o objeto
financiado é dado como garantia de pagamento. diteangessoal é concedido com base
no cadastro do tomador e, portanto pelo fato deerér qualquer espécie de colateral,
as taxas praticadas na sua concessao sdo bemsriiarelo comparadas as do credito
direto ao consumidor. Em valores, o Crédito Pesatz@ncou R$ 116,4 bilh6es em
junho de 2008 com o Crédito Consignado incluidonf@une j4 explicado, a maior
participacdo do crédito pessoal no segmento déter&gessoa fisica constituiu um das

principais motivos na escolha dessa modalidade abjeto do presente estudo.
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Graf. 3 - Crédito a Pessoa Fisica
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Um dado importante, revelado em estudos desenwsiviietlo BACEN
(2007), é que o crédito pessoal nem sempre sendemb consumo. Segundo aquela
instituicdo, existe uma pratica corrente que comsesn utilizar o crédito pessoal, no
qual incide taxas comparativamente menores pararqdividas ou financiamentos
assumidos na modalidade Cheque Especial, que afaes® mais elevadas taxas de
juros do mercado. Diversos beneficios podem resalpartir dessa tendéncia: pelo lado
dos mutuarios, a vantagem seria, sobretudo, obtddaducao das taxas médias de juro
e, desse modo, implicando em prestacées de melwor Paradoxalmente, os bancos e
financeiras podem, também ser beneficiados, pais @aeducdo das taxas, ocorre a
diminuicdo dos indices de inadimpléncia, devido énon asfixia da capacidade de
pagamento do tomador. Além desses aspectos, otmeém o alongamento dos
prazos, tornando as operagfes mais adequadas »a dk receita do tomador.
Conforme visto na Tabela 2 anteriormente citadareducdo dos niveis de
inadimplemento tem significativa participacdo nanposicao dospreadaplicado nas
operacdes ativas. Essas questdes, embora aqui teal@®@mé&o foram objeto de teste do

presente estudo.

2.4. Raz0bes para que Bancos Fornecam Creédito

Um banco é operacionalmente definido como uma tingdio que
permanentemente capta depdsitos do publico e cenesgpréstimos. Embora esta
definicho ndo seja a mais completa e nem a Uniaa,péeferida pelos reguladores

quando se trata de decidir se determinado agerdadeiro se enquadra nas condicdes
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de ser submetido a regulacdo prudencial. As ingdi&s bancarias tém varias funcbes
na sociedade. As principais séo: oferta de liquidgerenciamento de riscos;

monitoramento e processamento da informacé&o; aédocde recursos; e transformacao
de ativos, quando desempenham o papel de intemefianceiro captando depdositos

e 0s canalizando para empréstimos e financiamédntessas e Rochet (1997). A dltima

funcéo abrange grande parte das operacgfes atalemdas pelas instituicdes bancérias,
vindo logo abaixo da aplicagdo em titulos publiens termos de volume, segundo
dados publicados pelo BACEN. Dai porque, quanddeseja averiguar o impacto de
fusdes e aquisicbes na competitividade da indubarecaria, a pesquisa em geral, é
direcionada para as operacfes de empréstimos mcitindentos em seus diferentes

segmentos e modalidades.

Uma das razdes para que bancos fornecam créditonteamcseus
fundamentos na teoria pos-keynesiana, segundo larguaelecdo de suas operacdes
ativas, as instituicdbes financeiras procuram o@min tradeoff existente entre
rentabilidade e liquidez. Ao privilegiarem a ligam direcionam as aplicagcées para
ativos de facil recuperacdo como titulos publice® duscarem rentabilidade investem
em ativos em geral de longo prazo ou de risco rei@gado. Na oferta de crédito,
condicionada a preferéncia dos bancos pela reidathd, o retorno depende da taxa de
juro e da capacidade de pagamento dos tomadoree @sfa intimamente ligada as
flutuacBes econdmicas. Evidentemente, do pontasie &o tomador, interessa a oferta
de crédito a taxas competitivas. Spong (1990) aquta, sem prejuizo de objetivos de
politica monetaria, a criacdo de uma estruturalaggpia que encoraje a eficiéncia e a
competicdo é fundamental para que consumidoresitealsesso a produtos bancarios a
precos atrativos. Pelo lado do credor, uma ledislaque reforce o cumprimento das
garantias e rapidez na solucdo de conflitos cantrgara reducdo da incerteza e
favorece o fluxo de créditos para a economia, 0g@60D1). Essas restricbes impactam
de forma mais incisiva o crédito pessoal, em déoaia do risco acrescido pela
assimetria de informacédo e pela inadimpléncia ivelatente maior que os bancos
procuram compensar mediante a cobrancaspieads mais elevados. Em nosso
entendimento, essas questdes também devem seradevad conta quando da
elaboracdo da normatizacado regulatoria, pois enpgse o grau de competitividade do

sistema, quanto menor o risco, menores devem sgreads



22

Do ponto de vista do tomador, a hipotese do cielwida de Modigliani e
Brumberg (1954) coloca que as pessoas tentam paesau melhorar seu padrao de
vida ampliando a cesta de consumo ao longo de ¥gtércia, embora a renda e a
riqueza possam flutuar com o tempo. Assim, consoregimais velhos podem lancar
mao da poupanca feita no passado e consumir ens isiygeriores além do que a sua
renda atual permite. Reciprocamente, consumidom®&ng, na expectativa de
crescimento de sua renda posterior, podem “tomarestado” da riqueza futura para
alcancar niveis de consumo presente mais elev&sts.processo € conhecido como

suavizagao do consumo.

7

Um dos mecanismos que viabilizam a suavizagdo dwsuwrno €
exatamente a disponibilidade de crédito pelo sigtémanceiro. A palavra “crédito”
pode ter mais de um significado, dependendo doegtmtsob o qual esteja sendo
tratada. Sob o ponto de vista empresarial ou fisiamca concessao de crédito significa
a transferéncia da posse de uma quantia em dinheiealiante a promessa de
pagamento futuro. De acordo com este conceito,-pedmtender o crédito a disposicéo
de uma pessoa, fisica ou juridica, como a capaeidadnesma obter recursos mediante

0 compromisso de pagamento num determinado ped@dempo.

Financeiramente e no contexto do presente trabalbbtencdo do crédito
permite que um consumidor racional possa utilizapoaipanca de terceiros para
intertemporalmente maximizar sua utilidade ao lowgosua existéncia. Porém, tal
realocacao intertemporal e economicamente raciaggler um nivel de conhecimento
de certa complexidade, premissa que tem se mospawico realista, (Johnson et al
1987). Entretanto, assumindo certo conhecimentgaxde do consumidor, este procura
otimizar sua escolha de modo a alocar intertempanate de forma mais conveniente
sua renda em um processo de certa complexidadeyeangue, vai depender de outros

fatores afetando as suas preferéncias.

3. Referencial tedrico

3.1. Principais Abordagens

No que tange a evolucao da regulacao concorreadurtir da década de
70 as agéncias regulatérias exerciam o controlendwsados com base no Paradigma
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da Estrutura-Conduta-Resultados (PECR), tambémectoitn como Paradigma de Bain,
um instrumento fundamental na metodologia adotaela pisciplina Organizagao
Industrial. A idéia subjacente a esse paradigmale gue cada setor seja caracterizado
por sua estrutura (aspectos estaticos/dinamicas), conduta (comportamento das
empresas com relacdo a preco, publicidade e investos em tecnologia e
desenvolvimento) e por uma série de indicadoresochroratividade, retorno sobre
ativos, dentre outros, que medem a performance doado. De acordo com 0
Paradigma de Bain, firmas atuando em mercados otyades tém maior incentivo para
elevar precos e obter lucros positivos. As anakseiruste baseadas nesse Paradigma,
normalmente utilizam indices de concentracdo pé&sdrae um dado mercado se
aproxima mais da concorréncia perfeita ou de umopdlio. Para tanto, dois indices de
concentracdo sao bastante utilizados, o0 RC4 e o(hfidiores detalhes no item 3.3 a
seguir). O primeiro mede a soma das participacésgjdatro maiores empresas em um
mercado enquanto o segundo computa a soma dosadoaddas participagdes
individuais de todas as empresas. A interpretag@adliata desses indices é que quanto
maior o valor da concentracdo e, portanto o sear,valipostamente mais facilidade

teriam as empresas participantes de exercerem gedrercado.

Bresnahan e Baker (1992), entretanto, discordansadessertiva e
fornecem trés razdes para que o diagndstico funatache em indicadores constituidos
com base em participacbes de mercado esteja paecitd correto. A primeira € que
quanto maior a facilidade de entrada em um dade@ader menor probabilidade tera
uma empresa de cobrar precos excessivos, ndo angorto tamanho da sua
participacdo. Em segundo lugar, o poder de merdadama empresa pode resultar de
custos reduzidos com produtos homogéneos ou detpsodiferenciados. Por fim, para
o calculo de indices de concentracdo, é necessdehmitacdo do mercado relevante, o
gue muitas vezes implica no ndo reconheciment@deotréncia exercida por produtos
gue estao fora do mercado sobre a demanda dostpsaglie estdo dentro do mercado.
Assim, examinar o poder de mercado ndo se limitaeste a analise do grau de
concentracdo, mas deve-se levar em conta tantotlmepa da concentracdo e a

contestabilidade.

Portanto, tendo presente a critica daqueles dtisesupode inferir que a
abordagem concorrencial levando-se em conta tdcergemaspectos de natureza

antitruste que utiliza indices de concentracdoresgmta apenas uma dimensdo do
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quadro competitivo, uma vez que, a analise seimgstra ameacas potenciais a
concorréncia decorrentes de atos de concentrac@o.athar dessa maneira, a
investigacdo ndo desce ao nivel das questdes ggseptativas a conduta e tdo pouco
leva em conta o tipo de interacdo entre os agentegprovavelmente ocorrera apos a
entrada, quando estes passam a tomar acfes esfrmtdg jogo competitivo 0 que

resulta, em geral, em equilibrios de Nash socidenémeficientes. E o que é mais
importante, tudo vai depender do arcabouco regutatiue tem consequiéncias diretas

sobre a contestabilidade do mercado.

Sobre essas observacdes acrescentamos que naesamalitruste que
vimos desenvolvendo no ambito do BACEN, néo tenus grandes dificuldades na
identificacdo do mercado relevante. Esta tarefa sl bastante facilitada pelas
informacdes especificas ao nivel da firma e de aude® armazenadas no banco de
dados daquela instituicdo. Além disso, consideraaglponderacdes dos dois autores
citados, além da raz&o de concentracdo avaliadaR@#t e HHI, utiliza-se também o
indice de Dominancia que informa se a operacao &oyrd competitiva. Além disso,
aspectos como: rivalidade entre firmas, contesti@oié do mercado, e ganhos de
eficiéncia, proporcionados por economias de eseatscopo sao considerados por
ocasido do julgamento do Ato de Concentracdo. Potémo ja foi dito, o mercado
necessita cada vez mais de acompanhamento de aafzdutirmas financeiras.

Outra visdo que também se contrapfe ao Paradigm#adite foi
apresentada por Demsetz (1973) que sugeriu o Baradia Eficiéncia-Estrutura, para
explicar a relagdo concentracao-lucratividade cowmoa decorréncia natural do
aumento da eficiéncia. Isto é, a firma mais efi@ecompete agressivamente, ganha
maior participacdo no mercado e obtém maiores suern razdo dos baixos custos de
producdo. Essa diferenca de explanacdo na ludatiei das firmas certamente tem
implicacbes antagbnicas na politica regulatéria.abes lucros sdo consequéncia do
exercicio de poder de mercado, entdo a atuacdegudacao concorrencial elevaria o
bem estar social. Por outro lado, se a lucrativeddecorre de ganhos de eficiéncia,
alterar a estrutura por meio de reducao nas gaatides, implicaria provavelmente em

elevacao de custos e precos.

A Nova Organizacdo Industrial Empirica (NOIE), pora vez, leva em

consideragdo todos esses avancos e representa wohgde da metodologia do
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Paradigma de Bain, uma vez que, utiliza intensagneninstrumental da teoria dos
jogos e técnicas econométricas. A concentrggg&itosendo é fator determinante na
reducdo da competitividade do mercado. No casoc#gme da industria bancaria,
caracteristicas como politicas regulatorias quenpx@am a competicdo, o grau de
contestabilidade do mercado, existéncia de umnsésténanceiro eficiente e bem
desenvolvido, efeitos das filiais e dos avancoad&gicos, permitem que coexistam
concentragcdo e competicdo simultaneamente. No tentaraumento da concentragéao
constitui o primeiro indicador a sinalizar a posiglhde de existéncia de
comportamento anticompetitivo e deve ser levado @mta como um possivel

sinalizador de danos a concorréncia.

3.2. Concorréncia no Sistema Financeiro Nacional:lguns Estudos

Conforme mencionado no capitulo anterior, na amatie posicao
dominante, um aspecto a ser considerado diz respelefinicdo do mercado relevante
do produto e o mercado geografico. No caso espectlo mercado bancario, a
diversidade de produtos financeiros, as caradtss$sde cada tomador, a legislacéo
regulatoria e o nivel de risco sado responsaveie petgimento de mercados onde
diferentes tipos de operacbes ativas sdo contsatadeaxas de equilibrio bastante
diferenciadas. Referidas caracteristicas devenc@®ideradas por qualquer estudioso
gue se proponha a analisar comportamentos anticenciais nesses mercados, pois
guanto mais segmentada for a analise em termosodetp e area, mais precisas serao
as informacbGes relativas a condutas colusivas eo®utomportamentos nao
competitivos que em geral resultam cobranca deoprepusivos e restricbes da
qguantidade de crédito.

Com relacéo a estudos especificos sobre abusositgipalominante no
mercado de crédito nacional, Nakane (2001) pesquiados agregados do segmento de
crédito livre de bancos brasileiros no periodo giesto de 1994 a agosto de 2000. O
autor utilizou um modelo de correcdo de erros cetimacdo por minimos quadrados
em dois estagios. A estimativa do parametro queesepta poder de mercado resultou
em 0,0017. Embora este valor seja relativamenta@bai estatisticamente significativo
0 gque permite rejeitar a hipotese nula de concoméperfeita. Por outro lado, este
mesmo numero é bastante diferente da unidade @ dgvou a rejeitar a hipotese da
existéncia de cartel ou comportamento colusivolioeos. Em sua pesquisa, Nakane



26

considerou o crédito agregado no segmento livra passoas fisicas e juridicas, que
conforme j& foi destacado, levando-se em contatarer de cada tomador, sdo
mercados bastante diferentes.

Ainda sobre poder de mercado relacionado ao créditmonal, vale
destacar a tese de mestrado da EPGE de Ozawa (8085aplicou a técnica de
demanda residual aos seis maiores bancos brasilapgeriodo de Janeiro de 2000 a
Setembro de 2004. A pesquisadora chegou a conctles@oie apenas um dos bancos
praticava prec¢os justos, uma vez que para os demdigpodtese de possuir poder de
mercado ndo foi rejeitada. A principal dificuldadpontada pela autora se refere a
obtencdo de dados de taxas de juros, volume deéstimpos e inadimpléncia por
operagdo e por instituicdo financeira, o0 que auewooptar por compor as séries
indiretamente utilizando dados de balancetes memsaibancos publicados no Plano
Contabil das Instituicoes do Sistema Financeiroidied (COSIF). Entretanto, como o0s
balancetes disponiveis ndo possuem abertura maihalda da conta de resultado das
operacgOes de crédito, a solucdo adotada para aaindlcadores relativos a cada banco
foi agregar os dados das contas do ativo, enquami@veis como taxa de juros foram
obtidas de forma indireta por divisdo a cada peri@n que pese a boa qualidade do
instrumental tedrico adotado no trabalho, novameate-se um elevado nivel de
agregacao, superior ao utilizado por Nakane. Al&sod a impossibilidade de expurgar
dos balancetes algumas rubricas relacionadas ddocdirecionado, ofertado a taxas
fixadas por normas governamentais, de certa foavaréceu as conclusdes em direcao

a maior competitividade.

A relacdo entre taxa de juros e concentracdo biancér Brasil é
explorada por Tonooka e Koyama (2003) que nado e¢rmorevidéncias de que os
bancos atuem como cartel na fixacdo de taxas de gobre empréstimos. Por outro
lado, através da estimacgdo por dados de painedjsBbl (2003) encontra evidéncias de
presenca de estrutura de mercado ndo competitisisteona bancario brasileiro. Esse
fator explicaria porque a intermediacéo financemwgpais € custosa e pouco volumosa.
Cardoso (2004) implementa a metodologia de Spi#leFavaro para verificar o

comportamento da industria bancéria brasileirareSsltados encontrados pela autora é

" A Caixa Econdmica inicialmente na amostra, foileftta uma vez que, em média, 70% dos créditos
correspondiam a financiamentos imobiliarios.
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a rejeicdo das hipoteses de um modelo oligopaista tipo lideres-seguidoras, bem

como Cournot e competicéo perfeita.

Os achados dessas pesquisas sédo de grande vdiserdho de politicas
regulatorias para o setor ou quando a intencacséngelver programas de subsidios
cruzados. Entretanto, esses métodos, devido a¢aieide fatores inerentes a agregacao
de informacdes consolidadas ao nivel da firma s@sideravelmente menos acurado
quando comparado a analise voltada para mercatbvamees especificos geograficos
ou do produto. Tal afirmacéo decorre do fato de goecaso da prestacdo de servicos
de intermediacao financeira existem dezenas deagpes ativas e passivas cada uma
podendo contemplar produtos distintos que pelas saeacteristicas constituem, de

fato, mercados relevantes bastante diferentes.

No presente trabalho, buscamos contornar as diidels encontradas por
Ozawa e outros pesquisadores, sobretudo porqueds/acesso a uma base de dados
bastante diferente da que foi utilizada. Referidlados sdo mais precisos, uma vez que,
decorrem de informagfes computadas separadamectdados a cada um dos bancos.
Dessa forma, foi possivel separar o crédito ergssga juridica e fisica e nesta ultima
escolher a modalidade de credito pessoal, potuitgio financeira sem a necessidade
de recorrer ao COSIF. Nesse contexto, o traballkooga desenvolvemos busca estudar
a possibilidade de existéncia de abuso de posigioindnte exclusivamente no
mercado de crédito pessoal, justamente um mercade o publico consumidor é
formado pela faixa mais vulneravel de tomadoregrddito, qual seja o consumidor

individual, atomizado e pouco informado.

Conforme visto anteriormente no Grafico 3, o cegissoal ocupa cerca
de 44% do crédito destinado a pessoa fisica. Roderi sido usado um nivel de
agregacdo maior de modo a incluir alguma ou todanaalidades de crédito a pessoa
fisica, como o Crédito para Aquisicdo de Bens gem em segundo lugar com
participacdo, 36%. Mas, além dessa pratica coatrargque acabamos de defender, ou
seja, menos agregacao, surgiriam algumas compésag¢®dor exemplo, empréstimos
destinados a Aquisicdo de Bens sdo ofertados emmaimia por financeiras ligadas a
venda de eletrodomeésticos e concessionarias delo®ie, portanto sédo regionalizadas
onde as maiores credores se localizam nas regidesie essas vendas ocupam grandes

volumes como sul e sudeste. Dessa forma, alémal@smaiores bancos que concedem
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Crédito Pessoal ndo serem 0s mesmos que financi®ueicdo de Bens, essas
financeiras estariam fora da amostra dado o seatecaregional. Portanto, ao
selecionarmos apenas a modalidade de crédito pdssseamos maior exatiddo na
medida de abuso de posicdo dominante por se tdeaum mercado relevante
especifico, bem definido e uniforme em relacéooawatior. Claro que com um minimo
de adaptacdes essa mesma técnica podera ser dapfiaga outras modalidades de
crédito ou a qualquer ativo financeiro, a deperd#edisponibilidade e qualidade dos

dados.

3.3. Concentracao no Sistema Financeiro Nacionalsiagio Atual.

O Plano Real entrou em vigor em 01/07/1994, desth:zae como
principal medida de estabilizacéo a reducéo dagéatl, que declinou de cerca de 50%
a.m. antes daquela data, para menos de 2% a.nmeses subsequentes. Os bancos
tiveram que se adaptar a nova realidade de desioflaobretudo a consequiente perda
da receita inflacionaria. Muitas instituicbes deargte porte ndo conseguiram se
encaixar nesse novo panorama revelando sua imefiai® que levou o BACEN a
intervir em muitas delas no sentido de controlaisco sistémico. Com a finalidade de
assegurar a liquidez e solvéncia do Sistema FimanNlacional e resguardar interesses
dos depositantes, o Conselho Monetario NacionalNEPbr meio da Resolugéo 2.099
de 17/08/1994 enquadrou os agentes que tiveramseguadequar a necessidade de
convergéncia aos parametros sugeridos pelo AcoadBasiléia (1988). Em seguida,
visando melhorar principalmente a eficiéncia dotesi financeiro, o BACEN
implementou o Programa de Estimulo & Reestruturdg&istema Financeiro Nacional
(PROER) criado pela Medida Provisoria 1.179 de D/4895.

No ano seguinte, buscando reduzir a presenca diopsédilico estadual na
atividade financeira bancaria o governo, por meso Medida Provisoria 1.514 de
07/08/1996, instituiu o Programa de Incentivo alRé@d do Setor Publico na Atividade
Bancéaria (PROES). O PROES oferecia aos governadoopgdo de reestruturagédo de
instituicbes financeiras sob controle acionario dinidade da Federacéao,
preferencialmente mediante a privatizacdo, exting@iotransformacao em instituicao
nao financeira ou agéncia de fomento. Em 1988 s€lba Monetario Nacional (CMN)
criou, por meio da Resolugcédo n.° 1524 de 21/09/1888gura do banco multiplo,
reorganizando as instituicbes oriundas das reformateriormente citadas. Em
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decorréncia dessas medidas que por um lado elimineficiéncias e reduziu a

vulnerabilidade do sistema financeiro, e por oatimentou a concentra¢do na industria
bancaria comprovado pelo decréscimo de 31% no mideebancos que passou de 242
em 1995 para 167 em 2002, e a partir de entéo riulgeiativa estabilidade até alcancar

157 em 2008, conforme demonstrado no Gréafico 4.

Graf. 4 -Concentragao bancéaria
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Fonte: BACEN

Com isto, tem aumentado bastante a preocupacédoadmsidades
regulatérias com a defesa da concorréncia no sastBnanceiro nacional. Nesse
contexto, a delegacdo de competéncia para julgar dg¢ concentracdo, conforme ja
mencionado, constitui objeto dos Projetos de Lanflementar (PLP 344/2002 e PLS
412/2003). Segundo seu contetdo, compete ao BACGENsar o ato de concentracdo
no que tange a impactos na higidez do sistemadaien Nessa primeira fase, 6rgdos
de defesa da concorréncia ndo participariam doepsa; tendo em vista questdes do
sigilo bancario e possiveis implicacdes sobre diloitelade e risco sistémico. Se o ato
de concentracdo porventura contrariar as normaslepaiais, 0 processo seria
inteiramente solucionado no ambito do BACEN. Seodiega forma, a matéria receber
aprovacdo da autoridade monetéria, seria entdongémtada ao Sistema de Defesa da
Concorréncia, para julgar o impacto na competifigiel da induastria bancaria e

fiscalizar a conduta.

Na hipotese de sancdo dessa legislacdo espera-s@rimoramento na
regulagao do sistema financeiro nacional capazstiem@ar a concorréncia entre as
instituicbes sem prejuizo de ter assegurada aradarés recomendacdes prudenciais.

Enquanto a legislacdo ndo é sancionada, os impsshye a concorréncia decorrentes
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de Atos de Concentracdo entre instituicoes finaaserém sendo analisados sob os
auspicios de um Convénio de Cooperacao Técnichradl® em 31 de agosto de 2005
entre o BACEN e o CADE. Ambas as autarquias estAmporariamente responsaveis
pela execucao de atividades conjuntas relaciorem&simite de processos de aquisicao
e fusdo e demais atos de concentracdo. O Convé&wé pinda o desenvolvimento de
estudos com vistas a preparar os dois 6rgados pasmlogdo das providéncias
relacionadas ao fluxo de processos sobre a matéria.

As andlises de casos de abusos de posicao domataatmente feitas ao
amparo do referido convénio, embora levando emacfatores como contestabilidade,
rivalidade e ganhos de eficiéncia, sdo na verdadeadureza antitruste, ou seja, se
baseiam em indicadores de concentragdo para cakyeobabilidade de cobrancga de
sobreprecosnfark-up ou racionamento da oferta do produto financeipportanto
uma abordagem referenciada no Paradigma de Baabgédado paragrafo 3.1. A
analise antitruste contempla o primeiro campo dadgigma, ou seja, a estrutura do
mercado e adota como principal instrumento legatamla Portaria SEAE/SDE N° 50,
observando ainda procedimentos internos do BACE €ADE. Além de aspectos
relacionados a ganhos de eficiéncia de escala esdepo e demais beneficios
econdmicos para o consumidor de servigos bancasés, utilizados indices de
concentracdo como a Razédo de Concentracdo do®s ddaitwres Participantes (RC4) e
o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI).

A Razéao de Concentracdo RC4 mede a soma das pacbeis rharket
sharg das quatro maiores empresas que atuam em unmadeeo mercado. Se a fuséo
ou compra envolve firmas pertencentes as quatrore®gia razdao RC4 aumenta. A
reducdo ocorre quando tais operacoes sdo condymdasstituicbes fora desse grupo.
O indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), por sua ,vézformado pela soma dos
quadrados das participacdes individuais de cadaesapA amplitude de variacdo do
HHI esta entre zero e a unidade, e quanto maipregimar desse limite superior maior
sera a concentracdo, isto é, supostamente maibdddeis teriam as empresas
participantes de exercerem poder de mercado. Cermoparacoes de fusdo ou aquisicao
sempre elevam a participacdo da firma resultarites sempre acarretam variacdo

positiva no HHI e, portanto nunca se verifica vgd@negativa ou estabilidade.
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Além desses parametros de concentracao ja defjrt@obem se utiliza
na analise antitruste o indice de Dominancia (IB)apavaliar se a operagdo € pro-
competitiva ou ndo. Para calcular o ID, tomam-spaticipacdes das firmas no HHI,
eleva-se ao quadrado e soma-se. Para fins dearadserva-se a variacdo no ID antes
e apos o Ato de Concentracdo. Se determinada tusioe entre duas empresas com
participacbes pequenas de modo que o moadket shag resultante fique abaixo da
participacdo da maior empresa do mercado, estafirmentera melhores condi¢des de
ameacar as rivais. Dessa forma, os calculos irésaawariacdo negativa do indice, e
neste caso diz-se que a operacdo seria pro-coivpetiEm contrapartida, se as
empresas se juntam e passam a ter uma participagiéao do que a de qualquer outra
no mercado, a variacdo do indice é positiva, oigdiea que a operacdo pode gerar

danos a concorréncia.

Esses métodos de analise, foram introduzidos a parformalizacéo do
convénio com o CADE em 2005, e ao todo até julh@@®eB8 foram julgados catorze
atos de concentracao envolvendo em sua grandeianaiercados de crédito tanto para
pessoas fisicas quanto juridicas, cujos resultadosntram-se na Tabela 5 do Anexo. A
operacao de maior envergadura foi a que envolweumgra do Banco ABN Amro Real
S.A pelo Banco Santander Central Hispano S.A, tiegau a afetar dezoito mercados
de crédito. Na Tabela 6 do Anexo, encontram-se @dahdades de crédito atingidas
pelos dltimos atos de concentracdo analisados mitcuo convénio BACEN/CADE
para os principais mercados de crédito livre, megsnentos de pessoa fisica e juridica, e
outras modalidades, com a respectiva data do Ragetédo pelo BACEN/DEORE
Nessa Tabela constam também o RC4 e o HHI, ongedem constatar que alguns
mercados ja ultrapassam limites tidos como segdmgonto de vista de danos a

concorréncia, quais sejam RC4 > 75% e HHI > 0,18.

No Gréfico 5 a seguir, reproduzimos o HHI para negpais mercados
analisados no ambito do BACEN. Conforme se podeovenercado de Financiamento
a Exportacéo (Fin. Exp.) € o mais concentrado iagiaum HHI = 0,2836, enquanto o
mercado de Creédito Pessoal € o menos concentraddleth = 0,0795. Registre-se que
de acordo com a Portaria SEAE/SDE, um mercado céth=H0,18 ja é considerado

concentrado. Sendo assim, os trés primeiros mescseleenquadram nessa condicao,

8 DEORF — Departamento de Organizacdo do Sistenzmé&airo.
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porém como sao facilmente contestaveis e contamfic@nciamento publico a taxas
mais atrativas (caso do mercado imobiliario) naweede exigir maiores esforgcos em
termos de acompanhamento por parte dos regulad®wesm como ja afirmado, todos
0s mercados e em particular o mercado de crédi®,egqnbora do ponto de vista de
concentracdo ndo se constitua em ameaca potemciabuso de posicdo dominante,
nada se pode afirmar com relacdo a conduta degeatea financeiros apds a entrada.
No Brasil temos exemplos de mercados de produseswecos em que apesar de terem
baixissima concentracdo como é o caso da distéibule combustiveis é possivel haver

combinacéo de precos entre os participantes.

Graf.5 - Principais Mercados Relevantes
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3.4. Derivacao da Equacédo de Demanda Residual

O método da demanda residual que serad adotado trabedho foi
empregado por Baker e Bresnahan (1988) para esbonpender de mercado de trés
cervejarias americanas (Pabst, Coors e Anheus&hBusApos estimarem as
elasticidades de preco da demanda residual consagleeuma das firmas se depara, 0s
autores concluiram que a Anheuser-Busch e Coorsamepoder de mercado enquanto
a Pabst seria seguramente uma firma tomadora despr®s autores ponderam que em
uma industria com mudltiplos produtos, inferéncidbreopoder de mercado exige
estimativa de um grande numero de elasticidadeke@nda prépria e cruzada, tarefa
gue muitas vezes é dificultada pela escassez aesda@l a abordagem econométrica via
demanda residual para estimacédo do poder de mersadasaseia na especificagao e
estimacdo da funcdo de demanda residual enfreqadaima Unica firma, o que

simplifica bastante o problema. Funcdo de demaesidual é a relacdo entre preco e
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quantidade de uma firma ao levar em consideracéesposta de oferta das outras

empresas participantes do mercado.

Esta mesma teoria foi também aplicada por WolakIp@ue calculou a
elasticidade dos precos no atacado para cinco dedoees no mercado de energia
elétrica na California/lUSA. Em suas estimativasctdn que o indice de Lerner,
tomado como sendo o inverso da elasticidade, ceseln valores significativamente
elevados e aproximadamente iguais para todasnaasfio que o levou a afirmar que de

fato existiu abuso de posicao dominante no periledd998 a 2000.

Em industrias com produtos diferenciados, a exterdd@ poder de
mercado € dificil de mensurar. Qualquer método eompipara avaliar o grau de
competitividade deve levar em conta a interacamtésgfica entre os participantes do
mercado o que conduz a diferentes performancesdistria. Por outro lado, questdes
relacionadas a substitubilidade na demanda, impligae uma firma produzindo um
Gnico produto pode ter substancial poder de mergadmdo nenhuma outra empresa
produz um substituto proximo. Mas quando uma coeote oferta um produto

aproximadamente idéntico, o0 seu monopolio passa anseacado.

Conforme demonstrou Baker e Bresnahan (1988) aacdevdemanda
residual de uma firma em uma industria perfeitamenimpetitiva é plana. J& a de um
monopolista € a mesma que a curva de demanda datriag ou seja, vertical. A
inclinacdo da curva de demanda de uma industria diterenciacdo de produtos esta
entre as duas. Um pressuposto fundamental parapoegm da técnica de demanda
residual é a existéncia de diferenciacdo de predUial premissa se aplica ao mercado
de crédito de forma geral. Especificamente na nuaeld crédito pessoal, a forma
como o banco avalia a qualidade informacional daeitor baseada no seu histérico de
pagamentos, a reputacdo do banco, o fracionamemtprazo de amortizacdo do
empréstimo, despesas com cadastro ou a simpleidddei de acesso a agéncia
bancaria, séo atributos especificos de cada b&ssim, embora se tratando da mesma
modalidade de crédito, questdes idiossincraticageiries a firma fazem com que o
produto ofertado seja distinto para cada instituiggor estas razdes torna a aplicacéo

da técnica de demanda residual factivel.

Isto posto, dado o segmento de crédito livre, aajaodalidade de crédito
pessoal ofertada por n instituicdes distintas nocaum. A técnica da demanda residual
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guarda estreita semelhanca com modelo lider—saguedStackelberg diferindo no fato
de que, neste caso, uma firma maximiza seu luecnando como dado a quantidade
produzida pelos (n—1) bancos restantes. Seguindetadologia proposta por Baker e
Bresnahan (1988), seja, @ quantidade mensal de crédito pessoal conceuildaj-
ésima instituicdo (j = 1,2,...,n) e Y a variavekeqiesloca a demanda por crédito. Seja
ainda o vetor r = (I r,,...,Iy) de taxas de juros mensais praticadas por cadeoban
respectivamente ao conceder o crédito. A curva wtocpara a firma j é glg=
¢(q;,Z, W), homogénea e diferenciavel e que naturalmeefgentle da quantidade
produzida ¢ do parametro de custo propri¢p & de um vetor de variaveis W, que
desloca a curva de oferta de crédito. As curvagleleanda inversa das n firmas
participantes do mercado de crédito pessoal depende quantidade de crédito
concedida por ela propria e pelas demais firmas, temo do parametro comum de

deslocamento da demanda Y, sendo expressas coo& seg

=y (0 G, Y)
r,=h, (0, Gy q,.Y)

Considerando apenas a curva de demanda inversanda) £ a demanda
agregada das (n-1) firmas restantes, o sistemajulc@es acima pode ser escrito de

forma mais compacta como segue:

r,=h{a;.q.Y)
ri:hi(qj,qi,Y) 2] e i=12.... n

Neste caso, o indexador i representa todas assfidiséintas da firma |.

Logo temos:ir= (r1,... f1,fj+1...,1); € 4 = (G,...0-1,0+1---,Ch)-

O problema de maximizacéo de lucro para as n-larénexpresso por:

n'(a,.q.Y)=rla,.a.Y)q -c(q.2,W) i#jei=12..n
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Ondel' é o lucro conjunto das (n-1) firmas. O term@&wm escalar e
representa o custo para produzir o vetor de quedeilq Como se pode ver, o lucro
conjunto das (n-1) firmas é dado pelo produto imdedo vetor de taxas de jurggelo
vetor de concessdes de crédito pesspah@nos o custo de producédo. As condicdes de
primeira ordem desse problema de otimizacdo samlasbtomando a derivada da
funcao lucro acima em relacdo ao vetor de quargslad Isto equivale a igualar, no

ponto 6timo, receita marginal ao custo marginal.

or, (q,— .q.Y) _ oc' (g2, W)

iZj ei=12,...n Eq.2
aq dg;

f (qj’qi'Y)+qi

Os termos extremos de ambos os lados de Eq.2 sd@eygradiente de
dimensao (n-1). O segundo termo do lado esqueptesenta o produto de um vetor (1
X n-1) por uma matriz hessiana de derivadas seguielalimensdo (n-1 x n-1). Uma
entrada genérica dessa igualdade entre vetoresapfaraa k, por exemplo, que para
economia de notacdo tomamos a firma 1 como estamndala maximizacédo conjunta,

tem o seguinte formato:

ar ar, ar ac’
o+ —20q, ...t —5q +.... 4" qnj:(—j k=23......... n
‘ (aqk i og od, od,

Considerando a interacéo estratégica entre asi(rstitpicoes, a solucéo
do sistema de equacfes simultaneas (1) e (2) ®raeguantidade 6tima de crédito
pessoal que cada firma vai conceder em funcéo aatigade concedida pela firma j, q
e dos demais parametros. O vetor das quantidadesjuBbrio para todas as (n-1)

firmas € expresso como segue:

g =Qla,.zWyY) i#jei=12.... n
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A demanda residual que a firma j se defronta é&dda substituindo; aa

j-ésima equacéo do sistema 1 de equacdes demandesas:
r, =h(a,.Q(a;,Z,,W,Y),Y) Eq3
Ao agrupar as variaveis redundantes temos:

r,=Dla;, ZW,Y) i#j e i=12... n Eq4

Entéor, = D(qj Z, ,W,Y) € a curva de demanda residual (inversa) para a
firma j, cujos argumentos sdo a quantidade oferfgflaas variaveis que deslocam a
demanda e oferta (Y e W) e os parametros de captriico das firmas diferentes de j,
(2).

O modelo se completa com a deducéo da curva deaferfirma j que é
dada substituinda}; =Q, (qj,Zi ,W,Y) nas condicdes de primeira ordem do problema
de maximizagéo de lucro desta firma, ou seja:

or;{a;.q.Y) _ oc;(a;,2, W)
0q, oq,

r (q,- ,qi,Y)+qj

Que uma vez feitas as devidas transformacdes f@rnec

r, =S(a;,Z,w,Y) Eq.5

Equacdes (4) e (5) sdo as curvas de demanda residistta e genéricas
para qualguer uma das j firmas (j =1,2,...,n) quieragem no mercado.
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3.5 Relagéo entre Elasticidade de Demanda Residual e kkaup

Conforme sugerido por e Baker e Bresnaham (19&Bhando-se o
logaritmo natural da expressédo final para a demaretadual, (Equacdo 4) e
diferenciando-a em relagéo afgrnece a elasticidade da taxa de juros em relagéo
guantidade para uma dada firma j. Esta derivaddgbaera efetuada calculando-se a
razao entre diferenciais em rela¢ég a gom o auxilio da Equagéo 3.

> _0lgD _dlgD _dlgh, ﬁLZ“:dIghj digQ _

i

= = = n.+> né& Eq6
dlgg, dlgg, dlgg, 4/dlgQ dlgg, Z,: i

Conforme se pode ver na Equacam g, € o parametro de interesse que
expressa a elasticidade da taxa de juros do bagmorg¢lacdo quantidade de crédito por
ele ofertada, na curva de demanda residual. Elaséns de dois componentes: o
primeiron; representa a elasticidade da taxa de juro do eeroorelagdo a quantidade
de crédito por ele ofertada. A segunda é formattageduto de duas elasticidades: i)
nij corresponde a elasticidade cruzada, ou seja,xdada juro de cada firma i em
relacdo a quantidade ofertada pela firma j ; gjiepresenta a elasticidade de reacgéo
de cada uma das i firmas restantes em relacaoi@c&arna quantidade ofertada pela
firma j, isto é, como varia a demanda para a firmm@se a firma j altera sua quantidade
de crédito ofertada. Dessas elasticidades, sonoeptgametra)py que corresponde ao
coeficiente da quantidade de crédifonrg Equacéo 4 e a elasticidade propfigodem

ser estimadas, o0 que sera feito a seguir.

Quanto a relacdo da elasticidade eark-up Mas Colell et ali (1995)
demonstram que o indice de Lerner definido a segigual ao inverso da elasticidade
quantidade-preco da demanda, ou simplesmente #&e#dsticidade preco-quantidade
quando se trata de uma curva de demanda inversa, @e fato € o caso. Na Equacéao 7,
além da elasticidade ja definida, tratando-se deafibancaria, temos que o prego P
corresponde a taxa de jurg®rCMg € o custo marginal, ou seja, o custo para fornecer

uma unidade de crédito adicional.
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Eq.7

Entretanto, Bresnaham (1981) sustenta que ess&getammente seria
valida se as firmas estivessem em Equilibrio de €bbmja Consistente, em que a
conjectura de cada firma sobre a reacdo das oatrgsesas concorrentes estiver
correta. Porém, dado que no mercado bancario, gsdirthas como as que estdo sendo
abordadas neste trabalho, dispdem de informac@esedativa precisao sobre a atuacao
dos concorrentes, admitiremos a premissa de Edailide Conjectura Consistente
imposta por Bresnaham de modo que a Equacédo 7 ¢eémaproximadamente com

igualdade entre o indice de Lerner e a elasticigaelgo-quantidade.

4. Andlise Empirica

4.1 — Definicdo dos Mercados

No presente estudo, a delimitacdo do mercado mievdo produto e o
mercado geografico constitui a primeira etapa disssobre poder de mercado que se
pretende realizar. A Portaria Conjunta SEAE/SDE n°ch@®& contém um guia para
analise dos atos de concentracédo, dispd€(gueo mercado relevante € definido como
0 menor grupo de produtos e a menor area geografieressarios para que um
suposto monopolista esteja em condi¢cdes de impopaqueno, porém significativo e
ndo transitorio aumento de precostima empresa sera capaz de impor um pequeno,
porém significativo e ndo transitorio, aumento degps quando nao for possivel para
seus consumidores desviarem uma parcela signficath demanda para outros bens
substitutos. Portanto, a tarefa de delimitar os cadwws relevantes envolve
particularmente consideragcbes sobre a demanda aalutpr e do grau de

substituibilidade entre produtos.

Portanto, neste caso especifico, a definicdo deaaderrelevante se deu
em duas dimensdes, a dimensdo produto e a dimegesigafica. Com relacdo ao
mercado do produto, um pressuposto fundamentalgpdigacdo da técnica de demanda
residual é a diferenciacdo do produto entre asrgigeempresas que o ofertam. Esta

constitui uma caracteristica do setor bancariotolgjesta analise. Este é o caso porque,
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embora se trate do mesmo produto, isto €, cred#ssqgal, caracteristicas como
avaliacdo do perfil do correntista, seu historieocdédito, proximidade da agéncia do
locusdo consumidor, nimero de agéncias ou até mesmpudacdo da instituicdo sédo
fatores que diferenciam um banco do outro implicarn tarifas distintas que
favorecem a aplicacdo dessa técnica. Além do maesmo que consumidores em
situacdes extremas recorram a outras alternatieasngpréstimos como saques em
cartdes de crédito ou cheque especial, estes némnsétuem em substitutos perfeitos
do crédito pessoal dadas as elevadas taxas decpibogdas. Dessa forma, o mercado
relevante do produto fica bem definido como sendoérédito com Recursos Livres —
Concessfes de Operagfes Contratadas a Taxas Pdég-ixaCrédito Pessoal, cujo
codigo é 870 nas Séries Temporais publicadas modsitBACEN.

Quanto ao mercado geografico, devido ao fato deagu®ve instituicdes
escolhidas terem atuacdo em todas as regifes elmasil 0 mercado geografico
coincidiu com todo o territério nacional. Levandm econsideracdo este critério,
algumas instituicbes que tinham participacado nedatente elevada na concessao do
crédito pessoal, ndo foram incluidas na amostraagédo de sua atuacao esta restrita a
apenas uma determinada regido ou grandes cenbrasas: Porém, acreditamos que se
a analise for orientada para mercados geografiegismais as conclusées serdo ainda
mais desfavoraveis no que se refere a concorrédeiseemos registrar que, a andlise da
concorréncia em nivel regional ou mercados geagrafespecificos esbarra na questao
dos dados, uma vez que, embora as operacoes d® @&dm realizadas em pracas

distintas, em geral sdo consolidadas, em nivebnatipor instituicao.

4.2. Base de Dados

Preliminarmente destacamos que os métodos de pagaoi industrial
aplicados com sucesso ao mercado convencional de de consumo e servicos
requerem cuidados e adequacfes quando extrapgadms industria financeira. Um
dos aspectos a merecer maior atencdo é a corrétac@ie do produto. No caso
especifico do crédito pessoal, a primeira dificdlgurgiu ao se procurar eleger se a
unidade de medida seria estoque ou volume concealdtiados na unidade de tempo
més. Alguns estudos de competitividade bancariaugado o estoque de crédito. Este é
alterado positivamente pelo fluxo de crédito comb®co més e negativamente na
medida em que sao feitas as amortizacdes das slivisa geral pagas de forma
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parcelada e, portanto diluidas no tempo. Mas ceraimlo que o prazo das operacdes
de crédito pessoal atinge em média 400 dias cafridgposicdo do estoque em um
determinado més reflete tanto o impacto de opesagéeconcessdo naquele més, bem
como das liquidagcbes contratadas a taxas de juststds que vigoraram em periodos
anteriores a este més de referéncia. Consequertenaenariavel estoque de crédito
nao representa corretamente a interacdo mercadalégorrida entre tomador e credor
no més. Por esta razdo, adotamos como medida dibocpara cada banco, o volume
concedido em determinado més porgeeteris paribustal fluxo é consequéncia da
taxa de juros praticada exatamente naquele penpeth instituicio ao conceder o
crédito. Todas as variaveis, quando aplicavel, fateffacionadas pelo indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA).

A base de dados utilizada no presente trabalhoogepiente de duas

fontes: Séries temporais divulgadas no sitio do BNQwww.bcb.gov.by de onde

obtivemos as séries para as seguintes variaveisdagedo Comércio Varejista —
Hipermercadosvcomvhip, Confianca do Consumidocdnfcon$, Taxa Selic geliQ
Provisdo para Devedores Duvidosos em nivel agre@adide), e Taxa de Cambio
(camB. Quanto as demais variaveis vinculadas a caddagmove bancos, quais sejam
Taxa de Jurotéxa), Concessdo do crédit@réd), Taxa de Inadimplénciain@d),
Provisdo para Devedores Duvidospsid) foram consultados os arquivos internos do
BACEN acessiveis apenas aos seus funcionéarios. Heslss, apesar de serem
franqueados para uso na presente pesquisa, nam Eaitedivulgados para o publico,

razao pela qual os bancos pesquisados sao idadtfi@penas por nimeros.

A periodicidade dos dados € mensal, iniciando elnhojue 2002 e
encerrando em junho de 2008, perfazendo uma anwstre/2 observacdes. A escolha
deste intervalo proporcionou um periodo de an&@e/eniente levando-se em conta
que a partir de junho de 2002 houve algumas mudampamativas que impactaram o
crédito. A aliquota de recolhimento compulsérioreddepdsitos a prazo foi elevada em
5 pontos percentuais para 15% e em julho do mesmm@ aliquota sobre depdsitos de
poupanca mudou de 15% para 29%. Referidas taxaecdiimento compulsorio sobre
essas duas contas se mantiveram constantes pets mno Gltimo més da pesquisa,

ou seja, junho de 2008.
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Outra mudanca estrutural foi implementada por neicCircular 3.147,
de 04/09/2002 do BACEN que, seguindo orientacdo dsilda, alterou o fator
aplicavel ao ativo ponderado pelo risco para baecosoperativas de 0,13 para 0,11.
Referido fator € aplicado as operacdes ativas padds pelo risco de crédito inerente a
cada tipo de conta, e define a parcela do patrionfiguido exigido para cobertura do
risco das operacdes ativas e passivas das ingatdiganceira. Com isto diminuiu a
exigéncia para bancos aplicarem em titulos de mesw (em geral titulos publicos),
permitindo uma maior alavancagem e, portanto limwarecursos para o crédito,
sobretudo no segmento de pessoas fisicas que @jares@aior nivel de risco. De fato,
nao s6 por este motivo, mas o periodo que estanaisando marca um intervalo de
abundancia de oferta de crédito que somente vediecknar com o inicio da crise do
subprimenos Estados Unidos, cujos efeitos se fizeram ngaidas a partir do primeiro
trimestre de 2008.

As variaveis de controle foram subdividas em deslooes de demanda,
deslocadores de oferta e variaveis de custo idioggico, e se encontram listadas na
Tabela 4 a seguir. Foram selecionadas com baseona $eibjacente consubstanciada
nos diversos trabalhos relacionados nas ReferéBdmiograficas. Na escolha dessas
variaveis explicativas, foram observados dois a6 a) o conjunto de variaveis de
controle deveria ser invariante para todas as noudades financeiras, o que foi
plenamente atendido ao selecionarmos as varigeeigons, vcomvhip, desemp, selic,
cambe pdde além dessas a variavel endogemneal b) essas variaveis deveriam manter
elevada correlacdo com a variavel dependente dtaimeamente apresentar o minimo
de relacédo linear entre si com vistas a reduziblproas de multicolinearidade e assim

evitar que as variancias dos estimadores se t@magamente instaveis.

As variaveis instrumentais juntamente com as varsade controle ja
definidas, formam o conjunto de varidveis expli@gi do modelo de dois estagios.
Referido conjunto de variaveis, conforme ja comgmtd o0 mesmo para cada um dos
nove bancos, diferindo apenas nas variaveis insmtaisinad e pdd que explicam a

variavel endogenered especifica para cada banco.
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Tab. 4 — Descri¢ao das variaveis usadas na anaiisiiea.

Variavel Descricdo
Taxa Variavel dependente - Taxa de juro mensal do bpoobrada na concesséo do crédito
pessoal;
Cred Variavel explicativa endégena - Quantidade de toduitssoal mensal concedido pelo
banco j;

vcomvhip | Variavel explicativa estrutural que desloca a defagor crédito — Vendas do Comercio
Varejista - Hipermercados

desemp | Variavel explicativa estrutural que desloca a detagor crédito — Taxa de desemprego

confcons | Variavel explicativa que desloca a oferta de coédi€Confianga do Consumidor

selic Variavel explicativa que desloca a oferta de coédiMeta para a Taxa Selic.

camb Variavel explicativa que desloca a oferta de ceédiTaxa de cambio R$/US$

pddal Variavel explicativa de custo que desloca a oféetarédito — Provisdo para Devedores
Duvidosos agregada levando em conta os niveisde de E a B exclusive Banco j;

Inad Variavel explicativa instrumental - Taxa de inadiémzia do crédito pessoal do banco j

Pdd Variavel explicativa instrumental que representaisto de concessao do crédito — Provisdo

para Devedores Duvidosos do banco j.

4.3. Modelo Econométrico e Estimagao

O modelo econométrico, Equacédo 8 a seguir, paren@st curva de
demanda inversa sugerido por Baker e Bresnaha®),18§uacéao 4, € do tipo log-log,
cujos coeficientes correspondem a elasticidadeaxka de juros em relacdo a variavel
independente analisada. Esta sugestdo foi confirntadendo construimos varios
graficos da taxa de juro contra o crédito. Em aegbeliminar, verificamos que, ao
contrario dos dados néo transformados por logargoeresultavam numa relagcdo néao
linear entre taxa e quantidade, quando se apliodegaritmo, a curva se aproximava
bastante de uma reta para todos os bancos, o dnhermesensivelmente o ajuste da
regressdo. Portanto, com todas as varidveis enafmgaritmica, a seguir apresentamos
0 modelo estocastico para a equacdo de demandaandada pela Equacdo 4 cujos

regressores estdo definidos na Tabela 4 acima.

° A Resolucdo 2.682 2.345, de 21.12.1999 classificaperacdes de crédito em nove niveis de risco, AA
A, B, C, D, E, F, G, H, e estipula as aliquotaseffitas de provisao.
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taxd = B, + p,cred + B,confcons+ Bvcomvhip+ 5,desemp+ B.selic +
B,camh + B, pddd +u, Eq8

A Equacdo 4 é o resultado de um modelo de equiliparcial de
equacOes simultaneas de oferta e demanda em gagasel Concessédo de Crédito
(cred) é determinada endogenamente junto com a taxaraleGm situacdes como esta,

a forma mais aconselhavel de estimar os paramdaasteresse € por meio de um
modelo de dois estagios que por sua vez exigeahesde variaveis instrumentais que
expliquem a variavel endégeneed, e neste caso foram usados como instrumento’s inad
e pdd.

Uma das caracteristicas de um bom instrumento fuparrelagdo nao
nula com a variavel enddégena e correlagdo nulaacemo. Ainda, pelas especificacdes
tedricas do modelo, o instrumento deve ser umawarique afete a quantidade da
empresa j, mas que nao influencie a oferta de toréldis demais concorrentes. Com
relacdo a este ultimo requisito, a prética bancgugere que, normalmente, dados de
custo, risco e captacdo de recursos sédo de curtheidual e, portanto ndo séo
divulgados publicamente. Assim, como variaveis rumentais foram inicialmente
selecionadas as seguintes contas: Inadimplémcéad) (e Provisdo para Devedores
Duvidosos pdd), Depdsitos a Vistadepy e Depodsitos a Prazddpp que pelas suas
caracteristicas afetam diretamente a quantidaderédiito concedida por determinado
banco, porém, como ndo é conhecida pelos demai®rcente, ndo chega a influenciar

na quantidade que estes ofertam, uma vez que ladeepenas o valor agregado.

Antes de rodar o modelo completo de dois estadastealizado no
conjunto de variaveis explicativas selecionadastaste ¢ollin) cujo pardmetro de
controle € o VIF yariance inflation factor. Como regra pratica, utiliza-se VIF < 10
para assegurar que nao ha indicios de multicololede. Nos casos em que VIF > 10
devera ser feito investigacdo adicional. Do comuie variaveis selecionadas todas se
situaram abaixo desse limite 0 que nos permiteadescelacoes lineares significativas

entre os regressores.

Antes de implementar o modelo completo de doiggesdpara cada um
dos nove bancos, foram realizados testes paraifidentquais os instrumentos que

melhor se adequavam na explicacdo da variavel emdogred. Os critérios de
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inclusdo dessas variaveis como instrumento forasicéaente: a correlacdo com a
variavel endogena, a ndo colinearidade entre elgsyvalor abaixo de um nivel de

significancia de 5% e como critério de deciséo Ifinan elevado coeficiente de

determinacdo & porém ndo necessariamente nessa ordem. Portamtalguns casos

houve banco que nédo aceitou o conjunto de vari@vgtisimentais e assim no intuito de
ser coerente e manter 0 mesmo conjunto de varidv@isimentais para cada um dos
nove bancos, foram selecionados apenas as varidasise pdd Em certos casos,

embora alguma variavel instrumental tenha aprederaixa correlacdo com a variavel
endogena ou ter se mostrado nado significativa, messsim foi mantida na equacao
pelo fato de que a sua inclusdo implicava em urarigal 6timo entre a distribuicdo

normal dos erros e 0 atendimento a critérios dgenxeidade.

Finalmente foi testado o poder explicativo das axegis instrumentais
inad e pdd em relacdo a variavel endégeomd cujos resultados encontram-se na

Tabela 5 a sequir:

Tab.5 - Resultado da Regresséo para a Variavael End 6gena cred .

Parametro | Banco 1l | Banco2 |Banco3 [Banco4 Banco5 Banco6 Banco7 Ba nco8 | Banco 9
R
Quadrado
Norm.Res.
p-valor

0,9486 0,9427 0,8818 0,3413 0,6652 0,4977 0,6842| 0,8570 0,3545

0,3924 0,0727 0,9919 0,7159 0,7169 0,043y 0,6929 0,7340 0,3301

Como se pode ver, foi obtido um resultado bastsatiefatorio quanto ao
grau de ajuste, a excecdo dos bancos 4, 6 e Yoeseataram Rinferior a 50%, mas
gue ndo causou maiores problemas no modelo deedtagios. Quanto ao teste de
normalidade observa-se que todos atenderam oiariiér distribuicdo normal dos

residuos.

Selecionados os melhores instrumentos, restavar @gtipotese de néo
correlagdo com o termo erro. Para tanto, foi radbzo teste de exogeneidade das
variaveis instrumentais, cuja hip6tese nula é guénstrumentos sao exdégenos e que
consistiu no seguinte: rodamos o0 modelo de doé&gest e obtivemos o valor predito
do erro. Em seguida, rodamos um OLS do termo emtrad@odos 0s instrumentos e

demais varidveis de controle e calculamos a eitati§ = nR, onde n = 72, é o



45

tamanho da amostra. Essa estatistica tem distrdbwigiquadrado com (numero de
variaveis instrumentais — um) graus de liberda@s.resultados deste teste (p-valor) se

encontram na antependultima linha tabela 5.

Feitos os testes e a escolha das variaveis insttaregeo passo seguinte
foi a estimacdo do parametro de interesBg €oeficiente da variavered que mede a
elasticidade taxa de juros do banco i em relaggoaatidade de crédito concedido por
ele préprio. Pela teoria da demanda residual, acdedo com a Equacéo 7, se este
parametro for estatisticamente diferente de zeb@nzo em questédo atuaria no mercado

de crédito pessoal exercendo poder de mercado.

Outra questao observada, levou em conta o fateee@dequacéo 4, além
das variaveis de controle, figuram também comoraamio os parametros de custo dos
demais bancos exceto do banco para o qual a demesidaal esta sendo calculada.
Neste caso, foi utilizado como parametro de custd’rovisdo para Devedores
Duvidosos inerente a cada banco, ou seja, comamento foi empregado a variavel
pdd. Porém como variavel estrutural foi adotadpdald agregada de forma que na
agregacao se encontra as provisdes de todos osshamceto do banco para o qual esta
sendo calculada a demanda residual, isto € o janco

Além do parametro de intere3e conforme mencionado anteriormente,
foi calculado também a elasticidade prépria de ¢eoheo, tomando por base o sistema
de equacbes de demanda (Eqg. 01), cujos resultadgosteam-se na ultima linha da
Tabela 6 a seguir. Referida elasticidade é impatpata que o regulador tenha uma
idéiaa priori da predisposi¢cdo do banco em reduzir sua taxardeen decorréncia de
um aumento na oferta de crédito, sem levar em @rgacado dos demais competidores.
Naquela tabela, abaixo de cada elasticidade ptoprieontra-se também o p-valor

obtido na regress&o para o coeficiente da varireel.

Foi utilizado entdo o pacote estatistico STATA vei@&njo comando se

encontra reproduzido a seguir:

ivregtaxd (cred’ =inad/ pdd’) confconsvcomvhip desempselic camb pddd
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4.4. Andlise dos Resultados

Os resultados da regressao de dois estagios, tdodesiormalidade dos
residuos e do teste de exogeneidade dos instruspeatoescido do calculo das
elasticidades proprias se encontram na Tabela guir s€onforme esperado, o sinal do
coeficientef3; da variavel de interesse Concesséo de Creédiem)(resultou negativo
para todos 0s nove bancos, portanto compativelacogtacdo inversa existente entre as
variaveis taxa de jurddxa) e (cred). Além disso, como se trata de um modelo log-log
em que os parametrof)(sdo elasticidades, a interpretacaofidee que para cada
aumento de 1% na varidvaled a taxa de juro decresfg% quando se trata do banco
i. Por outro lado, esta variavel foi bastante digaiiva uma vez que, seis bancos
apresentaram p-valor abaixo de 1% e trés bancastrezgm p-valor abaixo de 5%.
Estes resultados permitem rejeitar a hipétese ralgue o coeficiente de interegszeé
igual a zero para todos os bancos. Portanto estari@cipal conclusédo do trabalho, isto
€, de acordo com o que determina a teoria subgaenigual o modelo de demanda
residual se fundamenta e a luz dos dados utilizaoeove bancos analisados operam
no mercado relevante nacional de crédito pessodiamte o exercicio de poder de

mercado.

Na quarta linha de baixo para cima da Tabela 5pneenéram os p-valor
do teste de exogeneidade dos instrumentos. Confeenp®de ver, todos os resultados
foram significativos, o que significa dizer que ipdtese nula de exogeneidade das

variaveis instrumentais nao foi rejeitada.
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Tab. 6 - Resultados da Regressdo de Dois Estagios

variavel | Banco 1 |Banco2 [Banco3 [Banco4 Banco5 Banco6 Banco7 Ba nco8 | Banco9
taxa Variavel dependente - Taxa de juro mensal
ered 00,3392 | -0,6540 | -0,7944 | -05411 | -0,4018 | -3.1351] -0,4614  0,1271  -0,0674
(3,77)*| (-6,01) | (-5,69)"* | (-2,24)* | (7,990 | (-2,15)* | (-2,69)** | (-4,69)** | (-2 ,08)*
confeons | -0:4487 0,0313 -0,0591 0,2161 20,0642 0,0208 20,5304 4818 -0,3385
(4,71  (0,26) (-:0,24) (0,68) (-:0,49) 0,05) | (-479%| (-1,47) | (-5,10)
veomhip | 02131 | 02076 0,0949 00,1882  -0,1058  -0,8672  -0,0642 04@% 0,0112
(2,56 | (-1,61) (0,67) (-1,07) (-1,03) (1,32) (:0,51)|  -0(45) (0,12)
desemp | 02161 | -02185 0,6340 -0,2982 0,4897 0,48917 0,0694 0,2244 0,2609
(2,82)**| (-1,58) (3,89)**| (-1,45) 4,90y  (0,86) (050) (2,25 | (2,37)
<elic -0,0582 0,2848 0,0423 0,2362 -0,0350 1,300R 20,1286 0,1419 0,2428
(1,24) | (466> | (0,49) | (2,89 | (-051) | (@67 | (L1) | @81 | (4,48
camb 0,1630 0,0007 0,0404 0,0982 0,1054 -0,0347 0,0676 0,1089 0940,
@72 | (0,02) (0,59) (1,55) (2,25)F  (-0,24) 1,17) B7)* | (2,89)
odda 0,214 0,4001 0,2680 -0,1007]  -0,183 1,8908 -0,0887  -0,2798-0,1148
(0,21) 4,70y  (1,45) (0,60) | (1,947 | (1,70)* (0,71) | -4,04y | (-2,11)*
const 8,4742 4,758 59236 | 10,3658 8,5104 12,7140 10,7070  7,4926 ,9042
020|227 (1,72)* (,00)| (4,48 | (1,28) (4,48 | (5,02)* | (3,3L)*
EX;‘%;;?”' 0,1856 | 0,3532 | 00366 | 002742 | 01182 | 0,7287 0,024 0,4487 | 0,0125
Nc:'\”:a'li‘:s' 0,0434 0,7855 0,8114 0,1402| 0,0057 0,2032 0,5273 0,0068 0,464
R 0,9700 | 0,8331 0,9302 | 07251 | 0,9622 0,4977 | 09341 | 0,9740 0,9163
Quadrado
Elast. 00,4487 | 03586 | -0,7145| -0,393] 05361  -1,3898  -0,3788 ,21@ | -0,0221)
Propria | (-12,61) | (-11,49)* | (-18,45)* | (-3,16)** | (-9,04) | (-6,73)"* | (:5,97)* | (-7.76)** | (-0,36)

Parametros e (estatistica t): (***) Nivel Signif. 1%; (**) Nivel Signif. 5%; (*) Nivel Signif. 10%. Sem asterisco, ndo significativo.

Quanto ao teste de normalidade dos residstsegf que combina
assimetria e curtose em uma Unica estatistica taste distribuicdo chi-quadrado,
apresentados na antepenultima linha da Tabela ficaese que se considerarmos um
nivel de significancia de 5%, a hipétese nula dematidade dos residuos nédo é
rejeitada, para todas as instituicdes, exceto parBancos 5 e 9. Contudo, na analise
visual quando plotamos o grafico da densidade Kelo® residuos e o sobrepomos ao
grafico da densidade da normal padrédo, verificajge existe uma identificacdo
razoavel entre as duas curvas de modo a permvisilidacdo dos testes de hipotese com

relativa seguranca.

Na pendltima linha da Tabela 5 se encontram os RhQda das
regressdes e com excecdo do Banco 6, ctijo ®5, todos apresentaram um excelente
grau de poder explicativo. Finalmente, na ultimahdi estdo relacionadas as
elasticidades préprias e 0s respectivos p-valoregmessdo. Neste caso somente o

Banco 9 néo foi significativo, mas em geral os Itasios foram excelentes.

Quanto ao desempenho das variaveis explicativascaigrole que

figuram na equacgédo de regresséo, destacamos gela¥iéndas do Comércio Varejista
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— HipermercadosvEomvhip que apresentou sinal negativo conforme espenaue,
vez que, dada uma maior disponibilidade de crégaage vai para 0 consumo em lojas
de departamento. Neste sentido, uma maior ofertaédiito implica em redugéo na taxa
de juro devido a relacéo inversa entre essas durés/gis. Para esta variavel, todos os
bancos apresentaram sinal compativel, exceto osoBae 9 cujo sinal do parametro
foi positivo. Por outro ladoconfconstambém deveria apresentar sinal negativo
indicando que aumentos na confianga do consumeloefietem em reducéo na taxa de
juro. Isto faz sentido, pois maior confianca nanernia acaba se refletindo em maior
propensdo a gastar aumentando a demanda por oceéchitmseqlentemente implicando
em menor taxa de juro dada a relagéo inversa astiaridveisred e taxa Na tabela
observa-se que os bancos cujo coeficiente desgevelaioi significativo, apresentaram

sinal compativel.

Outra variavel que correspondeu em sinal para arraalos bancos foi a
Taxa de cambio R$/USEdmb. Devido ao impacto adverso que o custo da moeda
estrangeira tem sobre a captacdo no exterior csgueflete na concessao de novos
empréstimos e nos precos internos, o sinal esp@adoesta variavel € positivo. Isto é,
aumento na taxa de cambio corresponde a elevac@mxaade juro sobre o crédito.
Embora ofunding para o crédito pessoal ndo venha propriamenteageagdes no
exterior, em situagdes de racionamento do crédito seria a primeira modalidade a ser
penalizada por apresentar maior incerteza paramwsob. Dos nove bancos apenas um

apresentou sinal contrario, mas neste caso n&igfaficativo.

Quanto a Taxa Selis€lic), novamente 0s bancos que apresentaram sinal
positivo, todos foram significativos, o que seifics, pois o coeficiente deselic deve
apresentar sinal positivo, uma vez que a meta ds jixada pelo BACEN afeta
positivamente o0 custo do crédito e, portanto ingplica sua restricdo e

consequentemente na reducdo da taxa de juro.

Finalmente as duas Ultimas variaveis que apresentainal ambiguo
foram Provisédo para Devedores Duvidoguddg e Taxa de DesempregdeSemp A
primeira, em face do aumento da provisao requexédas perdas provaveis, a medida
que a provisdo aumenta espera-se reducdo da déedeedito e, portanto aumento na
taxa de juros o que implica em sinal positivo. Rgréomente quatro bancos

corresponderam em sinal. J4 para segunda vargvehioria dos bancos observou o
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sinal positivo numa demonstracdo de que estasuigsies levam em conta a situacao
do mercado de trabalho na concessao do créditoges3u seja, em um cenario de
crescimento do desemprego, 0s bancos tendem aaa@ocrédito o que implica em
elevacdo da taxa de juros. Dai o sinal positivacaeficiente. Neste caso apenas trés
bancos apresentaram sinal negativo e a explicagéeztseja que em momentos de
perdas temporarias de emprego as pessoas recoremprastimos como forma de
complementar a renda propria ou de terceiros, opaue aqueles bancos aumentaria a

oferta de crédito e consequente reducéo da taxaale

4.5. Estimativa Usando Dados em Painel

Devido a estrutura dos dados também se mostraivébca analise
empregandopanel-data este foi ajustado com vista a se constituir ems nuem
elemento de comprovacao do que foi afirmado amtegnte empregando a teoria da
demanda residual, ou seja, de que os nove bancostndm de forma competitiva.
Portanto, os dados sdo os mesmos, apenas foranthadgsi em uma Unica matriz
mantendo-se a correspondéncia das informacdesddebeaco, porém com as variaveis
indexadas por banco formando uma uUnica coluna tent denominagdo comum, ou
seja, sem o indice. Entretanto, apds esta operagégy novamente a necessidade de
solucionar o problema de endogeneidade da varcied Para este fim, tivemos que
substituir o seu valor correspondente a cada ueidbdnco) pelo seu valor predito
credh (cred-chapéu). Para ser fiel ao modelo anteramtamos um OLS, em seguida
fizemos a estimacdo do valor predito da vari@red para cada banco utilizando as
mesmas variaveis instrumentais adotadas no moaettehanda residual e finalmente

substituimogredhna matriz.

Em seguida, utilizando o mesmo conjunto de varidepdicativas usado
no modelo de demanda residual, s6 que dessa vethad foi realizado um teste de
multicolinearidade. O resultado do teste com asawveis empilhadas, praticamente
repetiu 0 que ja havia sido obtido no modelo de ateta residual com as variaveis
individualmente, ou seja, todas as variaveis aptasm VIF < 10 indicativo de
auséncia de multicolinearidade. Em se tratando desdde painel, restava apenas fazer
a escolha entre 0 modelo de efeito fixo e 0 modelefeito aleatério. O modelo de
efeito fixo € empregado para controlar variaveistidas que diferem entre unidades,

mas sao constantes no tempo e constitui a prin@paica usada na analise de dados de
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painel. E equivalente a gerar variaveisnmypara cada um dos bancos e inclui-las em

uma regressao linear padréo para controlar esskssefixos.

Estatisticamente, o estimador de efeito fixo enalgproduz resultados
consistentes, porém nem sempre € o mais efici¢ate.estimador de efeitos aleatorios
deve ser adotado quando alguma variavel omitidee gt constante ao longo do
tempo, mas varia entre bancos ou quando podenixaegrftre casos, porém varia com
o tempo. O modelo permite que ambas as situac@saposer incluidas. O estimador
de efeitos aleatorios em geral fornece melhoregatpr” uma vez que sao estimadores
mais eficientes devendo ser empregado quando #éststamente justificavel fazé-lo.
Como critério de decisdo foi aplicado o teste deidf@n. Esse teste adota como
hipotese nula a afirmacéo de que os coeficientesngrados pelo estimador eficiente de
efeitos aleatorios sdo 0s mesmos que 0s encontcp@rglo se emprega o estimador
consistente de efeito fixo. A estatistica teste tistribuicdo chi-quadrado e como foi
encontrado um p-valor = 0,9978, isto permite ngeiter a hipétese nula. Concluimos
entdo, que neste caso é mais vantajoso adotainmadset mais eficiente, ou seja, o de
efeitos aleatorios. Os resultados da regressaadosarmodelo de efeitos aleatorios

encontram-se na Tabela 7 a seguir.

Tab. 7 - Resultados da Regressdo com Dados de Paine |- R2 =0,538<

Variavel Coeficiente | Estistica t
taxa Variavel dependente
credh -0,1672 (-12,56)***
confcons -0,4309 (-8,29)***
vcomvhip -0,0452 (-0,78)
desemp 0,0899 (1,56)
selic 0,1644 (5,66)***
camb 0,1565 (7,94)***
pdda -0,1071 (-2,27)**
Const 6,8527 (6,90)***

1. Estatistica t: (***) Nivel Significancia de 1%#*) Nivel Significancia de 5%; e (*) Nivel Signifancia de 10%;
Sem asterisco, ndo significativa.

2. Todas as variaveis preservam a mesma definigda da tabela 4. Apenas a varidsreld foi substituida pelo seu
valor preditochedhcalculado usando a regressao de primeiro estéagioos instrumentos relativos a cada banco.

4.6. Analise dos Resultados do Painel

Conforme visto na tabela 7 acima, o coeficientevaléavel de interesse
(credh veio novamente negativo de acordo com o0 esperada,vez que se trata da

estimacdo de uma curva de demanda inversa envoh\andariaveisaxa e credh Por
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outro lado, como a variaveledh foi bastante significativa este resultado confirasa

conclusdes obtidas no modelo de demanda residuageja, de forma geral os nove
bancos atuam com poder de mercado no mercado medevacional de credito pessoal.
O poder explicativo dos regressores foi satisfatéraduzido por um coeficiente de
determinacao,dverall) igual a 0,5383. Quanto as demais variaveis exphias, vale

destacar que todas, exceto duas, foram altamegimdicativas e apresentaram um
comportamento em sinal melhor do que o encontradoadelo de demanda residual ja
analisado, uma vez que todas afetaram a taxa denjorsentido esperado. Dois
regressores nao foram significativeomvhip edesempembora tenham correspondido

guanto ao sinal esperado.

Quanto a hipotese nula de normalidade dos residsias foi rejeitada.
Este fato exigiu um teste alternativo que consistdazer a superposi¢cao da estimativa
da densidade de Kernel para os residuos sobreva darnormal padrdo. Conforme
demonstrado no grafico a seguir, verifica-se unedmncidéncia entre as duas curvas,
sobretudo nas extremidades onde estdo as regifieascde rejeicdo, o que permite

uma razoavel validacao dos testes de hipoétese.

-4 -2 0 2 A4

Kerneldensity
Normal
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Conclusao

Conforme discutido ao longo do texto, a grande nmidos trabalhos
cientificos que analisam a eficiéncia e a compeldide das firmas bancarias,
certamente por ndo dispor de informagBes ao nivdircha e também por atenderem
finalidades diversas, utiliza em suas pesquisasrrdcdes bastante agregadas. Embora
os achados dessas pesquisas sejam de grande vdigerho de politicas regulatérias
para o setor ou quando a intencdo € desenvolvgrgmas de subsidios cruzados,
deixam de atender a objetivos especificos quandaese como meta analisar
comportamentos anticompetitivos. A interacdo derést inerentes a agregacédo de
informacfes consolidadas resulta em menor predig@mndo comparado a analise
voltada para mercado relevante segmentado por foroeduarea geografica. No caso da
prestacao de servigos de intermediacgdo financeisteen dezenas de operagdes ativas e
passivas cada uma podendo contemplar produtostdstm areas também diferentes
que, portanto constituem mercados relevantes lasd#erenciados e, portanto devem

ser analisados separadamente.

Assim, para atender aos objetivos da nova politiearegulacdo do
Sistema Financeiro Nacional que além dos requisitosolvéncia e solidez passou a
incorporar questdes relacionadas a abuso de podggamante, foram selecionadas as
nove principais instituicbes bancarias que atuammeocado de crédito pessoal para
testar a hipotese de que essas firmas exerciant ded@ercado. Portanto, o presente
trabalho ao eleger apenas um produto dentre aggeéesompdem a carteira de ativos
dos bancos que atuam no Brasil, segue uma linladmemte oposta a maioria dos

trabalhos cientificos ao procurar trabalhar de fomais desagregada possivel.

Para estimar a curva de demanda inversa que nedaco variavel
dependente taxa de juro com 0s demais regressamas @oncessao de crédito e outras
variaveis denominadas de deslocadores de ofegmantia Equacao 4, foi utilizado um
modelo log-log em que o parametro de interesfg €oeficiente da variavel crédito
concedido. Como a variavel crédito € determinaaaléaneamente com a taxa de juros,
e, portanto enddgena ao modelo, foi adotado um Imatkedois estagios e escolhidas
variaveis instrumentais para explicar a variavaliégiena. Pela teoria da demanda
residual se o coeficiente da variavel concessaoréliito for estatisticamente diferente
de zero, a firma exerce poder de mercado. Os aglmdtencontrados ndo apenas
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corresponderam ao sinal esperado como foram emmaiagia significativos ao nivel de
significancia de 1%, conforme Tabela 6. Dessa focorao os bancos selecionados
detém uma parcela de mercado de 74,24% na conagssaedito pessoal, rejeita-se a

hipétese de concorréncia perfeita nesse mercado.

Esses resultados também foram comprovados por neeiondsegundo
modelo utilizando dados de painel cujos resultaktido na Tabela 7. A concordancia
se verificou quando o coeficiente da variavel deragsse (concessao de crédito) veio
negativo conforme esperado, uma vez que se tratastimacdo de uma curva de
demanda inversa envolvendo as variaveis taxa degjurédito concedido. Além disso
este parametro foi significativo ao nivel de 1%. bam, as variaveis que compdem a
restricdo de qualificacdo, ou seja, utilizadas caleslocadores de oferta e demanda,
tiveram o sinal do parametro concordando com aatemrondmica subjacente e todas
altamente significativas com excecdo de duas wisEavque mesmo assim

corresponderam em sinal.

Os achados do presente trabalho permitem conglaig o0 conjunto de
bancos selecionados, que a hipétese de que atuanoomador de precos no mercado
de crédito pessoal foi rejeitada tanto no modele gtiliza a técnica de demanda
residual quanto por dados de painel. Diante defsges e levando-se em conta 0s
resultados aqui encontrados, podemos concluir &se jfazem presentes as condi¢des
que justificam conciliar o monitoramento da conddés firmas financeiras, com os
resultados das analises antitruste desenvolvidaammto do BACEN. Porém, ndo se
deve esquecer que o mercado financeiro é por exagel@assimétrico e apesar da
flexibilizacdo imposta pelos normativos do BACEMd& perdura um elevado nivel de
fidelizacdo dos clientes o que por sua vez impéoa custos de mudanca de uma
instituicdo para outra. Estas caracteristicas dor $®ncario, aliadas a risco moral e
problemas de selecdo adversa fazem com que o0s shaexwaiam ganhos

informacionais que explicariam em part®lark-up.

Como ultima sugestdo, entendo que o BACEN passeogporar em seu
banco de dados informacfes sobre mercados finascesgionais, o que facilitaria
muito a analise de poder de mercado voltada pa&ss ajeograficas especificas o que

contribuiria bastante para o acompanhamento dautanig agentes financeiros.
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TABELAS

Tab. 1
Medidas de Estimulo a Concorréncia Bancaria - Porta___bilidade
Resolucdo | Disciplina a chamada "Conta Salario" e, disp8eesalprestacdo de servicos de pagamento
2.718, de | de salarios, aposentadorias e similares sem cabdmntarifas. Essa norma, ao prever
24/04/2000| isencéo de tarifas, assegura aos respectivos bidnes o direito a escolha da instituicag
financeira onde desejam manter conta correntemavamentacdo de seus recursos.
Assim, cada beneficiario € livre para firmar, oo,néntrato de abertura de conta de
depdsitos com a mesma instituigdo financeira oadelre seus proventos, podendo,
conforme seu interesse, receber o crédito dossesuiretamente nessa conta, ou
transferir 0s valores para outra instituicdo firera:
Disciplina a cessao de créditos originados pektituncdes financeiras para outras
Resolugdo | instituicdes de mesma natureza. Essa norma adamitig, a cessao de créditos a pessops
2.836, de | fisicas e juridicas ndo financeiras. A cesséo édittrs contribui para uma melhor alocagao
30/05/2001| dos recursos disponiveis e para ampliar as padsitiéés de atuacéo de instituicdes de
diferentes portes ou especializacdes, fatores&ueadflexos positivos sobre a questao da
concorréncia bancéria.
Circular |Regulamenta as conta-corrente de investimento amifpeque investidores resgatgm
3.248, de | aplicacbes em fundos, depdsitos a prazo etc, eapossinvestir 0s recursos em outras
29/07/2004| modalidades sem pagar CPMF neste tipo de operacamedida incentiva a concorréngia
no setor bancario uma vez que, ao retirar o alshocde troca em operagfes de resgate e
reinvestimento, incentiva os investidores a busnass aplicagbes que oferecam| as
melhores taxas.
Resolugdo| Requer a indicacdo da data de relacionamento detedi de instituicdes financeiras pm
3.279, de | formularios de cheques ndo apenas da instituic@ie emantida a conta relativa a esses
29/04/2005| cheques, mas de qualquer outra integrante do SENacgual exista ou tenha existido
relacionamento contratual envolvendo conta de diegd€ssa norma viabiliza ao cliente
mudar sua conta de depdsitos ou de poupanca pamlmnco, sem o inconveniente (de
passar a ter em seu formulario de cheque, na netituicdo, uma data recente de abertura
de conta, perdendo a boa referéncia de que argfrstd®a na instituicao anterior.
Resolucdo | Conhecida como portabilidade do crédito, garantpiitacdo antecipada de contratos de
3.401 de |operacbes de crédito e de arrendamento mercarmgdjamte o0 recebimento de recursos
06/09/2006| transferidos por outra instituicdo da espécie. Hatdida favorece a mudanca para
instituicbes que oferecam taxas mais atrativasusiet liquidando antecipadamentg o
contrato que mantinha com a instituicao de origem.
Projeto de | Em trdmite no Congresso Nacional que trata da lpilidade do Cadastro Positivo e
Lei clientes bancarios com o historico das opera¢Oesatito e que certamente se constit|
5.879/05 |em instrumento de barganha pelo tomador de cr@gitm a instituicdo financeira para

conseguir taxas mais vantajosas
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Medidas de Estimulo a Concorréncia Bancaria - Trans

paréncia

Resolucdo
2.390 de
22/05/1997

Institui a Central de Risco de Crédito. A taxa de$ incidente nas operacdes de cré
reflete a taxa de captacdo e 0s custos operacidldaimstituicio, acrescidos de u
margem de lucro. A inadimpléncia é um custo imf@igio preco do crédito e, quar
menor a certeza de pagamento, maior a taxa cobmttanador final. Ao conhecer melh
o risco do potencial tomador, a instituicdo podereder taxas menores para tomad
com bom histérico de pagamento. A Central funciom@o um bureau de crédito e regis

dito
ma
to
or
ores
tra

informacBes Uteis para a distingdo entre bons esnpagadores, contribuindo para a

diminuicdo dospreadbancario.

Circular
2.936, de
14/10/1999

Estabelece a obrigatoriedade de inclusdo, nos atoetrde concessdo de crédito,
informacBes a respeito de encargos e demais despesgdentes no curso normal

de
da

operacao, bem como sobre a divulgacao das taxassfenensais praticadas nos contratos

de abertura de crédito em conta corrente. O objetlesta norma € incentivar
transparéncia e a correta divulgacéo de informagde®nsumidor de servi¢os bancario

a
5.

Resolucdo
2.724, de
31/05/2000

Transforma a Central de Risco de Crédito no Sisweriaformacdes de Crédito do Ban
Central (SCR), principal instrumento utilizado pslgervisdo bancaria no
acompanhamento das carteiras de crédito das ig8&tifinanceiras. Além de atender
requisitos prudenciais funciona como um bureaurédito favorecendo o cliente
adimplente com a reducéo do spread. Em 20/03/20@u a coleta de informagfes e
entrou em operacdo em 29/06/2004

Lo

Resolucao
2.835, de
20/05/2001

Determina as instituicdes o fornecimento aos skeistes de informacdes cadastrais a

eles

relativas, inclusive histérico, compreendendo aapiekferentes as operacdes contratadas.
O conjunto dessas medidas possibilita, por um lads, clientes detentores de cadastro

positivo, a utilizacdo dessa condicdo em benefioiprio, e por outro, em decorréncia
aumento da transparéncia e da visibilidade dooswds operacdes financeiras, contr
para 0 aumento da concorréncia e para a reducspread bancario.

do
bui

Resolucdo
2.878de
26/07/2001

Estabelece que as instituicdes financeiras devestaachedidas que objetivem asseg
transparéncia nas relacdes contratuais, preserdimhtes e publico usuario de prati

urar
Cas

ndo eqlitativas, mediante prévio e integral comhento das clausulas contratuais,
evidenciando, inclusive, os dispositivos que imputesponsabilidades e penalidades. Essa

Norma e suas atualizagdes tem sido muito usada Pefgfios de Defesa do Consumido
julgamento de casos envolvendo utilizagao de sesw@ncarios.

no

Resolucdo
3.518, de
06/12/2007

Determina que a cobranca de tarifas pela prest@ed®ervicos por parte das instituic

pes

financeiras deve estar prevista no contrato firmewtoe a instituicdo e o cliente ou ter sido

0 respectivo servigco previamente autorizado owisadio pelo cliente ou pelo usuario. E
dispositivo praticamente acabou com a assimetrimfdemacéo existente na cobrancal
tarifas pela prestacao de servicos bancarios.

5se
de

Buscando incentivar a transparéncia de inforrmgd®anco Central divulga em sua
pagina na internet informacdes a respeito das &tasfas, bem como um ranking de
reclamacdes recebidas contra instituicdes finaasefom relacéo as tarifas, é possivel
acessar na internet as informagdes individuaisada banco, bem como acessar as
informacgdes de forma consolidada, contendo os @sloraximos e minimos praticados

pelas instituigbes financeiras para cada tipo dacge Espera-se que o aumento do nivel

de informacao disponivel aos clientes bancariezénhecidamente um fator fundament
no estimulo a concorréncia.

al
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Medidas de estimulo a concorréncia bancéaria - Acess 0

Exposicao
de Motivos
311/MF, de
23/08/1995

O acesso de instituicdes financeiras estrangeiraseicado doméstico é um importante
fator para reduzir o nivel de concentracdo no RiatEinanceiro Nacional. O aspecto
concorrencial foi um dos fundamentos da Exposi§abacéo impediu a concentragcéo n
processo de reestruturacédo do Sistema Financeiraziuo da incorporacdo de novos
participantes ao sistema. Em resposta a esse popassgrandes bancos privados
nacionais passaram a atuar na defesa de sua lideraie sua participagéo.

Resolucdo
3.040, de
28.11.2002

DispGe sobre os requisitos e procedimentos parsstittgdo e autorizacdo p4d

funcionamento das instituicbes que especifica. deifada em um momento em que

ra

regulamentacéo entdo vigente (Regulamento anex®ekalucao 2.099, de 1994) baseava-

se essencialmente no exame da reputacdo dos nowt®ladores pessoas fisicas,
comprovagéo da origem dos recursos por eles wulidz& no atendimento a aspectog
carater quantitativos fixos, de que sdo exemplasivsis minimos de capital, relativos
instituicbes envolvidas e os requisitos de capaedaconémico-financeira aplicaveig
seus controladores. Uma vez satisfeitas tais cmmgintes, ficava praticamente assegui
0 acesso ao Sistema Financeiro Nacional (SFN),udodgcorre a constatacdo de qu
praticas a época caracterizavam-se por excessiganiogssmo, além de ndo enfocarem
modo mais especifico, a viabilidade econbmica dka eanpreendimento e as respect
contribuigbes para com o sistema financeiro comdagu.

Resolucdo
3.321 de
30/09/2005

Disp@e sobre a constituicdo, a autorizagdo pamidoamento, de cooperativa de crédit
sobre a realizacéo de auditoria externa em coopergigular de crédito, dinamizando
pequenos negoécios e favorecendo a capilaridadestimuéar a penetracdo de firm
bancarias nas cidades de médio e pequeno porte.

Resolucdo
3.426 de
21/12/2006

na
de
as

ado

P as
de

vas

oe
0s
as

DispGe sobre a constituicdio e o funcionamento dgétuigdes financeiras especializaglas

em operagBes de cambio. Com isto foram ampliadapascbes de compra e venda
moeda estrangeira; financiamento a exportacdo ertagfio e adiantamentos so
contratos de cambio.

de
bre
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Medidas de estimulo a concorréncia bancéria - Banca__rizacao

Resolucao
3.106, de
25/06/2003

Uma das mais importantes medidas (atualmente RgspRi321, de 03/10/2005), que
permitiu a constituicdo das cooperativas de crétbtbvre admissdo. Ainda, a Resoluc§
3.140, de 27/09/2003, por outro lado, admitiu agio de cooperativas de empresarios,

Resolucao
3.110, de
31.07.2003

Institui a figura do Correspondente Bancario, quéeeoutros servicos pode: rece
contas de depdsitos a vista, a prazo e de poupanghbse de cadastro e encaminham
de propostas de solicitagdo de empréstimos; execdedservicos de pagamento e
cobranca. Com isto aumentou a capilaridade ampiangrestacao de servigcos bancari
outros segmentos de renda.

Resolucdo
3.211 de
30/06/2004

Institui a conta bancaria simplificada para saldigsR$ 1.000,00, de menor custo uma
gue somente pode ter os recursos sacados somenteemode cartdo magnético ou [
cheque avulso.

microempresarios e microempreendedores, ampliasdtiernativas de oferta de créditq.

ber
ENto
de
DS a

vez
por

Resolucdo
3.422 de
30/11/2006

DispOe sobre a realizagdo de operacdes de micrmrdestinadas a populagdo de ba
renda e microempreendedores. O crédito para agéisgma € limitado a R$ 1.000,00, p

lixa
ara

microempreendedores a R$ 3.000,00 e para o miclite@rodutivo a R$ 10.000,00




Tab. 5 - Andlise de Atos de Concentracdo NO Ambito

do BACEN

Ordem| Parecer | Instituicdo Adquirente Instituigdo Adquirida
data
1 |08/09/2008 Unibanco Bancred
2 |16/07/2008 BNP Paribas Banco BGN e BGN Leasing
3 |15/07/2008 Santander Banco ABN AMRO Real
4 |26/06/2008 Bradesco Agora Corretora TVM
5 |16/12/2007 Bradesco Leader Adm. Cart. de Crédito
6 [10/10/2007  Societé Generale Banco Cacique
7 |20/07/2007 Bradesco Banco BMC
g8 [19/07/2007 Unibanco Banco BNL
9 |20/03/2007 Unibanco Empr. de Petréleo Ipiranga
10 |08/03/2007 Bradesco Lojas Colombo
11 |21/09/2006  Societé Generale Banco Pecunia
12 |11/09/2006 Banco UBS Banco Pactual
13 |22/08/2006 Banco Itau Bank Boston
14 |26/06/2006 Bradesco American Express
15 |21/01/200% Banco Itau Cia. Bras. de Distr. (financeirg)
16 |08/10/2004 J;P. Morgan Bank One Corp.
17 |01/07/2004 Banco ABN Amro Mellon Bank
18 |22/04/2004 Unibanco Creditec
19 |30/01/2004 Bradesco Banco Zagbi
20 |16/01/2004 Banco Itau Banco AGF
21 |28/11/2003 Banco HSBC Banco Loyds TSB
22 |29/09/2003 Banco ABN Amro Banco Sudameris do Brasil
23 |09/07/2003 Unibanco Magazine Luiza
24 |04/04/2003 Bradesco Bilbao Vizcaya

60
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Tab. 6 - Mercados — Situac&o no Ultimo Ato de Conatracio Realizado

1

Data Mercado Relevante Operagao CR4 (%) HHI
15/07/2008Financiamento Exportagdol Santander x ABN AMRO 87,/8,2836
15/07/2008Arrendamento Financeiro | Santander x ABN AMRO 79,1D,2545
15/07/2008Ad. Camb. Entregue (ACE) Santander x ABN AMRO 81,10,2321
15/07/2008Financiamento Habitacional Santander x ABN AMRO 617, 0,1952
15/07/2008Vendor Santander x ABN AMRO 70,57 0,1865
15/07/2008Desconto Duplicata Santander x ABN AMRO 70,4 0,1694
11/09/2006|Gestao Rec. Terceiros Bco. UBS x Bco. Pactual 63/981496
15/07/2008Aquisicado Bens Outros PF| Santander x ABN AMRO 61,69,1412
15/07/2008/Aquisicao Bens Veiculos Santander x ABN AMRO 65,24),1351
10/10/2007|Cred.Direto Consumidor Soc. Generale x Bco. Cacjqug8,43 | 0,1340
15/07/2008 Compror Santander x ABN AMRO 62,75 0,1307
15/07/2008Ad. Contr. Cambio (ACC) | Santander x ABN AMRO 62,350,1304
15/07/2008/Cheque Especial Santander x ABN AMRO 67,06 0,173
16/07/2008|Conta Garantida P. Juridica BNP Pariba x BGN 56,43,1017
15/07/2008Financiamento Importacdo| Santander x ABN AMRO 55,69,1013
15/07/2008|Cred. Pess. s/Consignacag Santander x ABN AMRC 560,3,0988
10/10/2007|0utros P. Juridica Soc. Generale x Bco. Cac|qué2,4 0,0880
16/07/2008Capital de Giro BNP Paribas x BGN 48,58 0,0824
16/07/2008/Crédito Pessoal BNP Pariba x BGN 49,18 0,0795
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