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1. Introdugdo

Com a relativamente recente abertura comercial brasileira e com o processo de
privatiza¢do, houve uma mudanga na composi¢ao do setor bancario na ultima década, em
geral. Sobre esta mudanga, ndo se sabe ao certo se sua natureza foi fruto da abertura
comercial propriamente dita, mas talvez do fim das altas taxas de inflacdo. Houve
mudancga na posi¢do relativa entre bancos e a concentragao de mais da metade dos ativos,
empréstimos e depdsitos disponiveis na economia entre aproximadamente 5 bancos (com
a presenca ainda de dois estatais: o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal) nos

leva a considerar que a industria bancaria ¢ muito concentrada (Nakane, 2001).

Apesar de a estrutura (isto €, concentra¢do) ndo implicar necessariamente conduta das
firmas, com um passado historico marcado por taxas - em operagdes de crédito - médias
elevadas e bastante dispersas entre as instituicdes financeiras, o nivel do spread bancério

desperta dividas sobre o real grau de competigao entre os bancos no Brasil.

E frequente a afirmag¢do de que o setor bancdrio brasileiro apresenta niveis baixos de
concorréncia . Esta sensacao ¢é reforcada pela observagao de elevados niveis alcangados
pelos spreads bancarios no Brasil, bem como pela divulgacdo de indicadores de

lucratividade particularmente generosos para os principais bancos operando no pais.

A literatura disponivel que procurou testar de forma mais rigorosa o exercicio de poder
de mercado pelos bancos brasileiros mostrou evidéncias de que o setor € caracterizao por
uma estrutura de mercado imperfeita. Entretanto, estes testes rejeitam a hipotese de que

os bancos brasileiros operam sob a forma de um cartel.

O trabalho se propde a analisar o argumento de que bancos no Brasil operam em forma
de cartel nos ultimos anos, particularmente entre 1998 e 2004. Para tanto, foram

examinadas a estrutura desse mercado e suas caracteristicas basicas, que podem talvez



influenciar a atuagdo dos agentes, e foi verificado o nivel de competicao e concentragdao

observando-se ainda a performance do setor, através de testes empiricos.

Os testes realizados apontam os mesmos resultados obtidos anteriormente pela literatura
disponivel, rejeitando a hipotese de atuacdo sob a forma de cartel, mas indicando uma

estrutura de mercado imperfeita.

1.1 Organizacdo do Trabalho

Neste primeiro capitulo de Introducdo faz-se uma apresentacdo do tema, bem como a
presente organizagdo do trabalho. O capitulo seguinte contém uma breve resenha da
literatura correlata e disponivel sobre o assunto, descrevendo o sistema bancario

brasileiro de forma suscinta.

O terceiro capitulo contém uma descricido do modelo tedrico a ser utilizado e das
alteragdes para a sua forma empirica, explanando as mudangas e consideragdes em

relacdo ao modelo tedrico e o método empregado na estimagao.

O penultimo capitulo faz uma analise dos resultados empiricos dos testes realizados com
base na abordagem do capitulo anterior e a interpretacdo dos resultados. O ultimo

capitulo contém consideragdes finais e a conclusdo do trabalho.



2. Resenha da Literatura

A literatura sobre o assunto ¢ vasta para o mundo e para o Brasil, mas para o caso
brasileiro ainda falta-lhe resultados econométricos mais concretos, uma vez que poucos

testes foram feitos e com resultados ndo muito expressivos.

A literatura ainda aponta que quanto mais desenvolvidos s3o os paises mais
desenvolvidos sdo os respectivos sistemas financeiros (Belaisch, 2003). Em um mundo
de incerteza, os setores financeiros tendem a se desenvolver em torno de um sistema
bancario capaz de alcangar economias de escala na coleta e processamento de
informagdes, facilitando a alocacao dos recursos. Bancos, assim, seriam controladores de
qualidade que levariam a mais investimentos bem-sucedidos. Se a qualidade do
investimento aumenta, o crescimento do produto e da economia também devem se

acelerar.

Assim, uma economia desenvolvida, em geral, j4 deve ter sistemas financeiros mais
desenvolvidos ao longo de sua historia de crescimento. Em algum momento o sistema e a

economia devem ter se desenvolvido de forma a ter chegado nos patamares atuais.

Sistemas financeiros desenvolvidos, por sua vez, sdo canais que ligam adequadamente a
poupanga ao investimento, sendo assim associados a uma melhor performance no
crescimento econdmico. Isto ocorreria porque um sistema bancario tende a possibilitar
economias de escala na coleta e no processamento da informacao, facilitando a alocagao
de recursos financeiros. Pela forma de atua¢@o de um banco, ele agiria como controlador
da qualidade dos projetos de investimento, e se a qualidade do investimento aumenta o

crescimento do produto deve acompanhar essa tendéncia.

Em economias em desenvolvimento, onde ainda ha incerteza quanto a relativa
experiéncia com a estabilidade, o tamanho relativo do crédito bancario e a atividade

econdmica sdo pequenas. De fato, a incerteza quanto a estabilidade ¢ devida a volta



recente em termos historicos da democracia, elegivelmente a estabilidade politica, nao
havendo constatagio do regime politico em vigor. E devida também a estabilidade
macroecondomica obtida na ultima década, apds um longo periodo de altas taxas de

inflag@o e descalabro das contas publicas.

Lembra-se entdo das distor¢des causadas por uma taxa de inflagdo elevada, perde-se parte
da propriedade da moeda de unidade de contagem de valor, afora as distor¢gdes causadas
pelos mecanismos de tentativa de suavizagdo dos maleficios da inflacdo. As corregdes
monetdrias e indexagdes e as tributagdes distorcidas, tem um impacto negativo sobre o
mercado de crédito, uma vez que em um ambiente de instabilidade macroecondmica os

risco sao muito mais elevados.

Assim, mesmo que se tenha readquirido uma relativa estabilidade macroeconémica, com
a reducdo drastica dos niveis de inflacdo e algum ajuste nas contas publicas e nos
objetivos de politica econdmica, ainda se desperta duvidas quanto a durabilidade e
resisténcia desse regime. Nao se tem a total confianga sobre a duragdo dessa estabilidade
em um horizonte histérico tdo curto, € em um pais notorio pela sua historia de

instabilidade economica.

No caso brasileiro, o cenario ¢ ainda mais complicado, pois no ambito do cendrio
politico, hd uma grande dispersao de partidos politicos e falta de transparéncia quanto ao
emprego das verbas publicas. Some-se a isso grande disparidade entre os objetivos de
partidos de direita e esquerda, e a instabilidade e incerteza geradas pelos fatos sdo
potencializadas. Em um horizonte curto de tempo, pode se perder a estabilidade politica e

econdmica conseguidas recentemente.

No Brasil, em que o sistema bancario abriga alguns dos maiores bancos da América
Latina e este ¢ solido, lucrativo e bem-capitalizado, ainda assim, o crédito bancario ¢é

pequeno em relagdo a economias mais desenvolvidas (Tabela 1).



Tabela 1: Sistemas Financeiros em 2000 (como percentagem do PIB)

Depositos Empréstimos Ativos Capitalizagao
No mercado

Brasil 29,3 24,8 77,1 35
Argentina 27,8 21,4 57,4 58,2
México 18,3 21,6 25 22,1
Chile 54,9 70 98,4 86,4
EUA 42,6 45,3 77,3 152
Japao 94,8 84,7 142 68
Zona do Euro 78,9 103,7 258,3 89

Fonte: Belaisch, 2003; Banco Central do Brasil; IMF.

1 ~ L -
Grande parte dos estudos se concentra em buscar razdes pelas quais a intermediagdo
financeira ainda ¢ baixa e que fatores impedem que haja uma melhora na intermediagao
bancaria e também na eficacia do setor, duas caracteristicas onde o Brasil se encontra

bastante defasado em relacdo aos grandes sistemas bancarios mundiais.

Define-se, em geral, como pardmetro de eficiéncia do setor bancério a razdo entre as
despesas operacionais € a re ceitas operacionais totais. Quanto mais alta for esta razdo,
menos eficiente seria o setor bancario. Uma outra medida seria a razdo entre despesas

com pessoal e as receitas operacionais totais.

A eficiéncia €, portanto, medida através do quanto da receita ¢ apropriada pelo banco
apos as despesas de operagdao. No Brasil, tem- se que grande parte da receita ¢ utilizada
para o pagamento de despesas, numa proporcao bastante superior ao de outros paises,
desenvolvidos e ndo. A segunda medida, que leva em consideragdo a folha de
pagamentos, serve para refutar a hipotese de que no Brasil a perda de eficiéncia se da
com as altas despesas com salarios, segundo a tabela a seguir (Tabela 2), os gastos com
salarios se assemelham aos niveis de paises da zona do Euro, elevados, mas nem por isso

o total de despesas sobre receitas para estes paises € tao elevado quanto o brasileiro.

! Ver Nakane, 2001; Belaisch, 2003; entre outros.
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Tabela 2: Bancos Comenrciais, Indicadores de Eficiéncia, 2000
Brasil AL EUA Z.Euro

Eficiéncia
Desp. Operacional/Receitas Op. 88,8 69 60,5 68
Desp.Salarios/Receita Oper. 33,9 27,8 24,1 37

Fonte: Belaisch, 2003; elaboragdo propria

Assim, razdes pelas quais a intermediacdo ¢ baixa incluem fatores de demanda, oferta e
entraves institucionais. Uma outra explicacdo vem pela analise da estrutura de mercado,
que ¢ o ponto central deste trabalho e que sera melhor discutido posteriormente nas

segOes seguintes.

Belaisch (2003) revela que o sistema financeiro brasileiro ¢ grande e dominado por
bancos, mas cuja intermediacdo bancaria ¢ baixa. Os intermedidrios financeiros atuam
ativamente no mercado de capitais, investindo seus recursos em grandes quantidades de
titulos de divida, tal que a propor¢do de empréstimos e de titulos em suas maos em
relagdo aos seus ativos totais ¢ praticamente a mesma, em torno de 30%. Entretanto, o
mercado de titulos ndo ¢ de grande relevancia para o financiamento do setor privado na
América Latina, sendo o setor publico o grande participante, se financiando pesadamente

com a emissdo de seus titulos de divida.

De fato, Belaisch ainda constata que o niimero de bancos decresceu desde meados da
década de 90 e que a concentragdo permaneceu relativamente forte e estavel, onde dois
tercos dos ativos estdo concentrados nas maos de dez instituicdes, que também sdo
detentoras de 70% dos depositos e de 75% dos empréstimos. Nesse processo, 0 nimero
de filiais aumentou, enquanto o nimero médio de funcionarios por filial decresceu.
Entretanto, as agéncias continuam geograficamente concentradas e estima-se que boa

parte do mercado potencial ndo tenha acesso a produtos bancarios.

Outro ponto relevante levantado ¢ que a participagdo estrangeira nos bancos tem

aumentado significantemente, onde bancos com participagdo estrangeira em seu capital
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estdo abocanhando maiores participagdes no mercado, basicamente através de mudangas

de controle acionario ao invés de abertura de novas instituigoes.

A figura delineada por Belaisch ¢ de que no Brasil os bancos ndo atuam
predominantemente com a sua tradicional atividade de intermediarios entre poupanga e
investimento, coletando os depositos para estender o crédito. De fato, os bancos ocupam
uma posi¢ao significante como agentes no mercado de capitais, onde investem em titulos
e ativos financeiros como forma maior de negocio. E apesar do aumento da participagao

estrangeira o modus operandi nao mudou no sistema bancario.

O fato, talvez, mais interessante ¢ que os bancos brasileiros ficaram mais lucrativos e
que, ainda que a intermediacdo seja baixa, eles tém como fonte maior de receitas
atividades baseadas em ganhos com juros, mesmo com portfolios de empréstimos
pequenos. Ainda, mantém também ganhos com diversificagdo de atividades, atuando por

exemplo em atividades comerciais € no mercado de capitais.

Ademais, a eficiéncia do sistema bancario ainda ¢ baixa, onde os custos operacionais
ainda sdo pouco menores que as receitas e o custo com folha de pagamentos ainda ¢

elevado, estando nos patamares de paises europeus.

Muitos outros estudos se concentram ainda na mudanca estrutural do setor bancario com
os programas de reestrutura¢do do setor bancario (PROER), que levou a estabilizagdo,
fechamento ou liquidagdo de inumeros bancos privados, e com o programa de
reestruturagdo do setor bancario publico (PROES), que saneou os bancos publicos,

fechando ou privatizando a grande maioria deles, e estabilizando os demais.

Alguns ainda se estendem pela consideragdo de que o mercado bancario ¢ incompleto e
estd ainda em desenvolvimento, uma vez que inicialmente ha uma falta de informacgao
quanto aos tomadores de empréstimos, pois os seus historicos de crédito sdo curtos e

muitas vezes ndo sao capazes de apresentar no presente projetos de investimento solidos.

12



Assim, os riscos sdo altos e transferidos para o “pre¢o” do empréstimo, reduzindo a

demanda por crédito e o potencial de intermediagao.

De fato, impedimentos legais e institucionais também parecem ser relevantes, tal que
medidas legais e a regulacdo sobre o setor afetam o modo de atuacdo dos bancos, e tem
efeitos adversos sobre a demanda e oferta de crédito bancario. Por exemplo, ao
impossibilitar a rdpida recuperagao do colateral, ou a composi¢do compulsoria de

reservas acima do desejavel.

Os resultados mais marcantes na literatura sdo, entretanto, ao se analisar a estrutura de
mercado atual para o sistema bancario. Nakane (2001) e Belaisch (2003) chegam através
de testes empiricos a rejeicao das hipoteses de existéncia de competicdo perfeita ou de
monopolio. Existiria no mercado brasileiro uma estrutura de mercado nao-competitiva,
enquanto os bancos dettm um poder maior de mercado no longo prazo,
predominantemente os grandes bancos. Assim, ainda ha evidéncias de bancos operando
sob diferentes graus de competi¢do, de tal forma a permitir que alguns possam cobrar,

sistematicamente, taxas mais elevadas que os demais (Nakane e Koyama, 2003).
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3. Modelo Estrutural

Esse trabalho tem como objetivo verificar o grau de competicdo e de concentracdo do
setor bancario brasileiro. Panzar e Rosse (1987) desenvolveram um modelo para
determinar o impacto da estrutura de um determinado mercado sobre o grau de
concorréncia entre as firmas. A metodologia empregada no modelo tedrico e na

abordagem se baseia na teoria microecondmica.

3.1. O Modelo Teorico de Panzar e Rosse

Panzar e Rosse (1987) formularam um modelo simples para classificar um mercado em
competitivo, oligopolista ou monopolista e por meio de um teste que discrimina entre

esses modelos.

A intuigdo econdmica por tras do resultado € que a producao do monopolista e sua receita
total declinam quando a sua curva de custo marginal comeca a subir. De modo contrario,
em um setor perfeitamente competitivo, um aumento dos custos marginais seria refletido
plenamente nos precos, aumentando o total de receitas vis-a-vis, (ou proporcionalmente

igual), para o setor como um todo.

Entre os extremos, no caso de oligopolio, quando a curva de custo marginal comeca a

subir, as receitas totais aumentam menos com o aumento dos custos (ver grafico abaixo).
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De fato, quando a curva de custos marginais sobe, Cmg0 para Cmgl, a quantidade cai, o
preco aumenta, mas o custo aumenta mais ainda, pois a variagdo do custo ¢ maior que a

variagao nos pregos.

Assim, o banco i maximiza seus lucros onde a sua receita marginal ¢ igual ao seu custo

marginal:

R,i (xi’”’Zi) - C,i (.Xi’Wi’ti) =0

onde R se refere as receitas e (T, aos custos do banco i ( com a apdstrofe indicando ser
marginal), x, € a produgdo do banco i, n € o nimero de bancos, y4,.€ um vetor de pregos
de fatores de produgdo do banco i, 7 ¢ um vetor de varidveis exogenas que alteram a
fungdo de receitas do banco i, ¢, € um vetor de varidveis exdgenas que alteram a fung@o

de custos do banco i. Ao nivel de mercado, no equilibrio, a restricdo de lucro zero se

satisfaz por:
R, (X*an*az) - C, (X*awa t) =0
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as varidveis marcadas com um asterisco representam valores de equilibrio. O poder de
mercado ¢ por sua vez medido pela extensdo em que mudangas nos pregos dos fatores de

producio (A4 k) sao refletidos sobre as receitas de equilibrio recebidas pelo banco i

(O'Rj). Panzar e Rosse definem a medida de competicdo como a soma das elasticidades

da forma reduzida de receitas sobre o preco de fatores:

*

-3 R Wk

*

S Av, R

i

Para o monopdlio, a rejeigdo da hipdtese de sua existéncia consiste na rejei¢ao de que as
receitas dos bancos em questdo sdo independentes das decisdes feitas por seus rivais
atuais ou potenciais. Panzar ¢ Rosse demonstraram que sob monopélio, um aumento no
preco dos fatores aumentaria custos marginais e reduziria a produg¢do de equilibrio e

conseqiientemente as receitas, sendo assim, / seria menor ou igual a zero.

Assumindo que o mercado esta em um equilibrio de longo prazo, ¢ demonstrado também
que, sob um mercado de competicio monopolistica, H < 1. Valores positivos de H
indicam que os dados sdo consistentes com a competigdo monopolistica, mas
inconsistentes com a maximizagao individual de lucros sob condi¢gdes de monopdlio. No
limite oposto ao monopdlio, no caso de competi¢do perfeita, H = 1, e aumentos nos
precos dos fatores aumentam tanto a receita quanto os custos médios, sem alterar a

producdo 6tima de cada firma individual.

3.2. O Modelo Empirico

No caso, do setor bancario brasileiro, a fungdo de produgao dos servigos bancarios ¢é

especificada segundo o seguinte modelo:

trn = q(i[t’Wit’Oit’Zit;b)
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onde, g7+, € a receita total, 7, € o preco unitario dos fundos, 14, € o custo unitario do
trabalho, ¢, € o preco unitario dos outros custos, 7 sdo todas as outras variaveis que

afetam a receita total e b é o vetor de coeficientes estimados.

A fungdo ¢ simplesmente uma transformagdo do modelo empirico j& com o vetor de

coeficientes a serem estimados.

Especificamente, o preco unitario dos fundos ¢ calculado como a razdo entre o total de
despesas com juros e o total de depositos, € o custo unitario do trabalho ¢ uma proxy dada
pela razdo entre o gasto total com folha de pagamentos e o nlimero de empregados. O
preco unitario dos outros custos € a razao entre os custos operacionais € o numero total de

agéncias no sistema.

Outras variaveis incluidas sdo os depdsitos totais, como uma proxy para a demanda;
fundos totais adiministrados, para observacdo do papel das economias de escala
decorrentes dsa operagdes de geragdo de receitas; a razdo de agéncias pelo numero total
de agéncias no sistema, para capturar o fato de que quanto mais grande e, talvez,
geograficamente mais disperso um banco, maior, na média, deve ser a receita deste
banco; a razdo entre os empréstimos ¢ os fundos administrados, para a obtengdo do
retorno sobre o risco de intermediacdo; e a razdo entre o capital de risco e os fundos

administrados, para mensurar a capitalizagdo contra esse risco.

Ademais, sdo empregados os logaritimos das variaveis utilizadas.

O teste segue da seguinte forma, seja:

H=p+b,*h,

onde os trés coeficientes correspondem a varidvel do custo unitario dos fundos, variavel

do custo do trabalho, e variavel dos pregos dos outros custos, respectivamente.
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Se a hipotese de H ser menor ou igual a zero ¢ rejeitada, isso implica que a estrutura de

mercado ndo ¢ monopolistica.

Se a hipotese de H estar entre 0 e 1 for rejeitada, entdo a estrutura de mercado também

nao constitui um oligopdlio.

Se a hipotese de de h ser menor ou igual a 1 também for rejeitada, entdo a estrutura de
mercado nao constitui uma competi¢do perfeita, e os resultados, entdo ndo sdo
consistentes com a teoria, implicando que deve haver algum erro de especificacdo no

modelo ou na equacdo estimada.
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4. Resultados Empiricos e Avaliagdo dos Resultados

Os balangos individuais dos bancos e relatdrios contabeis de receitas para os 50 maiores
bancos universais brasileiros foram utilizados para se construir a base de dados das
variaveis requeridas para o teste de estrutura de mercado. A frequencia dos dados ¢
annual e abrange o periodo entre 1998 e 2004. Isso nos provém com um nimero maximo

de 350 observagdes para cada variavel explicativa.

Optou-se por fazer as regressdes com os dados empilhados, fazendo um teste contra
efeitos fixos. Os resultados dos testes ndo apontam melhora significativa ao se empregar

dados empilhados com efeitos fixos.

Poderia ainda se empregar efeitos aleatorios, mas como os dados sdo pertinentes a
instituigdes operando no mesmo setor € no mesmo pais, os efeitos fixos sdo mais

adequados para capturar caracteristicas particulares em dados individuais.

De fato, sdo apresentados os resultados para os periodos de 1998 a 2000 e de 2000 a
2004. Estes resultados indicam que os bancos brasileiros se comportam de forma
oligopolista (vide tabela). A soma coeficientes dos fatores de custos das estimagdes sao
significantemente maiores que zero, assim rejeitando a hipdtese de que os bancos se
comportam como um cartel. Ao mesmo tempo a soma dos coeficientes também ¢
significantemente menor que um, rejeitando a hipotese de competi¢cdo perfeita no sistema

bancario.

Logo, as receitas dos bancos nao sdo suficientemente sensiveis aos seus custos tal que
sinalize que eles estejam sob as pressdes de competicdo perfeita. Confrontando as
regressoes, ndo ha sinais claros de aumento na competi¢ao nos ultimos anos, nem alguma

tendéncia de que podera haver aumento.
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No que concerne a natureza dos custos de bancos brasileiros, os coeficientes de custos
dos fundos e de outras despesas sdo significantemente maiores que zero, enquanto o custo
da unidade de trabalho ndo parece ser correlaconado ao total de receitas. Isso se faz
consistente com o fato estilizado de que o custo de overhiead ¢ um peso bem maior sobre

as despesas totais do que o pagamento de pessoal.

Nota-se ainda que os resultados para a regressao normal em dados empilhados e

considerando efeitos fixos sdo bastante similares.

Os outros coeficientes estimados também apoiam a hipdteses de comportamento
oligopolistico por parte dos bancos brasileiros. As varidveis que sdo utilizadas para
capturar economias de escala — total de fundos administrados (taf) € o nimero de

agéncias sobre o total (btb) — sdo significantes e tem o sinal positivo esperado.

Isso implica que conforme o tamanho do banco aumenta, mantido todo o mais constante,
as receitas totais aumentam. A significancia do coeficiente estimado para o nimero de
agéncias também implica que dispersamento geografico ¢ uma vantagem para os bancos

em termos de receitas.

A presenga de economias de escala é conssitente com o ambiente oligopolistico uma vez
que ela reduz os custos de producdao de firmas que produzem grandes quantidades de

produto, tornando impossivel para pequenas firmas competirem e obterem lucros.

Os coeficientes para rcaf e Inaf — a razao entre o risco de capital e fundos administrados
e a razdo entre empréstimos e fundos administrados — tém sinais positivos, indicando
que aqueles bancos que intermediam mais e sdo mais bem capitalizados possuem maiores
receitas, (apesar de o coeficiente de capital de risco ndo ser significante dada a margem

padrao de erro).

Enfim, o coeficiente para os depoésitos totais ¢ positivo e significantemente maior que

zero, indicando ser uma boa proxy para mudancas na demanda.
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Nao se vé diferengas significativas na estrutura entre os periodos 1998-2000 e 2000-
2004, os coeficientes pouco se alteram, bem como a significancia estatistica dos mesmos.
De fato, o custo unitario do trabalho ndo parece ser significante em ambos os periodos,
assim como o capital de risco, ambos tendo coeficientes também proximos de zero. Isso
poderia indicar que ambos ndo constituem grande impacto sobre as receitas, sendo os

outros fatores de custos mais relevantes para os bancos.

Cruzando com os resultados obtidos por Belaisch (2003), temos que os coeficientes se
apresentam ligeiramente diferentes para maior parte das variaveis, mas mantendo a sua
significancia e o sinal esperado. A maior diferenca encontra-se no valor do coeficiente de
btb — numero de agéncias sobre o total de agéncias — e na significancia dele, o
coeficiente se apresenta neste trabalho mais baixo e a significdncia idem. A significancia
do coeficiente das outras despesas (o) também diminui, mas continua sendo bastante

forte.

Espera-se que essa discrepancia entre os valores obtidos entre os dois trabalhos seja
devido a disparidades entre as bases de dados empregadas. Notavelmente com algum

grau maior de precisdo numérica € em termos de defini¢do na base utilizada por Belaisch.

O R2 da regressao ¢ bastante alto para os dosi periodos, bem como no estudo de Belaisch,
e rejeita-se fortemente a hipotese de estrutura de monopdlio. Por outro lado, rejeita-se
dado o nivel de confianca padrdo de 5% a hipotese de competicdo perfeita. Rejeita-se

fortemente a hipodtese de erro de especificacdo do modelo.
Assim, ndo se rejeita a hipotese de que os bancos brasileiros operam sobre a forma de um

oligopdlio, muito mais proximo de ser competitivo do que de operar sob a forma de um

cartel. Isto, bastante plausivel num ambiente onde convivem 50 bancos.
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5. Conclusoes e Consideragdes Finais

Esse trabalho mostrou que até 2000 os bancos brasileiros eram mais lucrativos, mas
menos eficientes que bancos em outros paises latino-americanos, e especialmente aqueles
nos Estados Unidos, Japao e zona do Euro. Os custos operacionais representam vasta
propor¢dao das receitas, € a poupanca € o investimentos dos bancos intermedidrios
financeiros como propor¢do do PIB s3o semelhantes a de outros paises da América

Latina, embora os bancos brasileiros sejam, em geral, muito maiores.

Sem duvidas, devem haver muitas razoes para explicar porque falta profundidade e
eficiéncia na intermediagdo bancaria no Brasil. Uma explicagdo inegavel € que o risco de
crédito tem estado alto ao longo de décadas de tentativas de reformas e reestruturagdes, €
que os bancos tém sido capazes de sustentar esta aversdo ao risco devido a
disponibilidade de titulos do governo livres de risco e altamente rentdveis como uma

alternativa de investimento para o setor privado emprestador.

O trabalho, entretanto, esta focado em uma outra explicagdo: que o setor bancario nao ¢
plenamente competitivo. Isto ¢ sugerido pelos estudos anteriores realizados por Belaisch
(2003) e Nakane (2001), entre outros, e ¢ de fato confirmado pela investigagdo empirica,

que indica que os bancos brasileiros se comportam de forma oligopolistica.

Ainda o trabalho, mostra que o setor bancario brasileiro € pouco eficiente, uma vez que
os custos de overhead ainda constituem grande peso sobre as suas receitas operacionais.
O argumento de que parte da perda de eficiéncia ¢ gerada pela folha de pagamentos ¢
refutada comparativamente a outros paises, no caso, evidentemente a zona do Euro, que
apresenta as mesmas caracteristicas quanto ao pagamento de salarios como propor¢ao da

receita.

O argumento ¢ ainda refutado pelos resultados das regressdes. Os valores dos

coeficientes e a significancia deles para ambos os periodos analisados sdo baixos, sendo
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de pouca relevancia para a determinagdo das receitas das firmas. De fato, o peso ¢ quase
todo composto pelas outras despesas operacionais, sendo altamente significante em todas

as regressoes.
O resultados final ¢ que continua sendo evidente nos exercicios econométricos da

existéncia no Brasil de uma estrutura de mercado imperfeita, mas rejeitando-se

fortemente a hipodtese de cartelizacao.
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1. Introdugdo

Com a relativamente recente abertura comercial brasileira e com o processo de
privatiza¢do, houve uma mudanga na composi¢ao do setor bancario na ultima década, em
geral. Sobre esta mudanga, ndo se sabe ao certo se sua natureza foi fruto da abertura
comercial propriamente dita, mas talvez do fim das altas taxas de inflagdo. Houve
mudancga na posi¢do relativa entre bancos e a concentragao de mais da metade dos ativos,
empréstimos e depdsitos disponiveis na economia entre aproximadamente 5 bancos (com
a presenca ainda de dois estatais: o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal) nos

leva a considerar que a industria bancaria ¢ muito concentrada (Nakane, 2001).

Apesar de a estrutura (isto €, concentra¢do) ndo implicar necessariamente conduta das
firmas, com um passado historico marcado por taxas - em operagdes de crédito - médias
elevadas e bastante dispersas entre as instituicdes financeiras, o nivel do spread bancério

desperta dividas sobre o real grau de competi¢ao entre os bancos no Brasil.

E frequente a afirmag¢do de que o setor bancdrio brasileiro apresenta niveis baixos de
concorréncia . Esta sensacdo ¢ reforcada pela observagao de elevados niveis alcangados
pelos spreads bancarios no Brasil, bem como pela divulgacdo de indicadores de

lucratividade particularmente generosos para os principais bancos operando no pais.

A literatura disponivel que procurou testar de forma mais rigorosa o exercicio de poder
de mercado pelos bancos brasileiros mostrou evidéncias de que o setor ¢ caracterizao por
uma estrutura de mercado imperfeita. Entretanto, estes testes rejeitam a hipotese de que

os bancos brasileiros operam sob a forma de um cartel.

O trabalho se propde a analisar o argumento de que bancos no Brasil operam em forma
de cartel nos ultimos anos, particularmente entre 1998 e 2004. Para tanto, foram

examinadas a estrutura desse mercado e suas caracteristicas basicas, que podem talvez



influenciar a atuagdo dos agentes, e foi verificado o nivel de competicdo e concentragdao

observando-se ainda a performance do setor, através de testes empiricos.

Os testes realizados apontam os mesmos resultados obtidos anteriormente pela literatura
disponivel, rejeitando a hipotese de atuacdo sob a forma de cartel, mas indicando uma

estrutura de mercado imperfeita.

1.1 Organizacao do Trabalho

Neste primeiro capitulo de Introducdo faz-se uma apresentacdo do tema, bem como a
presente organizagdo do trabalho. O capitulo seguinte contém uma breve resenha da
literatura correlata e disponivel sobre o assunto, descrevendo o sistema bancario

brasileiro de forma suscinta.

O terceiro capitulo contém uma descricdo do modelo tedrico a ser utilizado e das
alteragcdes para a sua forma empirica, explanando as mudancas e consideragdes em

relacdo ao modelo tedrico e o método empregado na estimagao.

O penultimo capitulo faz uma analise dos resultados empiricos dos testes realizados com
base na abordagem do capitulo anterior e a interpretacdo dos resultados. O ultimo

capitulo contém consideragdes finais e a conclusdo do trabalho.



2. Resenha da Literatura

A literatura sobre o assunto ¢ vasta para o mundo e para o Brasil, mas para o caso
brasileiro ainda falta-lhe resultados econométricos mais concretos, uma vez que poucos

testes foram feitos e com resultados ndo muito expressivos.

A literatura ainda aponta que quanto mais desenvolvidos s3o os paises mais
desenvolvidos sdo os respectivos sistemas financeiros (Belaisch, 2003). Em um mundo
de incerteza, os setores financeiros tendem a se desenvolver em torno de um sistema
bancario capaz de alcangar economias de escala na coleta e processamento de
informagdes, facilitando a alocac¢ao dos recursos. Bancos, assim, seriam controladores de
qualidade que levariam a mais investimentos bem-sucedidos. Se a qualidade do
investimento aumenta, o crescimento do produto e da economia também devem se

acelerar.

Assim, uma economia desenvolvida, em geral, j4 deve ter sistemas financeiros mais
desenvolvidos ao longo de sua historia de crescimento. Em algum momento o sistema e a

economia devem ter se desenvolvido de forma a ter chegado nos patamares atuais.

Sistemas financeiros desenvolvidos, por sua vez, sdo canais que ligam adequadamente a
poupanga ao investimento, sendo assim associados a uma melhor performance no
crescimento econdmico. Isto ocorreria porque um sistema bancério tende a possibilitar
economias de escala na coleta e no processamento da informacao, facilitando a alocagao
de recursos financeiros. Pela forma de atua¢do de um banco, ele agiria como controlador
da qualidade dos projetos de investimento, e se a qualidade do investimento aumenta o

crescimento do produto deve acompanhar essa tendéncia.

Em economias em desenvolvimento, onde ainda ha incerteza quanto a relativa
experiéncia com a estabilidade, o tamanho relativo do crédito bancario e a atividade

econdmica sao pequenas. De fato, a incerteza quanto a estabilidade ¢ devida a volta



recente em termos historicos da democracia, elegivelmente a estabilidade politica, nao
havendo constatagio do regime politico em vigor. E devida também a estabilidade
macroecondmica obtida na ultima década, apds um longo periodo de altas taxas de

inflag@o e descalabro das contas publicas.

Lembra-se entdo das distor¢des causadas por uma taxa de inflagdo elevada, perde-se parte
da propriedade da moeda de unidade de contagem de valor, afora as distor¢gdes causadas
pelos mecanismos de tentativa de suavizagdo dos maleficios da inflagdo. As corregdes
monetdrias e indexagdes e as tributagdes distorcidas, tem um impacto negativo sobre o
mercado de crédito, uma vez que em um ambiente de instabilidade macroecondmica os

risco sao muito mais elevados.

Assim, mesmo que se tenha readquirido uma relativa estabilidade macroeconémica, com
a reducdo drastica dos niveis de inflacdo e algum ajuste nas contas publicas e nos
objetivos de politica econdmica, ainda se desperta duvidas quanto a durabilidade e
resisténcia desse regime. Nao se tem a total confianga sobre a duragdo dessa estabilidade
em um horizonte histérico tdo curto, € em um pais notorio pela sua historia de

instabilidade economica.

No caso brasileiro, o cenario ¢ ainda mais complicado, pois no ambito do cenario
politico, ha uma grande dispersao de partidos politicos e falta de transparéncia quanto ao
emprego das verbas publicas. Some-se a isso grande disparidade entre os objetivos de
partidos de direita e esquerda, e a instabilidade e incerteza geradas pelos fatos sdo
potencializadas. Em um horizonte curto de tempo, pode se perder a estabilidade politica e

econdmica conseguidas recentemente.

No Brasil, em que o sistema bancario abriga alguns dos maiores bancos da América
Latina e este ¢ solido, lucrativo e bem-capitalizado, ainda assim, o crédito bancario ¢é

pequeno em relagdo a economias mais desenvolvidas (Tabela 1).



Tabela 1: Sistemas Financeiros em 2000 (como percentagem do PIB)
Sistema Bancario

Depositos Empréstimos Ativos Capitalizacao
No mercado
Brasil 29,3 24,8 77,1 35
Argentina 27,8 21,4 57,4 58,2
México 18,3 21,6 25 22,1
Chile 54,9 70 98,4 86,4
EUA 42,6 45,3 77,3 152
Japéo 94,8 84,7 142 68

1 ~ L -
Grande parte dos estudos se concentra em buscar razdes pelas quais a intermediagdo
financeira ainda ¢ baixa e que fatores impedem que haja uma melhora na intermediagao
bancaria e também na eficacia do setor, duas caracteristicas onde o Brasil se encontra

bastante defasado em relacdo aos grandes sistemas bancarios mundiais.

Define-se, em geral, como pardmetro de eficiéncia do setor bancério a razdo entre as
despesas operacionais € a re ceitas operacionais totais. Quanto mais alta for esta razdo,
menos eficiente seria o setor bancario. Uma outra medida seria a razdo entre despesas

com pessoal e as receitas operacionais totais.

A eficiéncia €, portanto, medida através do quanto da receita ¢ apropriada pelo banco
apos as despesas de operagdao. No Brasil, tem- se que grande parte da receita ¢ utilizada
para o pagamento de despesas, numa proporcao bastante superior ao de outros paises,
desenvolvidos e ndo. A segunda medida, que leva em consideragdo a folha de
pagamentos, serve para refutar a hipotese de que no Brasil a perda de eficiéncia se da
com as altas despesas com salarios, segundo a tabela a seguir (Tabela 2), os gastos com
salarios se assemelham aos niveis de paises da zona do Euro, elevados, mas nem por isso

o total de despesas sobre receitas para estes paises € tao elevado quanto o brasileiro.

! Ver Nakane, 2001; Belaisch, 2003; entre outros.



Tabela 2: Bancos Comenrciais, Indicadores de Eficiéncia, 2000
Brasil AL EUA Z.Euro

Eficiéncia
Desp. Operacional/Receitas Op. 88,8 69 60,5 68
Desp.Salarios/Receita Oper. 33,9 27,8 24,1 37

Fonte: Belaisch, 2003; elaboragdo propria

Assim, razdes pelas quais a intermediacdo ¢ baixa incluem fatores de demanda, oferta e
entraves institucionais. Uma outra explicacdo vem pela analise da estrutura de mercado,
que ¢ o ponto central deste trabalho e que sera melhor discutido posteriormente nas

segOes seguintes.

Belaisch (2003) revela que o sistema financeiro brasileiro ¢ grande e dominado por
bancos, mas cuja intermediacdo bancaria ¢ baixa. Os intermedidrios financeiros atuam
ativamente no mercado de capitais, investindo seus recursos em grandes quantidades de
titulos de divida, tal que a propor¢do de empréstimos e de titulos em suas maos em
relagdo aos seus ativos totais ¢ praticamente a mesma, em torno de 30%. Entretanto, o
mercado de titulos ndo ¢ de grande relevancia para o financiamento do setor privado na
América Latina, sendo o setor publico o grande participante, se financiando pesadamente

com a emissdo de seus titulos de divida.

De fato, Belaisch ainda constata que o niimero de bancos decresceu desde meados da
década de 90 e que a concentragdo permaneceu relativamente forte e estavel, onde dois
tercos dos ativos estdo concentrados nas maos de dez instituicdes, que também sdo
detentoras de 70% dos depositos e de 75% dos empréstimos. Nesse processo, 0 nimero
de filiais aumentou, enquanto o nimero médio de funcionarios por filial decresceu.
Entretanto, as agéncias continuam geograficamente concentradas e estima-se que boa

parte do mercado potencial ndo tenha acesso a produtos bancarios.

Outro ponto relevante levantado ¢ que a participagdo estrangeira nos bancos tem

aumentado significantemente, onde bancos com participagdo estrangeira em seu capital



estdo abocanhando maiores participagdes no mercado, basicamente através de mudangas

de controle acionario ao invés de abertura de novas instituigoes.

A figura delineada por Belaisch ¢ de que no Brasil os bancos ndo atuam
predominantemente com a sua tradicional atividade de intermediarios entre poupanga e
investimento, coletando os depositos para estender o crédito. De fato, os bancos ocupam
uma posi¢ao significante como agentes no mercado de capitais, onde investem em titulos
e ativos financeiros como forma maior de negocio. E apesar do aumento da participagao

estrangeira o modus operandi nao mudou no sistema bancario.

O fato, talvez, mais interessante ¢ que os bancos brasileiros ficaram mais lucrativos e
que, ainda que a intermediacdo seja baixa, eles tém como fonte maior de receitas
atividades baseadas em ganhos com juros, mesmo com portfolios de empréstimos
pequenos. Ainda, mantém também ganhos com diversificagdo de atividades, atuando por

exemplo em atividades comerciais € no mercado de capitais.

Ademais, a eficiéncia do sistema bancario ainda ¢ baixa, onde os custos operacionais
ainda sdo pouco menores que as receitas e o custo com folha de pagamentos ainda ¢

elevado, estando nos patamares de paises europeus.

Muitos outros estudos se concentram ainda na mudanca estrutural do setor bancario com
os programas de reestrutura¢do do setor bancario (PROER), que levou a estabilizagdo,
fechamento ou liquidagdo de inumeros bancos privados, e com o programa de
reestruturagdo do setor bancario publico (PROES), que saneou os bancos publicos,

fechando ou privatizando a grande maioria deles, e estabilizando os demais.

Alguns ainda se estendem pela consideragdo de que o mercado bancario ¢ incompleto e
estd ainda em desenvolvimento, uma vez que inicialmente ha uma falta de informacgao
quanto aos tomadores de empréstimos, pois os seus historicos de crédito sao curtos e

muitas vezes ndo sao capazes de apresentar no presente projetos de investimento solidos.



Assim, os riscos sdo altos e transferidos para o “pre¢o” do empréstimo, reduzindo a

demanda por crédito e o potencial de intermediagao.

De fato, impedimentos legais e institucionais também parecem ser relevantes, tal que
medidas legais e a regulacdo sobre o setor afetam o modo de atuacdo dos bancos, e tem
efeitos adversos sobre a demanda e oferta de crédito bancario. Por exemplo, ao
impossibilitar a rapida recuperagdo do colateral, ou a composi¢do compulsoria de

reservas acima do desejavel.

Os resultados mais marcantes na literatura sdo, entretanto, ao se analisar a estrutura de
mercado atual para o sistema bancario. Nakane (2001) e Belaisch (2003) chegam através
de testes empiricos a rejeicdo das hipoteses de existéncia de competicdo perfeita ou de
monopolio. Existiria no mercado brasileiro uma estrutura de mercado nao-competitiva,
enquanto os bancos dettm um poder maior de mercado no longo prazo,
predominantemente os grandes bancos. Assim, ainda ha evidéncias de bancos operando
sob diferentes graus de competi¢do, de tal forma a permitir que alguns possam cobrar,

sistematicamente, taxas mais elevadas que os demais (Nakane e Koyama, 2003).



3. Modelo Estrutural

Esse trabalho tem como objetivo verificar o grau de competicdo e de concentracdo do
setor bancario brasileiro. Panzar e Rosse (1987) desenvolveram um modelo para
determinar o impacto da estrutura de um determinado mercado sobre o grau de
concorréncia entre as firmas. A metodologia empregada no modelo tedrico e na

abordagem se baseia na teoria microecondmica.

3.1. O Modelo Teorico de Panzar e Rosse

Panzar e Rosse (1987) formularam um modelo simples para classificar um mercado em
competitivo, oligopolista ou monopolista e por meio de um teste que discrimina entre

esses modelos.

A intuigdo econdmica por tras do resultado € que a producao do monopolista e sua receita
total declinam quando a sua curva de custo marginal comeca a subir. De modo contrario,
em um setor perfeitamente competitivo, um aumento dos custos marginais seria refletido
plenamente nos precos, aumentando o total de receitas vis-a-vis, (ou proporcionalmente
igual), para o setor como um todo. Entre os extremos, no caso de oligopolio, quando a
curva de custo marginal comeca a subir, as receitas totais aumentam menos com O

aumento dos custos.

Assim, o banco i maximiza seus lucros onde a sua receita marginal ¢ igual ao seu custo

marginal:

R,i (Xi’”’Zi) - C,i (xl"Wi’ti) = 0

onde R se refere as receitas e (', aos custos do banco i ( com a apostrofe indicando ser

marginal), x. € a produgio do banco i, n € o nimero de bancos, y4.€ um vetor de pregos
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de fatores de produgdo do banco i, z ¢ um vetor de varidveis exdgenas que alteram a
fungio de receitas do banco i, ¢, € um vetor de varidveis exdgenas que alteram a fungéo

de custos do banco i. Ao nivel de mercado, no equilibrio, a restricdo de lucro zero se

satisfaz por:

R *n*z2)—(C" (x*w,t)=0

as varidveis marcadas com um asterisco representam valores de equilibrio. O poder de
mercado ¢ por sua vez medido pela extensao em que mudangas nos pregos dos fatores de

produgao ( O’Wk_) sao refletidos sobre as receitas de equilibrio recebidas pelo banco i

(O'Rj). Panzar e Rosse definem a medida de competicdo como a soma das elasticidades

da forma reduzida de receitas sobre o preco de fatores:

*

R, Wk,

*

< Av, R

i

H=

Para o monopdlio, a rejeigdo da hipdtese de sua existéncia consiste na rejei¢ao de que as
receitas dos bancos em questdo sdo independentes das decisdes feitas por seus rivais
atuais ou potenciais. Panzar e Rosse demonstraram que sob monopdlio, um aumento no
preco dos fatores aumentaria custos marginais e reduziria a produg¢do de equilibrio e

conseqiientemente as receitas, sendo assim, H seria menor ou igual a zero.

Assumindo que o mercado estd em um equilibrio de longo prazo, ¢ demonstrado também
que, sob um mercado de competicio monopolistica, H < 1. Valores positivos de H
indicam que os dados sdo consistentes com a competigdo monopolistica, mas
inconsistentes com a maximizacao individual de lucros sob condi¢des de monopdlio. No
limite oposto ao monopdlio, no caso de competicdo perfeita, H = 1, e aumentos nos
precos dos fatores aumentam tanto a receita quanto os custos médios, sem alterar a

producao 6tima de cada firma individual.



11

3.2. O Modelo Empirico

No caso, do setor bancario brasileiro, a fun¢do de produgdo dos servicos bancarios €

especificada segundo o seguinte modelo:

l‘l"g = q(iit’Wit’Oit’Zit;b)

onde, fy, € a receita total, 7, € o preco unitario dos fundos, 14, € o custo unitario do
trabalho, o, € o prego unitario dos outros custos, 7. sdo todas as outras varidveis que

afetam a receita total € b € o vetor de coeficientes estimados.

A fungdo ¢ simplesmente uma transformagdo do modelo empirico j& com o vetor de

coeficientes a serem estimados.

Especificamente, o preco unitario dos fundos ¢ calculado como a razdo entre o total de
despesas com juros e o total de depositos, e o custo unitario do trabalho ¢ uma proxy dada
pela razdo entre o gasto total com folha de pagamentos e o nimero de empregados. O
preco unitario dos outros custos € a razao entre os custos operacionais e o numero total de

agéncias no sistema.

Outras variaveis incluidas sdo os depositos totais, como uma proxy para a demanda;
fundos totais adiministrados, para observacdo do papel das economias de escala
decorrentes dsa operagdes de geracdo de receitas; a razdo de agéncias pelo niimero total
de agéncias no sistema, para capturar o fato de que quanto mais grande e, talvez,
geograficamente mais disperso um banco, maior, na média, deve ser a receita deste
banco; a razdo entre os empréstimos e os fundos administrados, para a obtengdo do
retorno sobre o risco de intermediacdo; e a razdo entre o capital de risco ¢ os fundos

administrados, para mensurar a capitalizagdo contra esse risco.

Ademais, sdo empregados os logaritimos das varidveis utilizadas.
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O teste segue da seguinte forma, seja:

H=p+b,*D,

onde os trés coeficientes correspondem a variavel do custo unitario dos fundos, variavel

do custo do trabalho, e variavel dos precos dos outros custos, respectivamente.

Se a hipotese de H ser menor ou igual a zero ¢ rejeitada, isso implica que a estrutura de

mercado ndo ¢ monopolistica.

Se a hipdtese de H estar entre 0 e 1 for rejeitada, entdo a estrutura de mercado também

nao constitui um oligopdlio.

Se a hipotese de de h ser menor ou igual a 1 também for rejeitada, entdo a estrutura de
mercado ndo constitui uma competicdo perfeita, ¢ os resultados, entdo ndo sdo
consistentes com a teoria, implicando que deve haver algum erro de especificagdo no

modelo ou na equagao estimada.
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4. Resultados Empiricos e Avaliagdao dos Resultados

Os balangos individuais dos bancos e relatorios contabeis de receitas para os 50 maiores
bancos universais brasileiros foram utilizados para se construir a base de dados das
variaveis requeridas para o teste de estrutura de mercado. A frequencia dos dados ¢
annual e abrange o periodo entre 1998 e 2004. Isso nos provém com um nimero maximo

de 350 observagdes para cada variavel explicativa.

Optou-se por fazer as regressdes com os dados empilhados, fazendo um teste contra
efeitos fixos. Os resultados dos testes ndo apontam melhora significativa ao se empregar

dados empilhados com efeitos fixos.

Poderia ainda se empregar efeitos aleatorios, mas como os dados sdo pertinentes a
instituigdes operando no mesmo setor € no mesmo pais, os efeitos fixos sdo mais

adequados para capturar caracteristicas particulares em dados individuais.

De fato, sdo apresentados os resultados para os periodos de 1998 a 2000 e de 2000 a
2004. Estes resultados indicam que os bancos brasileiros se comportam de forma
oligopolista (vide tabela). A soma coeficientes dos fatores de custos das estimagdes sao
significantemente maiores que zero, assim rejeitando a hipdtese de que os bancos se
comportam como um cartel. Ao mesmo tempo a soma dos coeficientes também ¢
significantemente menor que um, rejeitando a hipotese de competigao perfeita no sistema

bancario.

Logo, as receitas dos bancos ndo sdo suficientemente sensiveis aos seus custos tal que
sinalize que eles estejam sob as pressdes de competicdo perfeita. Confrontando as
regressoes, ndo ha sinais claros de aumento na competi¢cdo nos ultimos anos, nem alguma

tendéncia de que podera haver aumento.
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No que concerne a natureza dos custos de bancos brasileiros, os coeficientes de custos
dos fundos e de outras despesas sdo significantemente maiores que zero, enquanto o custo
da unidade de trabalho ndo parece ser correlaconado ao total de receitas. Isso se faz
consistente com o fato estilizado de que o custo de overhead ¢ um peso bem maior sobre

as despesas totais do que o pagamento de pessoal.

Nota-se ainda que os resultados para a regressio normal em dados empilhados e

considerando efeitos fixos sdo bastante similares.

Os outros coeficientes estimados também apoiam a hipdteses de comportamento
oligopolistico por parte dos bancos brasileiros. As variaveis que sdo utilizadas para
capturar economias de escala — total de fundos administrados (faf) e o nimero de

agéncias sobre o total (btb) — sdo significantes e tem o sinal positivo esperado.

Isso implica que conforme o tamanho do banco aumenta, mantido todo o mais constante,
as receitas totais aumentam. A significancia do coeficiente estimado para o nimero de
agéncias também implica que dispersamento geografico ¢ uma vantagem para os bancos

em termos de receitas.

A presenga de economias de escala ¢ conssitente com o ambiente oligopolistico uma vez
que ela reduz os custos de producdo de firmas que produzem grandes quantidades de

produto, tornando impossivel para pequenas firmas competirem e obterem lucros.

Os coeficientes para rcaf e Inaf — a razdo entre o risco de capital e fundos administrados
e a razdo entre empréstimos e fundos administrados — tém sinais positivos, indicando
que aqueles bancos que intermediam mais e sao mais bem capitalizados possuem maiores
receitas, (apesar de o coeficiente de capital de risco ndo ser significante dada a margem

padrao de erro).

Enfim, o coeficiente para os depodsitos totais ¢ positivo e significantemente maior que

zero, indicando ser uma boa proxy para mudancas na demanda.
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Nao se vé diferengas significativas na estrutura entre os periodos 1998-2000 e 2000-
2004, os coeficientes pouco se alteram, bem como a significancia estatistica dos mesmos.
De fato, o custo unitario do trabalho nao parece ser significante em ambos os periodos,
assim como o capital de risco, ambos tendo coeficientes também préximos de zero. Isso
poderia indicar que ambos nao constituem grande impacto sobre as receitas, sendo os

outros fatores de custos mais relevantes para os bancos.

Cruzando com os resultados obtidos por Belaisch (2003), temos que os coeficientes se
apresentam ligeiramente diferentes para maior parte das variaveis, mas mantendo a sua
significancia e o sinal esperado. A maior diferenca encontra-se no valor do coeficiente de
btb — numero de agéncias sobre o total de agéncias — e na significancia dele, o
coeficiente se apresenta neste trabalho mais baixo e a significancia idem. A significancia
do coeficiente das outras despesas (o) também diminui, mas continua sendo bastante

forte.

Espera-se que essa discrepancia entre os valores obtidos entre os dois trabalhos seja
devido a disparidades entre as bases de dados empregadas. Notavelmente com algum

grau maior de precisdo numérica e em termos de defini¢do na base utilizada por Belaisch.

O R2 da regressao ¢ bastante alto para os dosi periodos, bem como no estudo de Belaisch,
e rejeita-se fortemente a hipdtese de estrutura de monopdlio. Por outro lado, rejeita-se
dado o nivel de confianca padrdo de 5% a hipotese de competicdo perfeita. Rejeita-se

fortemente a hipotese de erro de especificacao do modelo.

Assim, ndo se rejeita a hipdtese de que os bancos brasileiros operam sobre a forma de um
oligopolio, muito mais proximo de ser competitivo do que de operar sob a forma de um

cartel. Isto, bastante plausivel num ambiente onde convivem 50 bancos.
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5. Conclusodes e Consideragdes Finais

Esse trabalho mostrou que até¢ 2000 os bancos brasileiros eram mais lucrativos, mas
menos eficientes que bancos em outros paises latino-americanos, e especialmente aqueles
nos Estados Unidos, Japdo e zona do euro. Os custos operacionais representam vasta
propor¢dao das receitas, ¢ a poupanca e o investimentos dos bancos intermedidrios
financeiros como propor¢ao do PIB sdo semelhantes a de outros paises da América

Latina, embora os bancos brasileiros sejam, em geral, muito maiores.

Sem duvidas, devem haver muitas razdes para explicar porque falta profundidade e
eficiéncia na intermediagdo bancaria no Brasil. Uma explica¢do inegavel ¢ que o risco de
crédito tem estado alto ao longo de décadas de tentativas de reformas e reestruturagdes, e
que os bancos tém sido capazes de sustentar esta aversdo ao risco devido a
disponibilidade de titulos do governo livres de risco e altamente rentdveis como uma

alternativa de investimento para o setor privado emprestador.

O trabalho, entretanto, esta focado em uma outra explicagdo: que o setor bancario nao €
plenamente competitivo. Isto ¢ sugerido pelos estudos anteriores realizados por Belaisch
(2003) e Nakane (2001), entre outros, e ¢ de fato confirmado pela investigagdo empirica,

que indica que os bancos brasileiros se comportam de forma oligopolistica.
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