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Taxa de Juros e Concentracio Bancaria no Brasil

Eduardo Kiyoshi Tonooka
Sérgio Mikio Koyama

Abstract

This paper analyses the price-concentration relationship for the Brazilian
banking industry. Interest rate on loans proxies for price and the Herfindahl-
Hirschman index proxies for concentration. A positive price-concentration
relationship may be associated with anti-competitive behaviour while a
negative one may reflect banks passing scale efficiency gains on to consumers.
Berger & Hannan (1989) found a positive relationship for the US banking
sector using a geographical concept of market. Due to institutional differences
between the Brazilian and the US banking industries, this paper uses a loan
category-based concept of market to find no relationship between interest rate
on loans and concentration.

" Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil.



1. Introducao

Diversos trabalhos que se propdem a analisar a relagcdo entre estrutura de mercado e
desempenho das firmas ja foram publicados desde antes da consolidacdo do paradigma
estrutura-conduta-desempenho dentro do programa da Organizacdo Industrial. Boa parte
destes trabalhos teve sua base empirica constituida de dados inter-industriais e suas
conclusBes aplicadas na andlise de industrias especificas. Este procedimento passou a ser
cada vez mais criticado a medida que aumentava a disponibilidade de dados para uma
indUstria em particular que, por sua vez, permitiu o desenvolvimento do que Bresnahan
(1989) denominou “nova organizacao industrial empirica”. Hannan (1991), Vesala (1995)

e Neuberger (1997) discutem a aplicagéo destas abordagens na andlise do setor bancario.

Este trabalho tem como objetivo analisar a relacdo preco-concentracdo na induastria
bancéaria brasileira, sendo o0 preco equivalente a taxa de juros sobre empréstimos. O
mercado relevante, neste caso, € definido pela modalidade de crédito sobre o qual incide a
taxa de juros apurada junto aos bancos e seu grau de concentracdo € medido a partir das
participacdes relativas dos bancos sobre o valor total das carteiras de crédito. A relevancia
desta relacdo esta no fato de freqlientemente se associar concentracdo de mercado com
praticas anti-competitivas. Neste sentido, Nakane (2002) mostra que, muito embora 0s
bancos no Brasil apresentem algum poder de mercado, ndo se pode afirmar que atuem

segundo um cartel.

O trabalho est4 dividido em seis partes além desta introducdo. A segunda parte é destinada
a uma breve revisdo da literatura acerca da relacdo preco-concentracdo na teoria da
organizacédo industrial, incluindo alguns estudos aplicados a industria bancaria. A terceira
parte apresenta o modelo econométrico e seu método de estimacdo. A quarta parte discorre
sobre os dados e a parte seguinte, sobre os resultados da estimacdo do modelo. A sexta e

dltima parte sdo reservadas para os comentarios finais.



2. Rela¢ao preco-concentracio

O paradigma estrutura-conduta-desempenho, que norteia a grande maioria dos estudos de
economia industrial, é a principal base de sustentagéo tedrica dos trabalhos empiricos que

procuram identificar uma relacéo entre preco e grau de concentracao.

Esta linha de pesquisa iniciou-se com os trabalhos de Bain (1951), Fuchs (1961) e Weiss
(1963), dentre outros, sobre a relacdo entre lucratividade e grau de concentracdo. Os
primeiros resultados apontaram para uma relacdo positiva entre estas variaveis, reforcando
o0 argumento de que um maior grau de concentracdo de mercado facilitaria a colusdo de
empresas, diminuindo a competicdo via precos (hipotese do poder de mercado). Estes
estudos tiveram grande repercussao no debate acerca do poder de mercado de grandes
empresas no mercado norte-americano no final da década de 1960 e inicio da década de
1970, influenciando as recomendacfes de O6rgaos publicos de defesa da concorréncia em

favor da desconcentracdo dos mercados.

Esta linha de pesquisa ganhou um novo rumo com os trabalhos de Demsetz (1973) e
Peltzman (1977), que trouxeram uma nhova explicacdo para a relacdo positiva entre
lucratividade e grau de concentracdo. Para os autores, diferencas nas estruturas de custo
das empresas seriam as responsaveis pelas diferencas na lucratividade. Assim, empresas
com custos mais elevados produziriam menos, obtendo o que se poderia chamar de “lucros
normais”, enquanto que empresas com custos menores produziriam mais e obteriam
“lucros acima do normal” (Gréfico 1). O efeito do tamanho das maiores empresas sobre o
grau de concentracdo seria 0 responsavel pela presenca de uma relacdo positiva entre
lucratividade e grau de concentracdo. Contrapondo-se a hipotese do poder de mercado, este
argumento, denominado de hipotese da eficiéncia, também teve grande influéncia no

debate sobre as politicas de defesa da concorréncia.

De fato, os efeitos normativos de cada argumento sdo muito diferentes. Segundo a hipétese
do poder de mercado, a desconcentracdo dos mercados deveria ser um objetivo de politica
a ser perseguido pelo governo na tentativa de diminuir os possiveis prejuizos de préticas
anti-competitivas por parte das firmas. Ja segundo a hipotese da eficiéncia, a intervengéo

governamental seria ndo apenas desnecessaria, mas também danosa a concorréncia.



Uma vez que a relacdo entre grau de concentracdo e lucratividade segundo a hipétese da

eficiéncia seria intermediada pela participacdo no mercado das firmas, o passo seguinte foi

0 acréscimo desta variavel, juntamente com o grau de concentracdo, nas equacdes de

lucratividade. Scherer et al (1987) sintetizam os resultados de uma série de estudos que,

basicamente, apresentam as seguintes conclusfes: (i) a participacdo de mercado tem

influéncia positiva sobre a lucratividade, e (ii) o grau de concentracdo, na maioria dos

casos, ndo tem influéncia sobre a lucratividade (nos casos em que tem influénci

pequena e negativa). Em um destes estudos, por exemplo, Ravenscraft (1983)

a, ela é

encontra

uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre participacdo no mercado e

lucratividade e uma relacdo negativa e estatisticamente ndo significativa entre grau de

concentracéo e lucratividade.
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Os estudos sobre a relacdo entre grau de concentragéo e lucratividade na industria bancaria
deram origem a uma extensa literatura. Gilbert (1984) sintetiza os resultados de mais de
quarenta estudos desenvolvidos entre a segunda metade da década de 60 e o inicio da
década de 80 sobre o tema. A maioria dos estudos analisados identifica uma relacéo
positiva e estatisticamente significativa entre as duas variaveis; entretanto, em nenhum
deles a relacdo lucratividade - grau de concentracdo € controlada pela participacdo de
mercado. Smirlock (1985) estima uma equacédo de lucratividade semelhante a utilizada por
Ravenscraft (1983) para dados da industria manufatureira, chegando a resultados
parecidos: o coeficiente associado a participacdo de mercado € positivo e estatisticamente
significativo e o coeficiente associado ao grau de concentracdo € negativo e
estatisticamente nao-significativo. Smirlock (1985) também estima a mesma equacgéo de
lucratividade com o acréscimo de uma variavel de interacéo entre o grau de concentracao e
a participacdo de mercado para captar uma relacdo potencial entre participacdo de mercado

e poder de mercado, ndo encontrando nenhuma indicagéo neste sentido.

A definicdo da medida de desempenho € uma das dificuldades empiricas mais importantes
associadas ao paradigma estrutura-conduta-desempenho. Smirlock, Gilligan & Marshall
(1984) e Salinger (1990), dentre outros, apresentam criticas ao uso de medidas diretas de
lucratividade para quantificar o desempenho, sugerindo como alternativas,
respectivamente, o uso da razdo q de Tobin ou da razdo preco/custo. Gilbert (1984) e
Shepherd (1986), por sua vez, apresentam 0s contra-argumentos. Dada esta discussao,
alguns autores optaram por n&o trabalhar com dados relativos ao lucro, preferindo, em seu
lugar, medir o desempenho através dos precos. Gilbert (1984) cita cinco estudos que
utilizam as taxas de juros praticadas pelos bancos como medida de desempenho. Nestes
estudos, bem como em Berger & Hannan (1989), conclui-se que o grau de concentracao
influencia significativamente as taxas de juros segundo a hipétese do poder de mercado, ou
seja, as taxas de juros sobre depdsitos tendem a ser menores e as taxas de juros sobre
empréstimos tendem a ser maiores a medida que o grau de concentracdo aumenta. Jackson
Il (1992), numa tentativa de resgatar a hipotese da eficiéncia, levanta a possibilidade de
uma relacdo nao-linear (forma de U) entre preco e grau de concentracdo. Assim, um baixo
grau de concentracao refletiria a entrada de novas firmas mais eficientes, que poderiam

praticar taxas de juros sobre depdésitos mais elevadas, enquanto que um alto grau de



concentracédo refletiria 0 aumento na participacdo de mercado das firmas mais eficientes.

Os resultados apresentados pelo autor sdo contestados por Berger & Hannan (1992).

Algumas conclusdes podem ser extraidas a partir desta reviséo da literatura:

(i) a presenca de uma relacdo positiva significativa entre lucratividade e grau de
concentracdo nao valida a hipotese do poder de mercado, podendo tratar-se de uma
relacdo espuria que resulta da omissao da participacédo de mercado;

(i) a presenca de uma relacdo positiva significativa entre prego e grau de concentracao
e/ou entre preco e participacdo de mercado valida a hipétese do poder de mercado;

(i) a presenca de uma relacdo negativa significativa entre preco e grau de concentracao
e/ou entre preco e participacdo de mercado valida a hipétese da eficiéncia;

(iv) a auséncia de uma relagéo significativa entre lucratividade e grau de concentracéo e a
presenca de uma relacdo positiva significativa entre lucratividade e participacdo de
mercado em uma mesma equacao validam a hipotese de eficiéncia. Este resultado
deve ser visto com ressalvas, pois h4 uma colinearidade potencialmente danosa do

ponto de vista estatistico entre as duas variaveis explicativas.

A literatura sobre a relacédo entre lucratividade e grau de concentracdo ou entre preco e
grau de concentracdo é muito vasta, mas inconclusiva. Os estudos empiricos parecem
incapazes de validar qualquer das hip6teses sobre esta relacdo, tendo utilidade restrita para
a tomada de decisdes de carater normativo. O acréscimo da participacdo de mercado tornou
as conclusfes ainda mais ténues do ponto de vista estatistico, conforme citado acima, ainda

mais quando se reconhece a existéncia de colinearidade entre ela e o grau de concentragao.

Este trabalho analisara a relacdo preco - grau de concentracdo e prec¢o - participacdo de
mercado na inddstria bancaria brasileira, sendo a varidvel de desempenho medida através
das taxas de juros sobre empréstimos praticadas pelos bancos nas diversas modalidades
existentes no mercado brasileiro, tanto direcionados para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas. Esta abordagem é bastante distinta daquela empregada nos estudos sobre
a industria bancaria norte-americana, onde os mercados sao geograficamente limitados. O
conceito de mercado neste trabalho ndo esta relacionado com sua localizacdo geogréfica,
mas com seu produto. Os prés e contras da utilizagdo da varidvel preco sdo bem

Y

conhecidos. Por um lado, evitam-se o0s problemas associados a mensuracdo da



lucratividade das empresas, mas por outro, arriscase a encontrar resultados empiricos

inconclusivos.

3. Modelo

Em linhas gerais, este trabalho segue a metodologia empregada pela maioria dos textos
citados. Na auséncia de um modelo estrutural micro-fundamentado para caracterizar o
comportamento dos bancos e dos seus clientes, estimam-se equac¢fes para a taxa de juros

sob a forma reduzida do tipo:

(1) rije = ,60 + ﬁlCONCJz + ﬁZ’Xijz + &, 0U

(2) rije = ,60 + ﬁlPARTijt + ﬁZ’Xijz +  Eir.

sendo 7 ataxa de juros cobrada pelo banco i para o produto j no tempo t, CONCj: o

grau de concentracdo no mercado do produto j no tempART;: a participacdo do

banco i no mercado do produto j no temp®;t, um vetor de variaveis de controleég o

termo aleatoério.

Uma variante da equacéo (1) foi estimada por Berger & Hannan (1989) para a taxa de juros

sobre depdsitos. Os autores encontraram um sinal negativo para o coeficiente associado ao
grau de concentracao, indicando que bancos participantes de mercados mais concentrados
agiriam no sentido de oferecer taxas mais baixas a seus clientes (hip6tese do poder de
mercado). Como no presente artigo trabalha-se com a taxa de juros sobre empréstimos, a

hipétese do poder de mercado seria sustentada por um sinal positivo para o cogficiente
Ja um sinal negativo pajfu estaria associado a hipétese da eficiéncia. Para a equagéo (2),

a interpretacdo dos sinais é semelhante: & hipotese do poder de mercado associa-se um

sinal positivo pargl1 e a hipétese da eficiéncia, um sinal negativo.

Duas medidas sdo usualmente empregadas para o grau de concentracdo: a razao de

concentracdo para n empresas, que consiste na participacdo de mercado das n maiores



empresas, e o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), que corresponde ao somatorio das
participacbes de mercado de cada empresa elevadas ao quadrado. H4A uma certa
arbitrariedade na escolha do valor de n na razdo de concentragao, motivo pelo qual optou-
se pela utilizagdo da segunda medida neste trabalho.

Algumas variaveis de controle sdo incluidas nas equacdes de taxa de juros. Para avaliar a
qualidade dos empréstimos dos bancos sdo consideradas duas varidveis: a taxa de
inadimpléncia {NADy:), que corresponde a parcela dos empréstimos com atraso no
pagamento superior a noventa dias em relacdo aos empréstimos totais e que deve
apresentar um coeficiente positivo, e o prazo médio dos contratos de empréstimo
(PRAZOy:), em dias, para o qual também se espera um coeficiente positivo. A
capacidade gerencial dos bancos é controlada por duas variaveis: a razdo entre o volume de
créditos com aplicagéo livre e o ativo circulan€€RED:) e a razdo entre as despesas
administrativas e as receitas operacionad®(/:). A utilizacdo do volume de créditos

livres ao invés dos créditos totais teve por objetivo expurgar os créditos direcionados, que,
por terem seus volumes atrelados aos instrumentos de captacdo e suas taxas de juros
regulamentadas pelo governo, apresentariam um comportamento peculiar ndo influenciado
pelo mecanismo de concorréncia. As diferencas na capacidade gerencial dos bancos podem
ser vistas na forma como eles administram suas carteiras de créditos livres. Assim, uma
elevada participacdo da carteira de créditos livres no ativo de um banco pode refletir um
possivel “efeito-especializacdo”, tornando negativo o sinal esperado do coeficiente

associado a variavélRED:: . Ja a variaved DM deve apresentar um sinal positivo.
Para a estimacdo deste modelo, tendo em vista a possibilidade de existéncia de correlagcéo
entre as modalidades de crédito em um mesmo banco, adotou-se a metodologia de Funcdes

de Estimacdo Generalizadas (GEE) proposta por Liang e Zeger (1986). Assim, 0s
estimadores s&o obtidos a partir da equagéo:

V()= P R@y 0, - () =0
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onde:
H = |_:U/11

dependente;

ou,(y. ) _

op

HMir J corresponde ao vetor contendo a esperanca da variavel

D X1 Xir1 D
Bg(ﬂ,l) g(ﬂ,T)D
=0 : [0 sendo x, a j-ésima observagdo da k-ésima
D xilp xiT,p -

E, [
@(ﬂil) g(,ur/;. ) g

variavel independente relativo ao i-ésimo banco para i=1,...,n; j=k.k31,....p

g(,uy,) denota a funcao de ligacao;

V, =diag{v,} € amatriz de variancias de dimensgr T ;

R(a) é uma matriz quadrada de dimensae3pecificada em termos apenaside

o qual € denominada de Matriz de Trabalho e representa a matriz de correlacédo da variavel

dependente.

Sob certas condi¢gfes de regularidade, demonstra-se que o estimador dado por

ﬁr+l ﬁ +

EZW (v, ,B)EV h(a) PUE) (Y'ﬁ)EB SZD’“ By 2y 22, -u,-(ﬁ))g

op

€ assintoticamente nao viciado e

n(B, - B) 1T ~ N(0,J™)

onde:

J é a matriz de Godambe que pode ser estimada por

JHB) = LI

onde:

= ﬁ E’MHW[@ - (B, —uAﬁ))}lV:“E'Mﬁ

op

op

= Z DU B) By v gy 2y 42 DAL B) D

B O " H 8 A
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E importante ressaltar que, diferentemente dos modelos tradicionais, segundo esta
metodologia ndo sdo necessarias as suposi¢cdes sobre a distribuicdo da variavel resposta,
nem tao pouco de homocedasticidade. A principal limitagdo deste modelo encontra-se no
fato deste estimador ndo ser eficiente caso a estrutura de correlagdorRijstinta da

verdadeira (para maiores detalhes, V. McCullagh, 1983).

No presente trabalho, utilizou-se uma funcdo de ligacdo logaritmica e uma estrutura de

correlacdo uniforme ao longo das modalidades.

4. Descricao dos dados

Todas as informacdes utilizadas neste trabalho fazem parte da base de dados do Banco
Central do Brasil. As taxas de juros mensais para cada modalidade de crédito e instituicao
financeira sdo calculadas a partir do levantamento diario das taxas de juros praticadas pelos
bancos ponderadas pelo volume de concessdes. A taxa de juros total representa o custo da
operacdo para o cliente, sendo obtida pela soma da taxa média e dos encargos fiscais e
operacionais. Os encargos fiscais representam o custo do Imposto Sobre Operacdes de
Crédito, Cambio e Seguro (IOF) incidente nas operacfes de crédito. Espera-se que exista
uma relacdo inversa entre as taxas de juros e 0s volumes das operacdes de crédito.
Juntamente com as taxas de juros, sdo levantados junto aos bancos, os dados sobre
inadimpléncia e sobre o prazo médio das operacdes de crédito.

O grau de concentracao foi calculado a partir das participacbes de mercado segundo o
tamanho da carteira de crédito de todos os bancos que passaram esta informacéo para cada
modalidade de crédito (Gréafico 2). As variav€éiRED: e ADM: foram construidas a

partir das informacdes contidas no Plano Contabil das Instituicbes Financeiras (COSIF),
criado em 1987 com o objetivo de uniformizar os procedimentos de registro e elaboracéo
de demonstracdes contabeis por parte das instituicdes financeiras sob supervisdo do Banco

Central do Brasil.
A base de dados utilizados neste trabalho engloba 87 bancos e doze modalidades de crédito

para o periodo compreendido entre janeiro de 2001 e fevereiro de 2002. Sdo sete
modalidades de crédito direcionado as pessoas juridizasd¢rey, desconto de duplicata,

12



desconto de nota promissoria, capital de giro, conta garantidador e aquisicdo de bens)

e cinco modalidades de crédito direcionado as pessoas fisicas (cheque especial, crédito
pessoal, cartdo de crédito, aquisicdo de veiculos e aquisicdo de outros bens que nédo
veiculos). O numero de bancos que fazem parte da amostra € menor do que o nimero total
de bancos em funcionamento no pais devido a falta de informacdes completas para todo o

periodo sob andlise. Possiveigliers também foram eliminados da amostra.

Grifico 2 - Grau de concentracdo segundo as modalidades de crédito

indice de Herfindahl-Hirschman (HH) por Modalidade indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) por Modalidade
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5. Resultados

O Quadro 1 (V. Anexo) mostra os resultados da estimacéo por GEE considerando o grau
de concentracdo. Levando-se em conta que a estimacédo foi realizada més a més, 0s
resultados sdo bem consistentes. O grau de concentracdo, medido pelo indice de
Herfindahl-Hirschman, ndo tem influéncia sobre a taxa de juros sobre empréstimos,

contrariando a hipétese do poder de mercado. Ambas as variaveis relacionadas com a
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gualidade dos empréstimos dos bancos apresentaram coeficientes estatisticamente
significativos. De acordo com o esperado, o coeficiente associado a vdhedEl;: é

positivo. JA o coeficiente negativo, muito embora bastante pequeno, para a variavel
PRAZOy surpreende a primeira vista. A possibilidade do efeito do prazo dos
empréstimos sobre a taxa de juros ser melhor captado através de sua interacdo com o efeito
da inadimpléncia — a inadimpléncia aumentaria com o aumento do prazo dos empréstimos
— foi testada com a incluséo da varia¥Al4 Dy« x PRAZQOy: na equacgéo de taxa de juros,

nao se encontrando nenhum resultado importante. O coeficiente associado a esta variavel é
estatisticamente igual a zero enquanto que os coeficientes das demais variaveis nao
sofreram alteracdo. E possivel, ainda, que o sinal negativo esteja captando o fato das
modalidades de crédito com prazos mais longos possuirem caracteristicas intrinsecas que
possibitam a reducao da taxa de juros, como garantias reais em caso de inadimpléncia, por
exemplo. Quanto a capacidade gerencial dos bancos, a vatiBaD:: mostrou-se nédo
significativa, enquanto que a variavdlDM;: apresentou um coeficiente estatisticamente
significativo e positivo, conforme esperado. O Grafico 3 mostra a evolugdo dos
coeficientes no periodo analisado. Com excecdo do coeficiente associado ao grau de

concentracédo, todos os demais coeficientes apresentaram-se estaveis no periodo analisado.

Grifico 3 — Evolucdo dos coeficientes estimados por GEE

considerando o grau de concentracdo como variavel explicativa
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A substituicdo do grau de concentracdo pela participacdo de merfatdd7(:) ndo
alterou substancialmente os resultados. Conforme mostram o Grafico 4 e o Quadro 2 (V.
Anexo), a participacdo de mercado também néo influencia a taxa de juros e os coeficientes

das demais variaveis de controle mantém suas magnitudes, sinais e significancia.

Grifico 4 — Evolugdo dos coeficientes estimados por GEE

considerando a participacdo de mercado como variavel explicativa
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A estimacdo do modelo com as mesmas variaveis explicativas defasadas de um periodo
também ndo gerou resultados substancialmente diferentes, seja para o grau de concentracao

guanto para a participacao de mercado.

Conforme mostra o Grafico 2, com excecdo do mercado de nota promissoria, todos 0s
demais mercados apresentam graus de concentragdo relativamente baixos, talvez baixos o
suficiente para ndo caracterizar a existéncia de poder de mercado por parte dos bancos. E
possivel que esta desconcentracdo esteja relacionada com a inexisténcia de importantes
barreiras a entrada nos mercados. Com efeito, uma vez que a definicdo de mercado
relevante é baseada no conceito de produto, ou seja, de modalidade de crédito, a entrada de
um banco que j& atua em determinados mercados de crédito para pessoa juridica, por
exemplo, em um novo mercado de crédito para pessoa juridica ndo implicaria grandes
custos adicionais em relacdo a captacdo de recursos, infra-estrutura fisica e recursos
humanos. Neste sentido, poder-se-ia afirmar que as barreiras a entrada ndo sdo elevadas. Se
este for o caso, uma grande participacdo de mercado ndo se traduziria em maior poder de

mercado, pois qualquer tentativa de tirar vantagem desta posicao incentivaria a entrada de

16



novos concorrentes. Isto explicaria o fato de tanto o grau de concentracdo quanto a
participacdo de mercado apresentarem-se nao significativos nas equacfes estimadas. A
exploracdo do poder de mercado também € limitada pelo grau de substituicdo entre
produtos. Quanto maior o grau de substituicdo, menor a possibilidade de se exercer o poder
de mercado, jA que os consumidores tenderiam a trocar de produto. Assim, definicdo de
mercado relevante segundo a modalidade de crédito pode ser muito restrita quando se
considera que determinadas modalidades de crédito sdo substitutas proximas. Se este for o
caso, também € de se esperar que as taxas de juros sobre empréstimos nao sejam

influenciadas pelo grau de concentracao ou pela participacdo de mercado.

Com o objetivo de avaliar a importancia dos argumentos acima, 0 mesmo modelo foi
estimado considerando apenas duas modalidades de crédito: crédito para pessoa juridica e
crédito para pessoa fisica. Nesta situacdo, inexiste o efeito-substituicdo e as barreiras a
entrada passam a ser importantes. Os dados referentes as sete modalidades de crédito
associadas a pessoa juridica e as cinco modalidades de crédito associadas a pessoa fisica
foram agrupados nas duas novas modalidades. Novos valores para o grau de concentracao
e a participacdo de mercado foram calculados, bem como para a taxa de juros, a
inadimpléncia e o prazo. No caso destas trés ultimas variaveis, os valores referentes a cada
modalidade de crédito original foram ponderados de acordo com a importancia relativa de
cada uma segundo o volume de operacdes. O Grafico 5 e o Quadro 3 (V. Anexo) mostram
a evolucdo dos coeficientes estimados para um modelo que considera apenas duas
modalidades de crédito e a participacdo de mercado como variavel relevante. A
participagdo de mercado permanece nao significativa, aumentando a robustez do resultado

inicial.

Em suma, nem a auséncia de barreiras a entrada e nem a presenca de um efeito-
substituicdo podem explicar o fato da participacdo de mercado nao influenciar a taxa de
juros sobre empréstimos quando o mercado relevante é definido de modo estrito segundo a

modalidade de crédito.
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Grifico 5 — Evolucdo dos coeficientes estimados por GEE

considerando apenas dois mercados
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6. Consideracoes finais
Este trabalho realizou uma andlise empirica da relacdo preco-concentracdo na industria

bancéria brasileira através da estimacdo pelo método GEE de um modelo uni-equacional

da taxa de juros sobre empréstimos praticada pelos bancos em funcdo do grau de
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concentracdo de mercado e de outras variaveis de controle. O principal resultado foi o de
gue a relacao preco-concentracdo nao é estatisticamente significativa para o caso brasileiro.
Esta conclusédo é distinta da que chegaram Berger & Hannan (1989) para a industria
bancéaria norte-americana. Segundo a teoria de organizacdo industrial, este resultado seria
uma indicacao de que os bancos ndo atuariam como um cartel na fixacdo das taxas de juros
sobre empréstimos. A implicacdo deste resultado é clara: a intervencdo governamental no
sentido de diminuir o grau de concentracdo dos mercados seria in6cua para diminuir as

taxas de juros.

Entretanto, cabem duas ressalvas a esta conclusdo. Em primeiro lugar, conforme citado
anteriormente, o grau de concentracao verificado para quase todos os mercados ainda é
baixo para refletir um possivel exercicio de poder de mercado por parte dos bancos. Nao
esta descartada a hipétese de que a relacdo preco-concentracao torne-se significativa dentro
de um intervalo mais amplo de graus de concentracdo de mercado. Em segundo lugar, o
trabalho ignorou a dimenséo geografica dos mercados devido a inexisténcia de dados. Esta
omissado impede a identificacdo de um poder de mercado regional, que pode ter alguma
relevancia nos mercados de crédito voltado para as pessoas fisicas e para as pequenas

empresas.

O efeito potencial da concentragcdo dos mercados sobre as taxas de juros tem rendido
debates acalorados dentro da sociedade brasileira, mas que ainda tém sido pouco
fundamentados em analise quantitativa. Este trabalho procurou dar sua contribuicdo ao

debate através deste caminho.
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0.0003

<.0001
0.7586
<.0001
<.0001
0.4388
<.0001

<.0001
0.9690
<.0001
0.0005
0.3950
<.0001

(continua...)



JUL2001

AGO0O2001

SET2001

OuUT2001

NOV2001

DEZ2001

Variavel

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Coeficiente

-3.3504
-0.1713

2.4781
-0.0004
-0.0906
0.3945

-3.3817
-0.1359
2.6357
-0.0003
-0.1408
0.5505

-3.3856
0.1179
2.7684
-0.0004
-0.0842
0.4938

-3.3944

0.0471
2.4309
-0.0005
-0.0890
0.5824

-3.3887
0.0924
2.2337
-0.0005
-0.0882
0.5676

-3.4497
-0.0441
2.6861
-0.0005
-0.0865
0.6522

Quadro 2

Erro-Padrao

0.0913
0.3809
0.5149
0.0001
0.0834
0.1371

0.1066
0.4676
0.4543
0.0001
0.1002
0.1483

0.1039
0.2860
0.4233
0.0002
0.0824
0.1572

0.0922
0.4840
0.4530
0.0002
0.0771
0.1685

0.1018
0.3094
0.3949
0.0002
0.0672
0.1476

0.0884
0.4962
0.4325
0.0002
0.0781
0.1457
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-36.68
-0.45
4.81
-3.36
-1.09
2.88

-31.72
-0.29
5.80
-2.61
-1.41
3.71

-32.57
0.41
6.54
-2.64
-1.02
3.14

-36.81
0.10
5.37
-2.91
-1.15
3.46

-33.29
0.30
5.66
-2.47
-1.31
3.85

-39.04
-0.09
6.21
-2.53
-1.11
4.48

Prob > |Z]

<.0001
0.6530
<.0001
0.0008
0.2773
0.0040

<.0001
0.7713
<.0001
0.0091
0.1599
0.0002

<.0001
0.6801
<.0001
0.0082
0.3068
0.0017

<.0001
0.9225
<.0001
0.0036
0.2483
0.0005

<.0001
0.7653
<.0001
0.0135
0.1895
0.0001

<.0001
0.9292
<.0001
0.0116
0.2679
<.0001

(continua...)



Quadro 2

Variavel Coeficiente  Erro-Padrao 4 Prob > |Z]
JAN2002 Intercepto -3.4426 0.0985 -34.96 <.0001
PART 0.1892 0.4478 0.42 0.6726
INAD 2.2743 0.4401 5.17 <.0001
PRAZO -0.0005 0.0002 -2.11 0.0347
CRED -0.0613 0.0832 -0.74 0.4613
ADM 0.6992 0.1535 4.55 <.0001
FEV2002 Intercepto -3.4611 0.1042 -33.21 <.0001
PART 0.1307 0.4500 0.29 0.7715
INAD 2.2090 0.3892 5.68 <.0001
PRAZO -0.0004 0.0002 -2.02 0.0437
CRED -0.0297 0.0794 -0.37 0.7086
ADM 0.6672 0.1466 4.55 <.0001
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JAN2001

FEV2001

MAR2001

ABR2001

MAI2001

JUNZ2001

Variavel

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Coeficiente

-3.4046
-0.4256
0.3901
-0.0011
-0.1180
1.0400

-3.4041
0.0055
0.2697
-0.0012
-0.2002
1.0520

-3.4253
0.2802
0.4314
-0.0010
-0.1719
1.1335

-3.4266
0.7803
0.6355
-0.0010
-0.1465
1.0265

-3.3812
0.3409
1.1498
-0.0008
-0.1783
0.9347

-3.3956
0.4582
0.9494
-0.0008
-0.1746
1.0412

Quadro 3

Erro-Padrao

0.1560
1.8157
0.3714
0.0001
0.0078
0.0460

0.1333
1.9939
0.3734
0.0001
0.0119
0.0760

0.1592
1.5437
0.2462
0.0001
0.0259
0.0384

0.1439
1.6085
0.3623
0.0001
0.0179
0.0013

0.1626
0.8887
0.5308
0.0001
0.0102
0.0741

0.1476
1.1591
0.5400
0.0001
0.0119
0.0411

28

Z

-21.82

-0.23

1.05
-10.17
-15.12
22.62

-25.55
0.00
0.72
-11.01
-16.77
13.84

-21.51
0.18
1.75
-14.53
-6.65
29.54

-23.80
0.49
1.75
-7.03
-8.19
808.51

-20.80
0.38
2.17
-10.71
-17.57
12.62

-23.01
0.40
1.76
-6.02
-14.69
25.31

Prob > |Z]

<.0001
0.8147
0.2935
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.9978
0.4702
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.8560
0.0797
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.6276
0.0794
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.7013
0.0303
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.6926
0.0787
<.0001
<.0001
<.0001

(continua...)



JUL2001

AGO2001

SET2001

OouT2001

NOV2001

DEZ2001

Variavel

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Intercepto
PART
INAD
PRAZO
CRED
ADM

Coeficiente

-3.3360
1.5402
0.7565
-0.0009
-0.1100
1.0095

-3.3208
1.3663
0.4984
-0.0009
-0.1996
1.1944

-3.3192
1.1293
0.7329
-0.0009
-0.1506
1.0846

-3.3301
1.3133
0.6976
-0.0010
-0.1186
1.0788

-3.3584

1.3436
0.5859
-0.0011
-0.1068
1.1720

-3.3687
1.0409
0.8157
-0.0012
-0.1444
1.1928

Quadro 3

Erro-Padrao

0.1195
1.1464
0.5000
0.0001
0.0011
0.0011

0.1465
1.1927
0.2421
0.0001
0.0016
0.0356

0.1425
1.1443
0.4018
0..0001
0.0069
0.0974

0.1359
1.2099
0.4502
0.0001
0.0138
0.0709

0.1348
1.2736
0.3752
0.0001
0.0204
0.0155

0.1106
1.4429
0.3715
0.0001
0.0338
0.0523

29

Z

-27.91
1.34
151
-17.65
-104.60
919.50

-22.67
1.15
2.06
-7.71
-124.24
33.57

-23.30

0.99

1.82
-11.73
-21.81
11.14

-24.51
1.09
1.55
-15.04
-8.58
15.21

-24.91
1.05
1.56
-7.87
-5.23
75.83

-30.45
0.72
2.20
-9.00
-4.27
22.82

Prob > |Z]

<.0001
0.1791
0.1303
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.2520
0.0395
<.0001

<.0001
<.0001

<.0001
0.3237
0.0681
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.2777
0.1213
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.2914
0.1184
<.0001
<.0001
<.0001

<.0001
0.4706
0.0281
<.0001
<.0001
<.0001

(continua...)



Quadro 3

Variavel Coeficiente  Erro-Padrao Z Prob > |Z]
JAN2002 Intercepto -3.3392 0.1408 -23.72 <.0001
PART 1.4663 1.2025 1.22 0.2227
INAD 0.8226 0.4463 1.84 0.0653
PRAZO -0.0011 0.0001 -12.26 <.0001
CRED -0.0625 0.0310 -2.02 0.0439
ADM 0.9853 0.0833 11.82 <.0001
FEV2002 Intercepto -3.3570 0.1452 -23.11 <.0001
PART 1.4813 1.1938 1.24 0.2146
INAD 0.8285 0.4635 1.79 0.0739
PRAZO -0.0011 0.0001 -10.73 <.0001
CRED -0.0503 0.0427 -1.18 0.2382
ADM 0.9536 0.1198 7.96 <.0001
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