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Bancos publicos sao pro-competitivos? Evidéncia dos
mercados locais concentrados no Brasil

21.
Introdugao

Apesar do amplo processo de privatizacdo nos anos 80 e 90, o setor publico
ainda possuia cerca de 40% dos ativos bancarios no mundo em 1995 (La Porta et
al (2002)). Em alguns paises, principalmente na América Latina e no sudeste
asiatico, essa proporcdo ¢ ainda maior (Levy-Yeyati, Micco e Panizza (2004)).
Nesse contexto de significante presenca estatal, o setor bancario é um bom
candidato para se estudar os beneficios da propriedade publica comparada com a
propriedade privada de firmas.

A literatura tem sugerido algumas justificativas para a propriedade publica
de bancos. Intermediacdo financeira, publica ou privada, existe para mitigar
problemas de assimetria de informag¢do e da “incompletude” dos contratos
(Gorton ¢ Winton (2002)). A propriedade publica, na medida em que diminui a
pressdo por lucratividade, poderia induzir bancos a emprestarem para tomadores
cujo retorno € socialmente (mas nao privadamente) positivo. Dois exemplos desse
fenomeno seriam o financiamento de longo prazo dos bancos de desenvolvimento
e alguns dos exemplos de micro crédito de curto prazo liderados pelo Estado. !
Um terceiro papel potencial para os bancos publicos ¢ o de induzir uma conduta
mais competitiva na industria bancaria. Embora isso possa ser verdade em
qualquer industria, a propriedade publica bancaria ¢ significativa (talvez por causa
das razdes colocadas acima), e um melhor desempenho do setor bancario pode
gerar importantes externalidades positivas em outros setores. Essa é exatamente a

questdo empirica que sera tratada nesse capitulo, usando dados dos mercados

" Um exemplo é o Banco para Agricultura e Cooperativas Agricolas (BAAC), estabelecido pelo
governo da Tailandia para melhorar o acesso de pequenos agricultores ao crédito. Veja por
exemplo Ahlin e Townsend (2003).
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locais concentrados no Brasil: a presenca de bancos publicos induz a mais
competicdo nos mercados bancarios locais?

O Brasil ¢ um bom candidato aonde se medir o efeito competitivo de bancos
publicos. Em primeiro lugar, tanto bancos publicos quanto privados co-existem na
industria brasileira de bancos comerciais, ¢ ambos tém participacdo significativa. 2
Mesmo apoés a privatizagdo dos bancos publicos estaduais, o setor publico ainda
possuia 42.7% dos ativos bancarios nacionais em 2001 (Levy-Yeyati, Micco ¢
Panizza (2004)).> O governo federal controla dois grandes bancos comerciais,
Banco do Brasil (BB) e Caixa Economica Federal, e ainda possui um grande
banco de desenvolvimento, que até recentemente era a maior fonte ( talvez a
unica) de financiamento de longo prazo no pais.

A segunda razdo € a variacdo na estrutura de mercado local de acordo com
o tipo de propriedade (privada versus publica). Por causa da privatizacdo,
monopolios e duopolios privados locais, os quais sdo raros em paises com grande
participacdo de bancos publicos, agora podem ser observados. Essa variagdo na
estrutura por tipo de propriedade é crucial para o sucesso de uma tentativa
empirica em se testar se a propriedade publica de bancos tém beneficios pro
competicao.

Nossa metodologia ¢ uma extensdo do framework desenvolvido por
Bresnahan e Reiss (1991) (BR daqui para frente) para medicdo do efeito de
entrada em mercados concentrados. De forma similar a BR, usa-se a variacdo do
tamanho de mercado ¢ do nimero de competidores para se inferir o efeito da
entrada na conduta em mercados concentrados. A idéia basica ¢ a seguinte:

assumindo livre entrada, lucros deveriam se igualar aos custos fixos de entrada em

um equilibrio perfeito em sub-jogos de um jogo de entrada-depois-competicao. 4

? Co-existéncia de propriedade publica e privada ndo é especifica ao Brasil. A Argentina é outro
bom exemplo: o maior e terceiro maior banco comercial argentino (Banco La Nacién e Banco de
La Provincia de Buenos Aires) sdo possuidos pelo governo federal e pela provincia de Buenos
Aires, respectivamente. Existem alguns outros bancos provincianos importantes. Contudo, a
dolarizagdo e a subseqiiente crise de conversibilidade de dezembro de 2001, que quase destruiram
o sistema bancério argentino, tornou a Argentina um candidato ruim quando comparada ao Brasil.
* Bancos estaduais eram bancos cujos controladores eram os governos estaduais. A privatizagio
dos bancos publicos estaduais ocorreu sob um programa patrocinado pelo governo federal,
Programa de Incentivo a Reducdo da Presenca do Estado na Atividade Bancaria, que consistiu na
intervencdo pelo regulador bancario (Banco Central), recuperagao e privatizagao.

* Esse ¢ um jogo em dois estagios com N jogadores (com N arbitrariamente grande). No primeiro
estagio, os N entrantes potenciais decidem se entram ou ndo, incorrendo em um custo fixo CF se
eles decidem entrar. No segundo estdgio, os N© que entraram jogam algum jogo de oligopélio.
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Lucros dependem, entre outras coisas, de duas variaveis observaveis, numero de
firmas e tamanho de mercado, ¢ como usual, de algumas variaveis nao
observaveis, incluindo conduta. Mercados de tamanho similares, mas com
diferente nimero de firmas devem ter diferentes lucros em equilibrio. Se os
fatores de demanda e custo varidvel (as “outras coisas” determinando os lucros)
estdo apropriadamente controlados, essa variagdo no numero de firmas pode ser
atribuida a conduta. Mais especificamente, imagine que os mercados com duas
firmas sdo muito maiores do que mercados com uma firma, mas mercados com
trés firmas ndo sdo muito maiores do que mercados com duas firmas. Nesse caso,
infere-se que enquanto a entrada de um rival em um monopdlio tem um grande
impacto na conduta, o efeito da terceira firma ndo € tdo pronunciado.

A maior vantagem do método de BR ¢ que ele ¢ muito econdmico nos
dados. Existem apenas dois requerimentos estritos: observar o numero de bancos
operando no mercado, e ter uma medida de tamanho de mercado. Isso ¢ muito
importante por algumas razdes. Em primeiro lugar, dados contabeis (receitas,
custos, lucros) quase nunca sdo observados, ¢ mesmo quando estdo disponiveis
ndo ¢ claro quando se deveria confiar em dados reportados pelas proprias
institui¢des. > Mesmo que se considerem os dados contdbeis confidveis, &
praticamente impossivel ter os lucros desagregados no nivel local. Segundo, dados
de preco e custos nem sempre (na verdade, normalmente) estdo disponiveis no
nivel do mercado relevante. Finalmente, embora dados de quantidade possam
estar disponiveis localmente, ndo ¢ claro como diferentes tipos de empréstimos ou
depositos seriam agregados. BR contornam esses problemas, a um custo
relativamente baixo: depois de definir apropriadamente mercado local relevante e
observar o numero de ofertantes nesse mercado local relevante, ¢ necessaria
apenas uma hipétese fraca: livre entrada.

Em contraste com BR, a identidade do entrante importa em nossa aplicagao.
Nos estamos interessados em como a presenga de um banco publico afeta a

conduta comparado ao impacto da presenga do banco privado.

* Na verdade, j4 ¢ padrio na nova literatura empirica de organizagio industrial suspeitar de dados
contabeis.

% Livre entrada nio é “entrada livre de custos™ custos enterrados e fixos de entrada sio uma
grande parte do modelo implicito nessa discuss@o. Livre entrada quer dizer que qualquer um pode
entrar, implicando que lucros tendem a zero em qualquer equilibrio perfeito em sub-jogos do jogo
descrito da nota de rodapé 4.
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Do ponto de vista tedrico, o impacto da propriedade publica de bancos na
conduta é ambiguo. Por um lado, bancos ptblicos podem ter objetivos diferentes
da maximizac¢do de lucro: o excedente do consumidor poderia ser parte da sua
funcdo objetivo. Isso tornaria bancos publicos mais competitivos comparados aos
bancos privados. Por outro lado, bancos publicos e privados podem oferecer
servigos diferenciados. Imagine um mercado com dois bancos, um privado ¢ um
publico. Enquanto a presenga de outro banco privado ocuparia 0 mesmo espectro
no espago dos bens, a presenca de bancos publicos poderia ser horizontalmente
diferenciada da dos bancos privados. Relativa a uma situacdo na qual existem dois
bancos privados, a agressividade competitiva seria atenuada. Finalmente,
diferencas de custos na operagao de bancos publicos e privados poderiam afetar a
conduta. Motivagdes politicas poderiam estimular a entrada de bancos publicos.
Por razdes gerenciais, organizacionais ou tecnoldgicas, bancos publicos e privados
poderiam operar com diferentes estruturas de custo. Dessa forma, lucros em
equilibrio em um mercado com dois bancos privados seriam diferentes de um
mercado com um banco publico e um privado.

E importante qualificarmos o que significa competicdo no mercado local
atualmente na industria bancaria. Com a evolucdo da tecnologia de informacio,
muitas atividades bancarias passaram a ser centralizadas. Por exemplo, empresas
com faturamento acima de determinado patamar tem suas contas gerenciadas pelo
escritorio central dos bancos. O que resta em termos de mercado local hoje em dia
esta relacionado com o varejo, cliente pessoa fisica e pequenas firmas. Servigcos
bancérios de pagamentos, recebimentos, empréstimos pessoais, capital de giro
para pequenas firmas e captacdo de depdsitos no varejo ainda sdao disputados no
nivel local. Portanto, o fendmeno estudado ainda ¢ relevante, mas ndo inclui, por
exemplo, o segmento de grandes firmas ou individuos ricos.

Os resultados sugerem que a propriedade publica de bancos impacta
adversamente a competicdo, quando comparada com a propriedade privada.
Enquanto que para sustentar um duopo6lio privado € necessario um mercado muito
maior do que o do monopdlio privado, nao ha necessidade de um mercado maior
para sustentar um duopolio privado/publico. Estimou-se que o tamanho minimo
de mercado necessario para sustentar um duopdlio privado ¢ 36% maior do que
aquele necessario para sustentar um monopolio privado. Em contraste, o tamanho

minimo ndo ¢ afetado pela presenga de um rival ptblico. Enquanto a presenca de
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um banco privado reduz lucros implicando em uma maior escala minima para
cobrir o mesmo montante de custo fixo, a entrada de um banco publico ndo tem
impacto significativo no lucro e, conseqiientemente, o tamanho de mercado ndo se
altera significativamente em relacdo ao monopolio privado.

Embora a privatizagdo tenha transferido uma quantidade significativa de
ativos ao setor privado, propriedade publica e privada ainda co-existem em outras
industrias. No Brasil, a distribui¢do de combustivel ¢ outro exemplo. Enquanto o
setor bancario tem especificidades que torna dificil a generalizacdo de nossos
resultados para outras industrias, os resultados podem ser considerados indicios
do impacto da propriedade publica na competi¢do em outras industrias. Dada a
tendéncia corrente em alguns paises (mais notadamente Venezuela e Bolivia) na
dire¢do de uma maior participacdo do setor publico em algumas industrias, nossos
resultados sugerem uma investigagdo mais profunda nos possiveis efeitos
adversos da nacionalizagdo de companhias na competicao.

2.2,
Histérico da criagao dos bancos publicos no Brasil

Nesta se¢do faremos um breve historico da criagdo dos principais bancos
publicos no Brasil. A origem da configuragdo atual do sistema bancario brasileiro
remonta ao final do século XIX e inicio do século XX, no comego da era
republicana brasileira. O inicio da era republicana foi marcado por uma forte
descentralizagdo politica, com aumento do poder dos estados, antes limitado pela
politica centralizadora imperial. Na esteira dessa tendéncia liberalizante e
descentralizadora, o governo federal implantou uma profunda desregulamentagao
do setor bancario. Essa desregulamentacdo acabou desembocando em um
processo de inflagdo, desvalorizacdo cambial e crise bancaria.

Esse episodio do final do século XIX marcou de forma duradoura o
processo de desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro e, em especial, o
papel do Estado, tanto no nivel local quanto nacional, nesse processo. No controle
da crise bancaria, o governo federal promoveu a liquidagdo de varios bancos ¢ a
fusdo de tantos outros em um Unico grande banco privado, que passou a ser o
banco oficial do governo. Depois de pouco tempo, o controle desse novo banco

passou ao governo federal, tornando-se uma sociedade de economia mista, banco
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oficial do Tesouro e monopolista na emissdo de moeda. Nesse momento, o banco
¢ renomeado para Banco do Brasil.

Em paralelo, apoiados pela descentralizacdo republicana, os governos locais
criaram bancos estatais estaduais para apoiar a demanda por crédito da agricultura
local, ndo atendida de forma satisfatoria pelos bancos comerciais privados de
entdo. Portanto, grande parte da origem dos principais bancos estatais comerciais
brasileiros do século XX remonta ao inicio da reptblica’.

A origem da atual Caixa Econdémica Federal ¢ um pouco mais antiga, da
época do império de D. Pedro II. A necessidade de fomentar uma poupanga
nacional para financiar necessidades de crédito de pequenos comerciantes e
consumidores e, principalmente, do governo imperial, fez com que D. Pedro II
criasse um banco estatal que garantisse seguramente a poupanca da populacao e
assim estimulasse as pessoas a pararem de “guardar dinheiro em baixo do
colchio” ®.

J& os bancos estatais de desenvolvimento, tanto os federais (BNDES) quanto
os locais (por exemplo, o BNB), tém sua origem a partir da década de 50, quando
o processo de industrializacdo brasileiro, apoiado pelo Estado, passou a se
concentrar nas chamadas industrias de base e na infraestrtura. Nesse momento, era
necessario garantir acesso ao financiamento de longo prazo, mas o sistema
bancario brasileiro vigente era visto como incapaz de garantir tal acesso. Entdo, o
atual BNDES foi criado, visando alavancar o processo de industrializacao,
garantindo o financiamento de longo prazo. Num primeiro momento, o BNDES
teve como principal fonte de financiamento recursos externos. Depois, 0o governo
federal criou vérios mecanismos de poupanga compulsoria, visando garantir uma
fonte de financiamentos de longo prazo doméstica que fosse ao mesmo tempo
barata e estavel.

Ao longo do século XX, os bancos estatais brasileiros podiam ser
classificados por dois critérios: o ente federativo que era proprietario do banco,
governo federal ou estadual, ¢ o nicho de atuacdo desses bancos: bancos

comerciais, caixas econdmicas ou bancos de desenvolvimento. Como exemplos,

7 Para maiores detalhes sobre o histérico do desenvolvimento do sistema bancério brasileiro ver
Baer e Nazmi (2000).

8 Para maiores detalhes sobre as motivac¢des da criacio da Caixa Econémica Federal ver Pinheiro e
Filho (2007), paginas 206 e 207.
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tinham-se: o Banco do Brasil como o grande banco comercial do governo federal,
o0 BNDES como o grande banco federal de desenvolvimento, o BANESPA, como
o banco estadual do ente federativo mais rico, Sdo Paulo, a Nossa Caixa, uma
Caixa econdmica também do estado de Sdo Paulo, o BNB, um banco de
desenvolvimento regional (regido nordeste do Brasil) e outros tantos bancos
comerciais, caixas econdmicas e bancos de desenvolvimento estaduais ou
regionais.

A nossa amostra pega a configuracdo do mercado bancério brasileiro em
dezembro de 2000. Existem dois motivos para trabalharmos com esse periodo. O
primeiro, e principal, ¢ que os dados do Censo, que fornecera nossas variaveis de
controle, se referem ao ano de 2000.

O segundo motivo € que na década de 90 houve uma profunda
reestruturacdo bancéria no Brasil. O fim da inflacdo com o Plano Real, em julho
de 1994, expds uma série de fraquezas do sistema bancario brasileiro. Por um
lado, os bancos, em geral, tinham um ganho “facil” se apropriando das receitas do
“floating” inflaciondrio. Por outro lado, esse ganho facil levou os bancos a ndo se
preocuparem muito com o célculo e o gerenciamento de risco dos créditos
concedidos. Para completar, a inflagdo mascarava a verdadeira situagdo
financeira, tanto dos bancos quanto de seus clientes, o que dava uma falsa
impressdo de que o sistema bancario, mesmo com uma elevada inflacdo, era
saudavel. O fim da inflacdo apds o Plano Real traz a tona todos esses problemas ¢
varios bancos, tantos publicos quanto privados, passam a ter sérios problemas de
solvéncia. O governo federal lanca entdo dois programas de saneamento do setor
bancario, o PROER e o PROES. O primeiro visou o fortalecimento do sistema
bancério privado através de um processo de saneamento das instituicdes mais
frageis e estimulos, inclusive fiscais, para que as instituicdes saudaveis as
adquirissem. Esse processo resultou em um aumento da concentragdo bancaria no
Brasil na segunda metade dos anos 90.

O PROES era um programa voltado exclusivamente para os bancos publicos
estaduais que, em sua grande maioria, estavam em situacao financeira critica, pois
por anos haviam sido usados politicamente para financiar déficits de governos
estaduais perduldrios. Esse programa consistiu, em sua maior parte, no

saneamento desses bancos publicos estaduais e na sua posterior privatizagao.
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No final do ano de 2000, esse processo de reestruturacdo bancaria estava
praticamente pronto: as instituigdes privadas fragilizadas ja haviam sido
liquidadas ou incorporadas por outros bancos e a maior parte dos bancos publicos
estaduais ja haviam sido privatizados. Em particular, os bancos publicos dos trés
maiores PIBs estaduais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro ¢ Minas Gerais, ja haviam sido
privatizados. Portanto, a data escolhida coincide com o final do ciclo de
reestruturacdo bancaria no Brasil.

Assim sendo, a nossa amostra consistird nos seguintes bancos publicos:
Banco do Brasil, Caixa Econdomica Federal, BNB ¢ BASA ¢ alguns bancos
publicos estaduais que ndo foram privatizados até o final do ano 2000. Dentre
estes, destacam-se 0 BANRISUL, o banco comercial estadual do Rio Grande do
Sul, que tem uma presenca razoavelmente espalhada pelo estado e a Nossa Caixa,
a Caixa Econdmica do estado de Sdo Paulo que também nao foi privatizada. O
BNDES ndo consta da amostra pela simples razdo de que sua presenca ¢
extremamente concentrada, pois ele ndo capta depdsitos junto ao publico, nem
empresta diretamente a pequenas e médias empresas e consumidores. Portanto, o
mercado local ndo ¢ disputado diretamente pelo BNDES.

2.3.
Dados e estatisticas descritivas

Utilizam-se duas bases de dados: a primeira contém informagao sobre a
estrutura do mercado bancario local no nivel municipal, e a segunda prové
caracteristicas demograficas e econdmicas das cidades. Dados da estrutura
bancaria local foram obtidos do Banco Central do Brasil, uma base de dados
chamada ESTBAN (estatisticas bancérias). Essa base de dados contém
informagdes sobre o niimero de agéncias que cada banco que atua no Brasil tem
em cada cidade brasileira. A principal variavel dependente em procedimentos
empiricos ¢ o nimero de diferentes bancos privados e publicos em uma cidade.
Em todos os procedimentos utiliza-se uma cross section de cidades em dezembro
de 2000, o ano para o qual se tem disponiveis informagdes sobre caracteristicas
demograficas e econdmicas das cidades de acordo com o Censo de 2000. Usa-se
informacao sobre populagao adulta, renda per capita, renda total e distribuigao de
renda no nivel da cidade. O tamanho de mercado ¢ aproximado pela renda total da

cidade.
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Diferentemente de BR, que medem tamanho pela populag@o, nossa medida
de tamanho de mercado ¢ a populacdo adulta multiplicada pela renda per capita
(isto &, a renda total). ° As cidades brasileiras podem ser bem pobres, e renda per
capita pode variar amplamente entre as cidades. Dado que os servigos bancarios
tendem a ser um bem superior, ¢ importante que a medida de tamanho leve em
consideracdo a renda: uma cidade com grande populagdo, mas com baixa renda
pode ndo ser lucrativa ao ponto de estimular a entrada de um banco privado. '°

A amostra ¢ composta de todas as cidades que ndo sdo parte de regides
metropolitanas. A razdo para se excluir regides metropolitanas ¢ a correta medi¢ao
de mercado bancério relevante. Um cliente de um banco na cidade principal da
regido (onde ele trabalha, por exemplo) pode morar em outra cidade que ¢ parte da
mesma regido metropolitana. Outra razdo para se eliminar regido metropolitana ¢é
que, similarmente a BR, os efeitos competitivos sdo mais relevantes em mercados
relativamente mais concentrados, isto é, cidades menores.

A idéia principal e os resultados do capitulo podem ser vistos nas tabelas 1 e
2, que mostram algumas estatisticas descritivas das caracteristicas das cidades. As
cidades sdo divididas em grupos de acordo com o numero total de bancos, o
numero de bancos privados, e o nimero de bancos publicos operando na cidade.

A primeira caracteristica importante emergindo da tabela 1 ¢ que populagdo
adulta sozinha ¢ uma medida pobre de escala. Populagdo varia menos do que o
desejado entre grupos. Como a decisao de entrada deveria depender da renda,
além da populacdo, escolheu-se medir o tamanho de mercado pela renda total
(populagdo vezes renda per capita). Como robustez também se utilizou a renda

total daqueles que ganham acima de trés saldrios minimos como medida de

? Como BR, também se modela o tamanho de mercado como fungio da populagio, crescimento
populacional e do niimero de habitantes que comutam para dentro e para fora da cidade. Também
se testou como medida de tamanho de mercado a renda total daqueles que ganham acima de trés
salarios minimos. Esses resultados sdo mostrados abaixo na se¢do de robustez.

' Pode-se duvidar que a renda total relevante seja aquela nas maos de qualquer pessoa que ganhe
alguma renda, na medida em que os servigos bancarios tendem a ser um bem superior. Dado que a
desigualdade da distribuicdo da renda dentro e entre as cidades no Brasil é muito alta, o uso da
renda total poderia ser equivocado, no sentido que, para um dado nivel de renda, o tamanho de
cidades mais desiguais poderia estar sendo superdimensionado. Para averiguar se isso afeta nossos
resultados de forma significativa, reestimamos nossos modelos com o tamanho de mercado
definido como a renda total daqueles que ganham mais de trés salarios minimos, alcancando
resultados muito similares como sera mostrado na se¢do 2.3.1.2.
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tamanho de mercado. ' Inspecio da tabela 1 também mostra que, como esperado,
populacdo e renda total sdo positivamente relacionados ao ntimero total de bancos
operando no mercado. Em ambos os casos a relagcdo é monotdnica, embora muito
mais pronunciada para renda total. Isso ¢ verdade tanto para renda total quanto

para renda total daqueles que ganham acima de trés salarios minimos.

Tabela 1 Caracteristicas das cidades, por numero de bancos

Populagao Renda total: trés

# bancos  # obs Renda per capita Renda Total

adulta salarios minimos

0 2056 4219 116 704051 319043

1 1334 6920 163 1479093 790816
2 559 10558 192 2802839 1698663
3 306 14356 210 4259284 2726715
4 224 18481 236 6088673 4040166

5 162 27351 250 9468834 6482181
>5 321 74706 311 36300000 28300000
Total 4962 12243 165 4203181 2929745

Fonte: Banco Central do Brasil (numero de bancos) e Censo de 2000 (populagdo adulta, renda per
capita, renda total e renda total acima de trés salarios minimos). Numero de bancos ¢ a quantidade de
diferentes bancos em cada cidade. Renda per capita ¢ mensal e medida em R$ de 2000. Renda total é
a renda total mensal da populagdo adulta da cidade. Renda total acima de trés saldrios minimos ¢ a
renda total dos adultos que tinham renda acima de trés salarios minimos em 2000.

Diferengas entre mercados com bancos publicos e mercados sem bancos
publicos sdo descritas na tabela 2. A primeira caracteristica que se nota ¢ que
monopolios privados sdo menores do que os monopdlios publicos,
independentemente do tamanho de mercado estar sendo medido pela renda total
ou pela renda total daqueles que ganham acima de trés salarios minimos. Embora
isso seja intrigante caso imaginassemos que bancos publicos cumprem o papel de
desenvolver cidades pequenas, isso € compativel com a interpretagdo de que
bancos publicos tém maiores custos operacionais'*. Inspegdo da tabela mostra
outros fatos interessantes. Mercados em que ha duopolios privados sdao quase duas
vezes maiores (98% maiores) em média do que monopdlios privados. Em
contraste, mercados com um banco publico e um privado sdo menos do que duas
vezes maiores (83% maiores) do que monopdlios publicos. Quando se compara

monopolios e duopdlios publicos, o aumento ¢ ainda menor (apenas 60%). Em

! Mudando a defini¢io para 2, 4, ou 5 salarios minimos (as outras trés defini¢des de tamanho que
foram testadas) ndo altera os resultados de forma significativa. Por concisdo, omitem-se esses
resultados, os quais estdo disponiveis sob requerimento.

'2 No artigo de Costa ¢ Nakane (2005) sdo apresentadas evidéncias empiricas de que os bancos
publicos tém custos maiores do que os bancos privados no Brasil. A propor¢ao do spread bancério
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geral, as estatisticas descritivas sugerem que bancos privados estdo dispostos a
entrar em mercados menores quando o competidor ¢ um banco publico, o que
indica que bancos publicos ndo sdo tdo competitivos quanto bancos privados. Na
se¢do 2.4., modela-se a decisdo (em equilibrio) de estar presente em um mercado,

e os resultados irdo confirmar a sugestio da tabela 2'°.

Tabela 2 Caracteristicas das cidades, por numero de bancos publicos e privados

. R I: tré
# l?ancos # Vbar.1cos #obs  Populagdo adulta Renda per capita Renda total er'1d.a tOté .tres
privados  publicos salarios minimos

0 0 2056 4219 116 704051 319043
1 0 644 5013 175 1248186 706267
0 1 690 8700 151 1694606 869730
2 0 41 7848 209 2422345 1538200
1 1 277 10228 204 2991379 1877827
0 2 241 11398 175 2650867 1520034
3 0 4 11920 281 5148405 3824287
0 3 73 17789 181 4165787 2409891
2 1 126 11810 226 4147927 2818520
1 2 103 15132 208 4427244 2796329
0 4 8 32414 99 5579006 2604738
3 1 17 14897 268 6163945 4453611
1 3 61 20715 235 6572511 4288537
2 2 138 17128 241 5895076 3962661
Numero de bancos >4 483 58823 291 27300000 21000000
Amostra inteira 4962 12243 165 4203181 2929745

Fonte: Banco Central do Brasil (numero de bancos) e Censo de 2000 (populagdo adulta, renda per capita, renda total
e renda total acima de trés salarios minimos). Nimero de bancos ¢ a quantidade de diferentes bancos em cada
cidade. Renda per capita ¢ mensal ¢ medida em R$ de 2000. Renda total ¢ a renda total mensal da populagdo adulta
da cidade. Renda total acima de trés salarios minimos ¢ a renda total dos adultos que tinham renda acima de trés
salarios minimos em 2000.

Nas tabelas 3 e 4 abaixo, mostramos como se distribui geograficamente a

presenca dos quatro principais bancos publicos da nossa amostra, Banco do
Brasil, Caixa Economica Federal, Nossa Caixa e Banrisul e dos dois maiores

bancos privados, Itat ¢ Bradesco.

explicada por custos operacionais e taxa de default € maior para os bancos publicos do que para os
bancos privados.

3 Na verdade, essa sugestio pode estar equivocada. Duopélios publico-privado sio maiores do
que duopolios privados puros, por exemplo. Os resultados da estimagdo formal do modelo nos
ajudardo a decidir entre esses resultados aparentemente contraditorios.
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Tabela 3 Distribuigcdo geografica de alguns bancos brasileiros selecionados

Sudeste  Sul Norte Centro-oeste Nordeste Total
Publicos
BB 597 419 85 208 525 1834
Caixa 368 194 22 65 153 802
Nossa Caixa 335 0 0 0 0 335
Banrisul 0 227 0 0 0 227
Privados
Itad 515 291 9 23 19 857
Bradesco 538 179 52 164 226 1159
Total na amostra 1476 1005 272 552 1657 4962

Tabela 4 % de cidades atendidas pelos bancos selecionados, por regidao

Sudeste  Sul Norte Centro-oeste Nordeste Total

Publicos

BB 40,4% 41,7% 31,3% 37, 7% 31,7% 37,0%
Caixa 24,9% 19,3% 8,1% 11,8% 9,2% 16,2%
Nossa Caixa 22,7% 0% 0% 0% 0% 6,8%
Banrisul 0% 22,6% 0% 0% 0% 4,6%
Privados

Itau 34,9% 29,0% 3,3% 4.2% 1,1% 17,3%
Bradesco 36,4% 17,8% 19,1% 29, 7% 13,6% 23,4%
Total na amostra 1476 1005 272 552 1657

Pode-se notar que o Banco do Brasil ¢ o banco com a maior presenga nas
regides norte e nordeste do pais, as regides mais pobres. Na regido sudeste, a area
mais rica, Banco do Brasil, Itai e Bradesco tém presenca similar, com cada um
deles presente em mais de 500 cidades da regido. Na regido centro-oeste,
Bradesco e Banco do Brasil sdo os bancos com presenga mais relevante. A Caixa
Econdmica Federal tem presenca forte nas regides sudeste, nordeste e sul, sendo
pouco presente nas outras regides. Os dois bancos publicos estaduais, Nossa
Caixa ¢ Banrisul, sdo os bancos presentes em um maior numero de cidades em
seus respectivos estados.

A tabela 5 abaixo mostra a distribuicdo desses mesmos 6 bancos por

estrutura de mercado:
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Tabela 5 Presenga dos bancos selecionados por estrutura de mercado

BB Caixa Nossa Caixa Banrisul Itad Bradesco
No de % da No de % da No de % da No de % da No de % da No de % da
Estrutura cidades amostra cidades amostra cidades amostra cidades amostra cidades amostra cidades amostra
Noup=1€ N,;=0 407 59% 1 2% 69 10% 59 9% 0 0% 0 0%
Nowp=1€Ny,=1 222 80% 1 4% 29 10% 3 1% 83 30% 124 45%
Noup=1€ Np;=2 107 84% 5 4% 14 11% 0 0% 45 35% 96 76%
Npw=1€eN,;=3 14 82% 0 0% 3 18% 0 0% 1 65% 17 100%
Nowp=2 € Ny =0 232 96% 36 15% 5 2% 63 26% 0 0% 0 0%
Npw=2e N,;=1 97 94% 59 57% 1 11% 1 1% 20 19% 58 56%
Nowp=2€ Ny;=2 134 97% 93 67% 44 32% 0 0% 46 33% 128 93%
Nowp=2€ N,;=3 74 95% 62 79% 20 26% 0 0% 50 64% 76 97%
Nop=2€ Ny,;>3 98 100% 97 99% 1 1% 0 0% 920 92% 98 100%
Now>2e Ny,;=0 81 100% 64 79% 0 0% 25 31% 0 0% 0 0%
Now>2eNy,=1 85 100% 82 96% 0 0% 24 28% 0 0% 75 88%
Npw>2eNp;=2 70 100% 69 99% 1" 16% 22 31% 7 10% 69 99%
Now>2eNy,;>2 213 100% 213 100% 128 60% 30 14% 179 84% 213 100%
Npw=0eN,,;=1 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 303 47% 174 27%
Nowp=0e N,,;=2 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 21 51% 28 68%
Npw=0eN,;>2 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 2 50% 3 75%
Banco do Brasil ¢ o banco publico com maior nlimero de monopolios, 407,
0 que equivale a 59% de todos os monopolios de nossa amostra. Em seguida,
Nossa Caixa e Banrisul aparecem com relevante participagdo em monopdlios em
seus estados, representando cada um aproximadamente 10% dos monopdlios
publicos da amostra. Outra caracteristica interessante ¢ que o Banco do Brasil esta
presente em 80% dos duopolios publico-privado. Dada essa alta participagao do
Banco do Brasil nos mercados mais concentrados, pode-se dizer que nossos
resultados estardo sendo influenciados em grande parte pelas decisdes de entrada
desse banco. Em relacdo aos dois bancos privados, pode-se notar que juntos
representam 74% de todos os monopolios privados da amostra ¢ em no minimo
68% dos duopdlios privados, pelo menos um desses dois bancos esta presente.
Portanto, assim como o Banco do Brasil ¢ responsavel pela maior parte dos
resultados no que tange as decisdes de entrada de bancos publicos, as decisoes de
entrada de Itau e Bradesco tém papel preponderante nos resultados referentes aos
bancos privados.
A tabela 6 abaixo mostra o tempo de presenca de cada um desses 6 bancos
nas cidades em que estavam em dezembro de 2000:
Tabela 6 Tempo de presenga dos bancos selecionados em dezembro de 2000
BB Caixa Nossa Caixa Banrisul Ita Bradesco
No de % No de % No de % No de % No de % No de %
cidades Acumulado cidades Acumulado cidades Acumulado cidades Acumulado cidades Acumulado cidades Acumulado
Ha mais de 20 anos 935 51,0% 494 61,6% 322 96,1% 154 67,8% 222 25,9% 568 49,0%
Entre 15 e 20 anos 84 55,6% 201 86,7% 0 96,1% 41 85,9% 29 29,3% 209 67,0%
Entre 11 e 15 anos 613 89,0% 92 98,1% 3 97,0% 7 89,0% 20 31,6% 149 79,9%
Entre 10 e 11 anos 25 90,3% 5 98,8% 8 99,4% 1 89,4% 2 31,9% 12 80,9%
Entre 9 e 10 anos 155 98,8% 4 99,3% 1 99,7% 1 89,9% 4 32,3% 2 81,1%
Entre 8 e 9 anos 3 99,0% 0 99,3% 0 99,7% 0 89,9% 5 32,9% 2 81,3%
Entre 7 e 8 anos 1 99,0% 0 99,3% 0 99,7% 0 89,9% 2 33,1% 45 85,2%
Entre 6 e 7 anos 2 99,1% 0 99,3% 0 99,7% 0 89,9% 3 33,5% 50 89,5%
Entre 5 e 6 anos 0 99,1% 0 99,3% 0 99,7% 11 94,7% 2 33,7% 1 89,6%
Entre 4 e 5 anos 1 99,2% 0 99,3% 0 99,7% 3 96,0% 0 33,7% 1 89,6%
Entre 3 e 4 anos 0 99,2% 6 100,0% 0 99,7% 0 96,0% 1 33,8% 0 89,6%
Entre 2 e 3 anos 9 99,7% 0 100,0% 1 100,0% 9 100,0% 327 72,0% 1 89,7%
Entre 1 e 2 anos 6 100,0% 0 100,0% 0 100,0% 0 100,0% 3 72,3% 114 99,6%
Menos de 1 ano 0 100,0% 0 100,0% 0 100,0% 237 100,0% 5 100,0%
Total 1834 802 335 227 857 1159
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Um padrio de comportamento bem claro surge dessa tabela: a presenca de
bancos publicos ¢ bem mais antiga do que a presenga de bancos privados nos
mercados locais. Enquanto que o tempo de presenca dos bancos publicos era
superior a 9 anos em mais de 90% das cidades em que estavam presentes em
dezembro de 2000, a entrada dos bancos privados aconteceu muito mais
recentemente. Por exemplo, apenas 32,3% da presenca do Itat em dezembro de
2000 tinha mais de 9 anos, enquanto que para o Bradesco esse nimero era de
81,1%, que mesmo sendo superior ao nimero do Itatl ¢ bem inferior aos niimeros
apresentados para os bancos publicos. A maior parte desse fendmeno pode ser
explicada pela grande expansdo geografica desses dois bancos apos o processo de
privatizacdo dos bancos publicos estaduais na segunda metade da década de 90.

Como nossos resultados sdo fortemente influenciados tanto pela presenca
conjunta de [tatl e Bradesco quanto pela presenca macica do Banco do Brasil, essa
tabela indica que a hipotese de exogeneidade da presenca de bancos publicos ¢
razoavel, pois o processo de entrada dos bancos publicos em geral foi influenciado
por fatores ndo ligados a lucratividade atual das cidades inferidas pelos dados do
Censo, mas por outros fatores remotos. Por exemplo, verificou-se que houve uma
grande entrada do BB ¢ da Caixa na década de 80, que depois, na maioria dos
casos, nao foi revertida. Essa onda de entrada poderia ser explicada por fatores
politicos ou pela alta inflacdo da década.

Dentre os fatores politicos candidatos a explicar esse fendmeno destacam-
se uma possivel estratégia de montagem de uma base politica conservadora nos
lugares mais remotos pelos governos militares na iminéncia da redemocratizagao
e o proprio inicio da Nova Republica pode ter levado a exageros de entrada de
bancos publicos, na ansia de atender demandas politicas locais reprimidas ou
mesmo tentar desfazer a influéncia politica conservadora pré-estabelecida.

Em relagdo a inflacdo, ela poderia explicar tanto a onda de entrada de
bancos publicos quanto privados. Porém, pelo menos para o banco Itau, esse ndo
foi o caso, embora tenha havido um pico de entrada do banco Bradesco. O ponto ¢
que mesmo que a motivacdo inicial tenha sido se aproveitar das receitas de
captagdo possibilitadas pela inflagdo, a posterior saida quando esse ganho deixou

de existir foi muito maior para o Bradesco do que para a Caixa ¢ o Banco do
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Brasil'®, o que seria evidéncia de que existe uma tendéncia de os bancos piblicos
ficarem nos locais, uma vez que tenham entrado, independentemente de questdes
referentes a lucratividade daquele local.

Ja a decisdo de presenca dos bancos privados foi muito mais recente e,
portanto, muito mais provavel de ter sido uma decisdo influenciada pelo tamanho
de mercado medido pela renda total das cidades no ano de 2000.

24,
Estratégia empirica e hipéteses de identificagao

Seguindo BR, a estratégia empirica consiste em explorar a variagdo do
tamanho do mercado ¢ no niumero de competidores em um mercado local de

forma a identificar o efeito da presenc¢a (entrada) na conduta.

Deixe ;Z(S,N s N

» p”.,X ,8) ser o lucro fixo (antes da subtracdo dos custos
fixos) de um mercado local. O lucro ¢ fungdo de varios observaveis, e &, que
contém todas as variaveis que ndo sdo observadas, mas que afetam o lucro no
nivel da cidade. As variaveis observaveis sdo tamanho do mercado (S), € o
nimero de bancos publicos e privados com operagdes no mercado local,

N, €N, respectivamente, e um vetor de varidveis que deslocam a demanda e

a oferta em nivel local. Nas especificagdes, X incluird variaveis tais como renda
per capita e a sua distribuicdo (o coeficiente de Gini), os quais afetam a margem
entre preco e custo, na medida em que elas deslocam a demanda por crédito; ¢ as
regides do pais, que deveriam afetar o custo fixo de operacdo nos mercados
bancarios locais. '> Uma importante variavel que ndo ¢ observada é conduta, isto
¢, o nivel de competitividade no mercado, mantendo tal mercado fixo. Isso € o que
sera estimado, em ultima instancia.

Para a vasta maioria dos modelos de competicdo, e para a maioria dos

sistemas de demanda razoaveis, a fung@o lucro tem as seguintes caracteristicas:

' No periodo entre 1980 e 1985, o Bradesco entrou em 569 cidades. Porém, entre 1985 e 1989 ele
saiu de 512 delas. Em 1986, com o plano cruzado, houve forte queda da inflagdo durante algum
tempo, o que levou o Bradesco a sair de mercados em que havia entrado apenas para auferir
receitas inflacionarias. J4 o Banco do Brasil, por exemplo, entrou em 1078 cidades entre 1980 e
1989 e saiu de apenas 8 delas. Portanto, ¢ dificil racionalizar esse processo apenas motivado pela
receita inflacionaria. Motivagdes politicas provavelmente explicam parte dessa historia.

!5 Executivos de bancos dizem que, nas regides norte ¢ nordeste ¢ notoriamente mais dificil
recrutar pessoal suficientemente qualificado para posicdes como analista de crédito e gerente
contabil.
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N

pri?

ﬂ(S,Npub, X, 5) aumenta com S, e diminui com Ny € Ny (1)
Todos os outros efeitos que ndo sdo observados estdo colapsados em ¢, que

inclui fatores de demanda e oferta ausentes em X. Assuma que N = Ny + Ny €

que FCy seja o custo fixo de operacdo em um mercado local com N bancos, o

numero de bancos privados no equilibrio com livre entrada ¢ o maior inteiro que

satisfaga a seguinte condigio'®:

7(S,N,;.N,..€) 2 FC, o

Como existe grande incerteza sobre a natureza do problema de otimizacgdo
dos bancos publicos, seremos agnosticos em relagdo aos determinantes da decisdo
de entrada de bancos publicos.

2.41.
Presenga exégena de bancos publicos

Primeiro assumimos que a presenga (ou entrada) de bancos publicos ¢
exodgena, no sentido que eles ndo baseiam sua decisdo de entrada em (1). A
presenca de bancos publicos pode ter outras motivagdes além da econdmica, tais
como o estabelecimento de uma base politica e o desenvolvimento local. '” Se a
presenca deles é exdgena, o efeito dos bancos publicos sobre a lucratividade pode
ser inferido comparando os tamanhos previstos de mercados de acordo com o
numero de bancos publicos nesses mercados. Para uma ilustragdo, considere que

S11 e Sy resolvam as duas seguintes equagdes:
7(8,N,, =LN,, =l¢)=FC,

(8, N,, =0,N,, =2,6)=FC, G

'S Enquanto a parte do lucro que ¢é variavel depende da identidade (publico versus privado) dos
bancos, existe uma hipdtese implicita de que os custos fixos de operagdo em uma dada cidade nio
dependem da identidade do banco.

'7 A expansio da rede de agéncias do Banco do Brasil na regido nordeste durante o final dos anos
70 ¢ atribuida a uma estratégia do governo militar para solidificar uma base politica conservadora
na parte mais remota do pais, em antecipagdo a redemocratizacdo. Outras evidéncias de motives
diferentes de lucro é a forte presenca de bancos publicos em créditos direcionados ao setor
imobiliario (CAIXA) e agricola (Banco do Brasil), os quais geralmente ddo prejuizos. Veja Levy-
Yeyati, Micco e Panizza (2004) para um survey das razdes tedricas de porque bancos publicos nio
maximizariam lucro.
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Se um duopoélio com um banco publico ¢ maior do que um duopodlio com
dois bancos privados (S1; > S»), entdo (2) implica que bancos publicos sdo pro-
competitivos, pois € necessario um tamanho de mercado maior para se produzir o
mesmo nivel de lucro. Em termos gerais, deixe i ser o numero de bancos privados,
e j ser o numero de bancos publicos em um mercado local. Estamos interessados
em comparar S; e Sj+1,parai =1 ej>1.

O experimento ideal seria o seguinte. Comece com duas cidades idénticas, 4
e B. Na cidade 4 o incumbente (monopolista) € um banco publico (Z,.»), na cidade
B o incumbente é um privado (/,+). Existe um potencial entrante privado (E,).
Agora imagine o tamanho das duas cidades ¢ dobrado, e chame esse novo
tamanho de 2S (elas eram idénticas, e conseqiientemente tinham o mesmo
tamanho). Suponha que nds observamos que £,,; decide entrar na cidade B, aonde
o banco privado € o incumbente, mas ndo em A, aonde o banco publico ¢ o
incumbente. Isso ¢ evidéncia de que o banco publico é pro-competitivo. Por qué?
E,.; revelou uma preferéncia por entrar para competir com o banco privado, o que
mostra que ele antecipa que terd lucro positivo contra o competidor privado, mas
ndo contra o publico. Tudo o mais constante, a competi¢cdo contra um concorrente

publico seria mais “forte”. '® Em outras palavras:
7(2S,N,, =2,¢)>FC,>x(2S,N,, =N, =1¢)

Nesse experimento perfeito, todos os fatores de demanda e custo em & sdo
considerados. Logo, a unica coisa que poderia ser diferente ¢ a conduta, outro
componente de €.

Infelizmente, esse experimento ideal em geral ndo esta disponivel. Apesar
do experimento ideal ter um apelo de série temporal (aumentar o tamanho de
mercado de uma cidade), nossa adaptagdo de BR ¢ um método de emular o
experimento ideal usando a variagdo cross-section nos tamanhos de cidades em

um ponto do tempo (o ano de 2000), como observado agora. 19

'8 O inverso também seria verdade, evidentemente.

' ESTBAN, os dados do Banco Central sobre o numero de competidores nos mercados locais
estdo disponiveis para outros anos além do ano 2000 (ela volta ao inicio do século, e o ultimo ano
disponivel ¢ 2005). Tamanho de mercado no nivel municipal, contudo, s6 pode ser calculado com
dados do Censo, o qual é de decenal. Conseqiientemente, adicionar outros anos seria “mais do
mesmo”, dado que ndo haveria variagdo no tamanho de mercado. Pior do que isso, como
defini¢des de municipios tém sido alteradas nos anos 90 e inicio dos anos 2000 (principalmente
porque que a constituicdo de 1988 permitiu distritos deixarem de pertencer a municipios formando
novos municipios), anos adicionais podem ser uma variacdo ruim. Outro possivel approach seria
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Diferencas nos tamanhos de mercado estimados sdo interpretdveis como
evidéncia de diferencas na conduta apenas se: i) fatores ndo observaveis que
afetam o lucro, &, ndo variem sistematicamente com N, € N,. O termo de erro
contenha, por exemplo, deslocadores de demanda e custos outros que ndo renda e
desigualdade da renda. Se os bancos publicos estdo presentes em mercados nos
quais a demanda por servigos bancarios ¢ particularmente alta (ou em mercados
que sdo mais custosos em servir), resultados seriam viesados na direcdo de
encontrar bancos publicos proé-competitivos. Empiricamente, contudo, esse nado
parece ser o caso na nossa amostra. A presencga de bancos publicos ¢ amplamente
espalhada. Olhando a tabela 2, pode-se notar que bancos publicos estdo em
cidades onde a renda per capita (que ¢ usada como controle nas nossas
especificagdes) ¢ ligeiramente menor, mas a populacdo ¢ maior. Tais diferencas,
contudo, ndo parecem ser muito pronunciadas. Na verdade, a presenca de bancos
publicos, depois de se controlar por renda, desigualdade da renda e as regides do
pais, provavelmente ¢ exogenamente determinada. J4 os bancos privados
provavelmente tendem a se afastar de mercados aonde a demanda ¢ baixa e o
custo de servir ¢ alto. Depois de se controlar o custo de se servir a um mercado
incluindo dummies regionais, a presenca de bancos publicos (N,.) deveria, se
tivesse algum efeito, viesar os resultados na dire¢cdo de se achar que bancos
publicos sdo pro-competitivos. 20

Deixe k ser um mercado bancario (cidade). Para estimar Sj; € Sj+1 j.1, nds
impomos estrutura na relacao (1):

k
N,

%(Sk,Nﬁ N* ):Skx al+ZlDianl+ﬂxNk +nX, |[+¢, 4)

ri® " pub pub

Sk € o tamanho do mercado & (medido pela renda total), N ';ub e N ;f,, sdo o

1

numero de bancos publicos e privados no mercado &, respectivamente. X; inclui

usar o ano de 1991, quando o Censo anterior foi realizado. Porém, em 1991 o Brasil vivia sob um
regime de hiperinflagdo, o qual poderia afetar a decisdo de entrada dos bancos de forma
significativa (em um ambiente hiperinflacionario, bancos poderiam ficar em uma cidade somente
por questdes de recrutamento de depdsitos, para adquirir receitas do floating inflacionario).

% Dado que bancos publicos estio em lugares menos lucrativos por razdes que ndo sio
observadas, mercados nos quais bancos publicos estdo presentes seriam maiores do que eles
seriam se tais fatores ndo observados fossem levados em consideracdo. Na medida em que
mercados maiores significam mais competicdo, bancos publicos induziriam competigao.
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renda e a sua distribui¢do (coeficiente de Gini) no mercado k. D! é um conjunto
de dummies para o numero de bancos privados no mercado £, i.e.:

Dt 1, se existem ao menos m bancos privados no mercado k

m

0, caso contrario

o is € o efeito da presenga do segundo banco privado; as € o efeito da
presenca do terceiro banco privado e assim sucessivamente. S; ¢ o tamanho do
mercado na cidade k.

Diferentes custos fixos para diferentes numeros de bancos no mercado sao
introduzidos permitindo que (4) tenha diferentes interceptos. Lucros liquidos no

mercado k sdo:

N¥ Nk +N¥

(SN NS ) =S x| @+ Y Dla, + Bx N 40X, |- S Diy,+e, ®)

pri? mm
m=1 m=1

Onde D) sdo dummies similares a D) exceto que elas se referem ao

numero total de bancos, ndo apenas ao nimero de bancos privados. Os s medem
diferencas nos custos fixos: y; € o custo fixo no monopdlio, 1 + 7 € o custo fixo
no duopolio, e assim sucessivamente.

Finalmente, o pardmetro f mede o efeito de competicdo da presenca dos
bancos publicos. Nos estamos interessados em comparar esse efeito com o efeito
de competicdo dos bancos privados (os as.)

Nos implicitamente assumimos homogeneidade entre bancos privados: dois
bancos privados em uma dada cidade tém o mesmo lucro. Essa hipotese garante a
unicidade do numero de bancos privados em equilibrio. Existe uma extensa
literatura discutindo questdes referentes a multiplicidade nesse tipo de estimagao.
Caso considerdssemos que os agentes sdo heterogéneos em geral, o numero de
firmas em equilibrio ndo seria Unico, e teriamos que lidar explicitamente com a
questdo da multiplicidade. Nos ndo estamos interessados em medir o efeito da
conduta de diferentes bancos privados (ou diferentes bancos publicos), mas
apenas como bancos publicos em geral diferem de bancos privados. Permitir a
heterogeneidade entre bancos privados introduziria uma desnecessaria

complexidade, de forma que se decidiu tratar o banco privado 1 e o banco privado
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2 como indistinguiveis. ' Bancos publicos, contudo, sio tratados de forma
diferente: o que motiva a entrada deles ¢ desconhecido, e assumido ser exogeno
em relagdo ao lucro. Tanto a visdo politica quanto a desenvolvimentista da
propriedade de bancos publicos preveria que a decisdo de entrada dos bancos
publicos seria baseada em outros critérios sociais ou politicos. %

Um probit ordenado ¢ estimado. Assumindo que a entrada ndo desestimula
a competicdo, assume-se que os lucros em um mercado com um banco privado
ndo sdo menores do que os lucros em um mercado com dois bancos privados, ¢

assim sucessivamente. Logo, as seguintes desigualdades sdo verdadeiras:
k k k k
7Z(an.:1,Npub)27r(Nm.:2,Npub)2--- (6)

Assumindo que o erro ¢ na equagdo de lucro (5) segue uma distribui¢do
normal padrdo, a probabilidade de se observar mercados sem bancos privados ¢é
igual a:

Pr(N,, =0)=Pr(z, < 0)=1- (7))

Onde CD(O) ¢ a distribui¢do normal cumulativae 7 =7 +¢.

A probabilidade de se observar um monopdlio privado € igual a:

Pr(N,, =1)=Pr(7, <0<z )=d(7)-®(7,)

Em geral, a probabilidade de se observar um mercado com N bancos
privados é:

Pr(N,, =N)=Pr(z,, <0<z, )=0(7,)-0(7,.,,) @)

pri
Essas probabilidades definem a func¢ao de verossimilhanca:

H(q)(;?(an. =N ))-@(7(N,, = N5, + 1))) ®)

K
k=1
Onde K ¢ o numero total de cidades na nossa amostra. Os parametros
estimados em (5) sdo os maximizando de (8).
Como BR colocam, idealmente gostariamos ter variagdo suficiente na
dimensao tempo, de forma que o mesmo mercado flutuasse em tamanho para

produzir variagdo suficiente no numero de firmas. Como em BR, nds ndo temos

! Ver por exemplo: Bresnahan e Reiss (1990), Berry (1992), Seim (2002), Mazzeo (2002), Tamer
(2003) e Cilliberto e Tamer (2006). Berry e Tamer (2007) é um bom survey dessa literatura. Na
secdo 2.6. abaixo nods estimamos um modelo aonde a multiplicidade de equilibrios é levada em
conta ao se endogeneizar a presenga de bancos publicos assumindo que eles sdo diferentes dos
bancos privados.
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esse tipo de variacdo, de forma que emulamos esse experimento ideal usando a
variagdo cross-section no tamanho de mercado e numero de bancos. Uma
observacdo ¢ um mercado local em dezembro de 2000. A tabela 7 apresenta os

resultados.

Tabela 7 Bancos publicos exdgenos

Modelo com
Modelo base controles de
demanda
@ 11,26 12,99
(0,12)%*x (0,6)***
a, -3,65 -3,73
(0,09 (0,1 )%
a5 -2,24 -2,34
(0,11)%* (0,12)%%*
. -1,26 -1,35
(0,08 (0,09
a -0,56 -0,63
(0,06)*** (0,07)**
1,24 1,20
71 (0,03)%* (0,03)%*
0,94 0,93
72 (0,04)%** (0,04)%**
0,32 0,32
73 (0,04)%x* (0,04)%%*
0,22 0,24
74 (0,05)%** (0,05)%**
0,23 0,26
7s (0,06)*** (0,06)***
-0,53 -0,40
P (0,05)%** (0,05)%**
0,54
Renda (0,0’6)***
.. -5,72
Gini (0,85;)***

Estimativas do probit ordenado do modelo (5), desvio padrao
robusto em parénteses

*** = gignificante a 1%

** = significante a 5%

* = significante a 10%

Fonte: Banco Central do Brasil e Censo de 2000.

2 Ver Levy-Yeyati, Micco e Panizza (2004).
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Comegamos a analise dos resultados com a coluna (1), onde sdo mostrados
os resultados do modelo (5), mas X; ¢ omitido. Todos os coeficientes tém os sinais
esperados, 0s a; s2o todos negativos, o que implica que mais bancos privados em
um mercado de um dado tamanho estdo associados com menores lucros. Todos
sdo estatisticamente significativos. O valor absoluto dos parametros diminui
conforme o numero de bancos privados em um mercado aumenta, o que ¢
esperado, na medida em que o efeito da entrada de um banco privado no mercado
deveria diminuir quando ja existem alguns competidores no mercado.”

As estimativas pontuais dos pardmetros que medem o custo fixo (os %) sdo
positivos e estatisticamente significantes para todos eles. Isso significa que os
custos fixos aumentam com o numero de competidores. Isso ¢ razoavel, pois
existem inputs especificos aos bancos, tal como habilidades financeiras, que um
entrante tem mais dificuldade de recrutar do que um incumbente.

Finalmente, a estimativa do parametro £: o coeficiente estimado ¢ negativo
(e estatisticamente significativo), significando que os bancos publicos reduzem os
lucros da industria, e sugerindo que a presenga de bancos publicos aumenta a

competicdo. Contudo, o efeito competitivo dos bancos publicos é pequeno em

magnitude. Comparando £ com os efeitos estimados dos bancos privados (os
o), pode-se notar que o efeito da presenga de um banco publico no lucro ¢ menor

do que o efeito dos trés primeiros entrantes privados (c,,; € @), mas ¢ muito
similar ao efeito da presenca do quinto banco privado (). 24

Na coluna (2), X; € introduzido. Todas as estimativas sdo muito similares as
da coluna (1). A tUnica diferenga é a sensibilidade estimada em relacdo as
variaveis em X;: renda per capita e coeficiente de Gini. Como esperado, a margem
preco-custo € maior em cidades mais ricas (onde a demanda deveria se deslocar
para cima), e, para um dado nivel de renda per capita, menor aonde a distribuicdo

de renda ¢ mais desigual.

# BR estimaram que em mercados com trés até cinco competidores, a entrada tem pouco efeito na
conduta.

* Isso & verdade, pois se assumiu linearidade do efeito da presenca de bancos publicos. Na medida
em que poucas cidades na amostra tém mais de dois bancos publicos servindo o mercado, a
questdo da linearidade ndo € muito séria. De qualquer forma, abaixo se estima um modelo com
efeitos competitivos ndo lineares de bancos publicos e os resultados ndo se alteram.
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Com as estimativas dos parametros da funcdo lucro (5), pode-se calcular o
tamanho minimo de mercado eficiente que comporte um dado nimero de bancos
privados e publicos (o S;; definido acima). Por exemplo, imagine duas situagdes:
um banco publico e um privado (i=1, j=1), e dois bancos privados no mercado
(=2 e j=0). Os tamanhos minimos estimados (calculando-se com a média

amostral das variaveis em Xj) implicados por (5) sdo:

S‘«k_ 71+72 Svk_ 7/1+7/2
11— / A ~ R € 20 / A ~ AX
(0‘1+,5+77Xk) (& +a,+7X,)
Em geral, o tamanho de mercado (médio) minimo estimado por banco é:
N[kni"'meb
Vm
m=1
N[km’ ~ "
qk Zam+ﬂsztb+77Xk
§k — me’meb — m=1
Nk N k k k k
prip Npri + Npub Npri + Npub

Se, como em BR, a populagio tivesse sido usada como variavel de tamanho,
entdo a razdo acima representaria a populagdo minima por banco necessaria para
sustentar um dado equilibrio. Esse ¢ o nivel populacional minimo por banco que
garante lucros ndo negativos para todos os bancos no mercado. No nosso caso, a
nossa medida de escala ¢ a renda total da cidade™. A tabela 8 mostra a escala
minima (média) por banco para diferentes estruturas de mercado e a tabela 9

mostra alguns testes de hipoteses interessantes para essas escalas.

Um exemplo simples ajuda a ilustrar o ponto. Em um modelo de Cournot com demanda linear e
custo quadratico, a escala minima por banco em um mercado com dois bancos ¢ maior do que em
um mercado com apenas um banco. Se a escala minima por banco no monopdlio e duopélio fosse
a mesma, isso seria evidéncia de cartel. Isso ocorre porque, se a entrada de um banco aumenta a
competicdo, bancos racionais antecipam que depois da entrada do segundo banco o lucro sera
menor do que no monopdlio, o que significa que a escala com dois bancos tera que ser maior do
que a escala de monopodlio, dada a linearidade da demanda. Em outras palavras, se existe efeito
competitivo com a entrada do segundo banco em um mercado monopolizado, entdo a escala total

do duopdlio tem que ser maior do que o dobro da escala do monopolio.
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Tabela 8 Escalas minimas de eficiéncia*

S10

0,11

$20 S11

0,15 0,10

$30 S12 §21

0,18 0,08 0,11

S 40 §13 S22 §31
0,21 0,07 0,09 0,13

* 5 - escala minima de eficiéncia com i bancos privados e j bancos publicos. Escalas minimas
calculadas das estimativas da tabela 3, segunda coluna (Modelo com controles de demanda).
Renda e gini sdo avaliadas em seus valores médios.

Tabela 9 Testes de hipoteset

Hipotese nula: H, Estatistica

S50 =815 793,08%**
S 10=S 29 158,13%**
§207S 30 22, 1%

S 40 =5 30 19,66%**
S70=S 11 10,88%**
S11=8512 161,58%**
S127873 75,34%%*

I Estatistica de teste de Wald: MH&]H

2ol

,onde g() & a hipétese néo linear sendo testada e ¢ é a matriz
de informacgao de Fischer.

*rejeita a hipdtese nula a um nivel de 10% de significancia.
**rejeita a hipdtese nula a um nivel de 5% de significancia.
***rejeita a hipétese nula a um nivel de 1% de significancia.

Os numeros na tabela 8 (e todas as tabelas subseqiientes referindo-se as
escalas minimas) que contém as escalas minimas deveriam ser lidos da seguinte
maneira. Para facilitar a procura dos parametros que minimizam a funcdo de
verossimilhanga, a renda total foi dividida por 107 Logo, na tabela 8, a escala
minima de 0,10 significa que a renda minima mensal para um banco servir uma
cidade ¢ de R$1 milhdo, em R$ de 2000.

A tabela 8 mostra que a escala minima eficiente por banco ¢ maior quando
um banco privado entra do que quando um banco publico entra, a0 menos nos

mercados mais concentrados. E importante notar também que, como esperado, em
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mercados onde ocorre duopolio privado, a escala minima de eficiéncia é maior, na
média, do que em mercados onde ha monopolios (s > s1).

s20 (0,15) € muito maior do que s1; (0,10), o que significa que a escala
minima de um duopodlio privado ¢ muito maior do que a escala minima que
sustenta um duop6lio formado por um banco publico e outro privado.
Similarmente, a escala minima eficiente em um mercado com trés bancos
privados (s30) ¢ maior do que a escala minima em cidades que t€m trés bancos no
total e ao menos um deles € publico (s;2 € s21). Conseqiientemente, o efeito da
presenga de bancos privados ¢ maior do que a dos bancos publicos. Esses
resultados sugerem que, ao menos em mercados concentrados, a entrada de
bancos privados induz a uma competicdo mais forte no mercado do que a entrada
dos bancos publicos.

Os testes de hipotese da tabela 9 confirmam estatisticamente a analise
anterior. Por exemplo, a escala minima em um duopolio privado ¢é estatisticamente
maior do que a escala minima em um duopolio publico-privado. Além disso, os
testes mostram que os bancos publicos podem potencialmente ter um efeito
contra-intuitivo sobre as escalas minimas, pois, por exemplo, a escala minima em
um duopdlio publico-privado mostrou-se estatisticamente menor do que a escala
minima do monopolio privado. Isso significa que apesar do efeito estimado da
presenca do banco publico sobre a lucratividade dos bancos privados ser negativo,
ele ndo ¢ suficientemente forte para fazer com que a escala minima aumente, mas
ao contrario disso essa escala minima diminuiu. Uma possivel interpretacdo para
esse resultado é que bancos publicos, ao captarem determinados tipos de clientes
que nao interessam aos bancos privados, tornam a tarefa desses bancos mais facil
nessas cidades, levando-os a entrar em cidades menores do que as do monopolio
privado. As subse¢Oes seguintes contém algumas analises de sensibilidades dos
resultados.

2411.
Robustez 1: Efeitos regionais

Existe uma heterogeneidade regional na importancia de bancos publicos em
mercados locais. Bancos publicos sdo mais importantes nas regides nordeste, a
regido mais pobre e mais desigual, e norte, a regido menos povoada. Logo, ¢ mais

provavel que a presenga de bancos publicos seja exdgena apds controlarmos por
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diferencas regionais. Por exemplo, cidades mais pobres sdo menos lucrativas e
tém piores instituicdes no nivel local, ¢ a presenga de bancos publicos pode
capturar esse efeito adverso na lucratividade. Para levar em conta efeitos
regionais, estimou-se o seguinte modelo:

N
k k

N al+ZDa +[xN ,+nX, +
ﬂ(Sk9Npri’Npub)_SkX m=1 " P

)

i, Sudeste + k,Sul + k;Norte + k,Centro — oeste

N:ri+N;711b 5
- Z Dty + A Sudeste+ A,Sul + A,Norte + A,Centro — oeste + &,

m=1

r

A regido nordeste ¢ a categoria omitida. A tabela 10 apresenta os

parametros estimados do modelo (9).
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Tabela 10 Bancos publicos exdgenos com dummies regionais

o 11,68
! (0,65)***
o -3,99
2 (0’1 3)***
o -2,41
3 (0’1 2)***
o -1,39
4 (0’09)***
o -0,63
> (0’07)***
1,78
y ! (0,06)***
1,04
Vz (0’04)***
0,34
y 3 (0,04)***
0,25
y4 (0’05)***
0,26
/s (0,06)***
-0,29
ﬁ (0,06)***
Renda (8,8;)
ini -1,11
Gini (0.05)
k1 (Sudeste) (8,13;5)*
0,25
K-y (SU') (O 21)
0,10
x 3 (Norte) 042)
-0,46
k 4 (Centro-oeste) (021
A1 (Sudeste) (0-2),%5***
-0,65
A, (Sul) 007y
0,66
/3 (Norte) 052)
4 (Centro-oeste) (0'%,5)13**

Estimativas do probit ordenado do modelo (5), desvio padrao
robusto em parénteses

*** = significante a 1%

** = significante a 5%

* = significante a 10%

Fonte: Banco Central do Brasil e Censo de 2000.

Os resultados da tabela 10 mostram que as estimativas da tabela 3 sdo

robustas ao se controlar por efeitos regionais: os coeficientes estimados dos
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efeitos de bancos publicos e privados na margem prego-custo sdo bem similares
aqueles encontrados na tabela 7. Os coeficientes estimados sugerem que, apos se
controlar pela renda e sua distribuigdo, diferentes regides do pais ndao tém
diferentes margens preco-custo (todos os k’s ndo sdo diferentes de zero a 5%)).
Porém, existe uma clara ordenagdo dos custos fixos de operacdo: a regido norte €
aquela mais cara para se iniciar a operacdo de uma agéncia bancaria (13 = 0,66),
seguida pela regido nordeste (a categoria omitida), Sul (4, = - 0,65), Centro-oeste
(44 = - 0,73), e sudeste (4; = - 1,05). Essa ordenacdo se coaduna quase que
perfeitamente com a crenca da industria e a intui¢do de aonde os custos fixos
deveriam ser maiores. A regido norte ¢ a mais longinqua geograficamente e a
menos desenvolvida econdmica e institucionalmente. Em seguida, a regido
nordeste apresenta o segundo pior desempenho em termos de desenvolvimento
econdmico e institucional. A regido centro-oeste estd a meio termo tanto em
termos geograficos quanto econdmicos. A regido sul tem os melhores indicadores
sociais, mas a atividade econdmica ¢ muito menos dindmica do que no sudeste, a
principal regido economica do pais. A tabela 11 apresenta as escalas minimas
associadas as regides e a tabela 12 apresenta os testes de hipdteses

correspondentes.

Tabela 11 Escalas minimas de eficiéncia por regiao*

Nordeste Sudeste  Sul Norte Centro-oeste
S0 0,16 0,06 0,10 0,22 0,10
S 0,20 0,12 0,15 0,24 0,16
S3p 0,23 0,14 0,17 0,27 0,19
S0 0,26 0,16 0,19 0,30 0,24
S 44 0,13 0,08 0,10 0,16 0,10
S 0,10 0,06 0,08 0,12 0,08
S43 0,08 0,06 0,07 0,10 0,07
S o4 0,14 0,08 0,10 0,17 0,11
S 0,11 0,06 0,08 0,13 0,09
S 34 0,16 0,09 0,12 0,19 0,13

* s - escala minima de eficiéncia com i bancos privados e bancos publicos.

Escalas minimas calculadas com as estimativas da tabela 5.
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Tabela 12 Testes de hipotese por regiaot

Estatistica y”

Hipotese nula: Hy  Nordeste Sudeste Sul Norte Centro-oeste
S=S1T 677,14%** 677 14*** 677,14%** 677, 14***  677,14%**
S10=S 2 80,80%** 259 (3%k* 6],97**k* 7 22wkx  ]8(),76%**
S=S3 17,86%%% 42 13%%% 34 3]%k% 0,]7*%*  (8,24%%*
S40=S3 16,87*%% 32 2Q%%%  DQ 5)%kk |3 @3kkk 58 (T
S 10=S 11 69,1%** 26 88*** 0,24 24,71 *** 0,24
S41=S4, 208,54%%% 65 20% k% ]]6,01%F* 69 ,81%** (09, 92%%*
S 12=S13 145,9%%* 44 25%**  JR THE* (3 3¥*k*k 66, 24%**

1 Estatistica de teste de Wald: A{g(g‘\)H

e

,aonde g() é a hipdtese nao linear sendo testada e ¢ é a matriz de informacéo de Fischer.

T A hipoétese nula é a mesma para todas as regides nesse caso.
*rejeita a hipétese nula a um nivel de 10% de significancia.
**rejeita a hipotese nula a um nivel de 5% de significancia.
***rejeita a hipotese nula a um nivel de 1% de significancia.

Os resultados da tabela 11 s@o interessantes, pois indicam que as escalas
minimas de eficiéncia podem mudar de forma significativa de uma regido a outra.
As regides mais pobres (nordeste e norte) tém escalas minimas de eficiéncia
maiores do que as regides mais ricas (sudeste e sul). Isso significa, por exemplo,
que em um duopolio privado um cliente da regido sudeste equivale a 1.7 clientes
da regido nordeste. Os resultados da tabela 12 mostram a robustez quanto ao
efeito da presenca de bancos publicos: em todas as regides a escala do duopodlio
privado € maior do que a do duopolio publico-privado, € em trés das cinco regides
(nordeste, sudeste e norte), a escala do duopdlio publico-privado ¢ menor do que a
escala do monopdlio privado, enquanto que nas outras duas regides nao ha
diferencga estatistica significante entre a escala do monopélio privado ¢ a escala do
duopdlio publico-privado.

241.2.
Robustez 2: diferentes definigées de tamanho de mercado

Nessa subsec@o nos reestimaremos o modelo (5) para diferentes defini¢des
de mercado. A primeira mudanga ¢ marginal: tamanho de mercado sera definido
como a renda total daqueles que ganham acima de trés salarios minimos. A
terceira definicao de tamanho de mercado segue o mesmo espirito da definicao de
BR. Tamanho de mercado ¢ modelado como fungao de algumas variaveis. Mais

especificamente:
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Populagdo + w,Comutantes de fora da cidade +
S, =| w,Comutantes para fora da cidade + x Renda Per Capita (10)

+w,Crescimento positivo + @,Crescimento negativo

Comutantes de fora da cidade ¢ o nimero de pessoas que, embora nio
morem na cidade, trabalham 1a. Comutantes para fora da cidade ¢ o numero de
pessoas residentes na cidade, mas que trabalham em outro lugar. Crescimento
positivo é uma dummy que assume 1 se a populagdo da cidade aumentou entre
1990 e 2000, e crescimento negativo ¢ o inverso. A idéia por tras dessa defini¢ao
de tamanho de mercado ¢ simples. Dada uma certa populagdo, o tamanho de
mercado (para a decisdo de entrada) deveria ser maior quanto mais pessoas
comutam de fora da cidade, menos pessoas comutam para fora da cidade, mais
rapido ¢ o crescimento populacional ou mais lentamente a populagao declina. O
modelo estimado agora ¢ o seguinte:

Populacdo + @, Comutantes de fora da cidade +

ﬂ: =| w,Comutantes para fora da cidade + x Renda Per Capita (an

+,Crescimento positivo + @,Crescimento negativo

Nk

pri

NF
x| o+ Dha, + BxNL, +nX, |-> . Diy, +¢

m=1 m=1

Os pardmetros da escala do mercado @ s@o estimados juntos com todos os
pardmetros. A tabela 13 mostra os coeficientes estimados para as defini¢des

alternativas de tamanho de mercado.
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3 salarios minimost

Escalade BRt

aq 14,19 15,52
(0,52)"* (0,67)**
a, -3,35 -3,42
(0,09)** (0,16)***
a, -2,05 -2,23
(0,11)™ (0,11)*
a, -1,16 -1,23
(0,08)"* (0,08)***
as -0,53 -0,59
(0,06)** (0,07)***
1,01 1,97
" (0.03)"* (0,05)**
7, 0,89 0,91
(0,04)™* (0,04)***
73 0,32 0,23
(0,04)"* (0,05)***
4 0,23 0,15
(0,04)*** (0,05)***
¥ 0,27 0,16
5 (0,06)"* (0.06)"
-0,20 -0,49
/ (0,05)*** (0,05)***
0,10 0,04
Renda (0,05)* ©,04)
Gini -8,88 -7,75
(0,74) (0,37)***
i 0,59
Comutam de fora da cidade 0.81)
i -1,89
Comutam para fora da cidade 0.1y
Crescimento populacional positivo 004
(0,007)
Crescimento populacional negativo 0,05***
(0,008)

1 = Estimativas do probit ordenado com tamanho de mercado definido como a renda total
daqueles que ganham acima de 3 salarios minimos. Desvio padrdo robusto em parénteses.

I = Estimativas do probit ordenado do modelo (11). Desvio padrdo robusto em parénteses.

*kk —

= significante a 1% level
** = significante a 5%
* = significante a the 10%

Fonte: Banco Central do Brasil e Censo de 2000.

De novo, as estima¢des em ambas as colunas da tabela 13 sdo muito

similares aquelas da tabela 7, o que implica que os resultados sdo robustos as duas
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diferentes defini¢des de tamanho de mercado®®. Na coluna (2) pode-se notar que,
exceto ao efeito estimado da dummy associada ao crescimento populacional
negativo, todas as outras estimativas dos parametros de tamanho de mercado t€m
o sinal esperado (embora o parametro associado a variavel Comutam de fora da
cidade ndo seja precisamente estimado). A tabela 14 abaixo mostra as escalas
minimas associadas, que sdo bem similares aquelas da tabela 8. Além disso, a
tabela 15 mostra os testes de hipoteses correspondentes as escalas minimas da
tabela 14, os quais mostram que o resultado referente as diferencas de escalas
minimas em mercados com e sem bancos publicos ¢ robusta a medida de escala

sendo utilizada.

Tabela 14 Escalas minimas de eficiéncia, diferentes definigdes de tamanho de mercado*

Painel A: Escala minima de eficiéncia, 3 salarios minimos

S 10
0,11
S20 S 14
0,16 0,10
S 30 S 12 S 21
0,19 0,08 0,11
S 40 S13 S22 S 31
0,22 0,07 0,08 0,13
Painel B: Escala minima de eficiéncia, escala BR
S 10
0,175
S20 S 11
0,184 0,13
S30 S 12 S 21
0,186 0,10 0,13
S 40 S13 S22 S 31
0,188 0,08 0,11 0,14

* s, - escala minima de eficiéncia com i bancos privados € j bancos publicos. Escalas
minimas calculadas com estimativas das colunas (1) e (2) da tabela 7.

¢ Como mencionado na nota de rodapé 11, os resultados na coluna (1) néo sdo sensiveis a outras
diferentes defini¢des de tamanho de mercado (tais como a renda de quem ganha acima de 2,4 e 5
salarios minimos). Resultados estdo disponiveis sob requisigao.
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Tabela 15 Testes de hipoteses, diferentes definicdes de tamanho de mercadot

Estatistica y°
Hipotese nula: Hy, 3 salarios minimos Escala de BR

S20=S 11 811,14*** 330,4***
S10=S 215,03*** 4,1**
S20=S3 27,38*** 0,1
S40=S3 19,85** 0,1
S10=S 11 1,92 142,82***
S11=S4 157,15 207,38***
S12=S13 87,7 143,66***

1 Estatistica de teste de Wald: MHHJH

8 |l X

ev)}m

,aonde g() é a hipotese néo linear sendo testada e { € a matriz de
informacgao de Fischer.

*rejeita a hipdtese nula a um nivel de 10% de significancia.
**rejeita a hipdtese nula a um nivel de 5% de significancia.
***rejeita a hipétese nula a um nivel de 1% de significancia.

241.3.
Robustez 3: Efeito nao linear da presenc¢a de bancos publicos

Nas estimacOes anteriores, uma hipotese implicita era que o efeito da
presenca de bancos publicos no lucro variavel dos bancos privados era
independente do numero de bancos publicos no mercado. Mas, em principio € de
se esperar que esse efeito seja decrescente no nimero de bancos publicos no
mercado. Em funcdo disso, estimamos um modelo no qual o efeito da presenga do
banco publico no lucro varidvel depende do niimero de bancos publicos no
mercado: o efeito da presenga de apenas um banco publico no mercado (f;), o
efeito da presenca de dois bancos publicos no mercado (5,) e o efeito da presenca
de mais de dois bancos publicos no mercado (f;). A tabela 16 mostra os

resultados:
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Tabela 16 Efeito ndo linear

o 12,48

(0,64)***
-3,67

2 (0,12)**
-2,34

s (0,12)**
-1,34

a4 (0,09)***
-0,62

as (0,07)***
, 1,17

1 (0,03)***
y 0,96

’ (0,04)*
0,34

s (0,04)*
0,24

& (0,05)**
0,25

s (0,06)**
0,54

ﬂl (0,15)***
-0,05
pe (0,11)
-0,21

ﬂj’ (0,07)**

Renda (© 8%6)***
- -6,09

Gini (0,88)"**

Estimativas do probit ordenado do
modelo (5) considerando o efeito de
bancos publicos ndo linear, desvio
padrao robusto em parénteses

*** = significante a 1%

** = significante a 5%

* = significante a 10%

Fonte: Banco Central do Brasil e Censo
de 2000.

A tabela 16 mostra que a hipotese de linearidade do efeito da presenga dos

bancos publicos ndo afeta os nossos resultados. Na verdade, as estimativas para os
parametros de efeito da presenca dos bancos publicos (£’s) ndo sdo intuitivos: o
efeito competitivo dos bancos publicos aumenta com o numero de bancos

publicos e o efeito da presenca de apenas um banco publico no mercado ¢ na
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verdade anti-competitivo (f; € positivo e significativo). Porém, os efeitos da
presenga de competidores privados sdo notadamente robustos. Por exemplo,
enquanto «, € igual a -3,67 na tabela 16, ele ¢ igual a -3,73 na tabela 7. O mesmo
¢ verdade para os outros &’s.

As tabelas 17 e 18 mostram as escalas minimas de eficiéncia estimadas e os
correspondentes testes de hipotese. Da mesma forma, os resultados sdo robustos

as mudangas de especificacao.

Tabela 17 Escalas minimas de eficiéncia, modelo ndo linear*

S 10

0,12

S 20 S 14

0,17 0,10

S30 S12 S 21

0,21 0,08 0,10

S 40 S 13 S22 S 31
0,26 0,07 0,08 0,12

* s, - escala minima de eficiéncia com i bancos privados e j bancos publicos. Escalas minimas
calculadas da tabela 12. Renda e gini sdo avaliados em seus valores médios.

Tabela 18 Testes de hipotese, modelo nao lineart

Hipotese nula: H, Estatistica y~

S20=S 11 522,34***
S 10=S 2 178,73**
S20=S30 31,9

S40=S30 28,42
S 1078 11 29,81***
S11=8 ¢ 84,86
S 12583 65,83

1 Estatistica de teste de Wald: M{g(&}H a‘iﬁﬁ}ﬁ%ﬁ?ﬁﬁg[ﬂ)}ﬂl)
,onde g() € a hipotese néo linear sendo testada e  é a matriz
de informacgao de Fischer.

* rejeita a hipotese nula a um nivel de 10% de significancia.

* rejeita a hipétese nula a um nivel de 5% de significancia.

* rejeita a hipétese nula a um nivel de 1% de significancia.
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2.4.1.4.
Robustez 4: modelando o custo fixo

Nesta secdo incluiremos algumas variaveis que possivelmente podem estar
ligadas ao custo fixo de operacdo de um banco em nivel local. Incluiremos
algumas variaveis ligadas a geografia e demografia das cidades que podem afetar
o custo de operagdo de uma agéncia bancaria.

Incluiremos quatro varidveis: area geografica, densidade populacional,
distancia minima e distancia a capital. A variavel area geografica da cidade traduz
o fato de que para uma dada populagdo fixa, quanto maior ¢ a area geografica de
uma cidade, mais espago a populacdo terd para se estabelecer e o custo para
atender essa populagdo pode aumentar, em funcdo da necessidade de maior
numero de agéncias e/ ou de se localizar em areas centrais, aonde o aluguel do
espago € maior. A varidvel densidade populacional tem uma interpretagdo similar
a da area geografica. Para uma dada populacdo fixa, quanto mais concentrada for
essa massa de pessoas, menor sera o custo para servi-las, pois menor serd a
necessidade de se abrir agéncias nesse lugar. As varidveis distdncia minima e
distancia a capital tentam captar o quao isolada ¢ uma cidade. Distancia minima ¢
a distancia entre a cidade em questdo ¢ a cidade mais proxima a ela. Distancia a
capital ¢ a distdncia da cidade a capital do estado a que ela pertence. Quanto mais
isolada for uma cidade, mais custoso para um banco servi-la, uma vez que, para
um dado nivel populacional, menor serd a massa de trabalhadores qualificados a
sua disposicdo, pois menor sera a probabilidade que trabalhadores de cidades
vizinhas se disponham a trabalhar 14. Além disso, cidades isoladas perdem
possiveis externalidades que cidades vizinhas podem gerar umas as outras através
de centralizagdes das atividades bancdrias em uma cidade que seja o centro
geografico e econdmico de uma regido. Ao mesmo tempo, hd um possivel efeito
de diminuigdo de custos no isolamento das cidades: em média, o preco da terra
nessas cidades tende a ser menor, o que pode diminuir o custo fixo de entrada.

Nesta se¢do estimaremos alguns modelos fazendo varias combinagdes das
quatro variaveis acima citadas. As seguintes equagdes serdo estimadas:

k k k
Npyi NopritNpup

N:ub):SkX a1+Zan1am+leN[l§ub+77Xk - Z anJ/m (12)

m=1 m=1

(8. N}

pri®

—gparea — pdensidade + &,
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(S N;;ll’ pub) Sk X(al +2Dkam _*—IB>< pub +77X m}/m

m=1

—gparea — pdensidade — ydistancia_capital + g,

m=1

—odensidade — Odistancia_minima + ¢,

N/)//+sz b

n

(S Nll;l’ pub) Skx(al_*'szam‘*'ﬂX pub Xk] M pw :

(8. NL LA, ) =S, x(al+zij:;am+ﬂx N, 40X, |-

—gparea — pdensidade — @distancia_minima + &,

pri N,,,,+NP,,,
(S N;n’N‘z];ub) S X(al—‘rzDr];aer pub+77XJ Z D:;}/m

m=1

—parea — pdensidade — ydistancia_capital — @distancia_minima + &,
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(13)

(14)

(15)

(16)

A tabela 19 apresenta os resultados das estimagdes dos modelos 12 a 16:
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Tabela 19 Modelando o custo fixo

Modelo (12) Modelo (13) Modelo (14) Modelo (15) Modelo (16)

a 12,30 13,54 12,28 12,28 13,50
(0,61)** (0,62)*** (0,61)* (0,62)*** (0,63)***
a, -3,72 -3,83 -3,73 -3,73 -3,84
(o’ 1 )*** (0’1 )*** (0’1 )*** (0’1 )*** (0’1 )***
s -2,34 -2,36 -2,34 -2,34 -2,37
(0,12)** (0,12)*** (0,12)** (0,12)*** (0,12)***
a, -1,36 -1,39 -1,36 -1,36 -1,39
(0,09)*** (0,09)*** (0,09)*** (0,09)*** (0’09)***
o -0,63 -0,65 -0,63 -0,63 -0,65
5 (0,07)** (0,07)*** (0,07)*** (0,07)*** (0,07)**
1,12 1,50 1,11 1,11 1,48
7 (0,03)*** (0,05)*** (0,04)** (0,04)* (0,05)***
¥s 0,95 0,97 0,95 0,95 0,97
(0,04)** (0,04)*** (0,04)*** (0,04)** (0,04)***
Vs 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
> (0,04)*** (0,04)*** (0,04)*** (0,04)*** (0’04)***
Va 0,24 0,25 0,24 0,24 0,25
(0,05)*** (0,05)*** (0,05)*** (0,05)*** (0’05)***
y 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
5 (0,06)*** (0,06)*** (0,06)*** (0,06)*** (0,06)***
-0,41 -0,44 -0,41 -0,41 -0,45
B 005)™ (005 (0.0 (0,05 (0,05
Renda 0,57 0,53 0,56 0,56 0,52
(0,06)*** (0,06)*** (0,06)*** (0,06)*** (0,06)***
Gini -4,64 -6,06 -4,56 -4,57 -5,87
(0,9)*** (0,92)*** (0,91)*** (0,92)** (0,94)***
Area geogréfica -0,001 0,003 -0,0009 0,003
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Densidade populacional 0’65*** 0’87*“ 0‘60*** 0’62“* 0‘77*“
(0,16) (0,15) (0,13) (0,18) (0,17)
Distancia minima 0,0007 0,0007 0,002
(0,002) (0,002) (0,002)
Distancia a capital '0‘14*** '0’14***
(0,013) (0,013)

I = Estimativas do probit ordenado dos modelo (12), (13), (14), (15) e (16). Desvio padréo robusto em parénteses.

*** = significante a 1%
** = significante a 5%
* = significante a 10%
Fonte: Banco Central do Brasil e Censo de 2000.

Dessa tabela, podemos notar que a variavel densidade populacional parece

ser a variavel geografica fundamental em relagdo ao custo fixo de operagdo. Em
todas as estimagdes essa variavel apresentou sinal positivo, contrario ao esperado,
e significativo. Além dela, a varidvel distdncia minima, apesar de ndo ter sido
estatisticamente significativa, apresentou sinal robusto e de acordo com o
esperado. Ja a variavel distancia a capital apresentou sinal contrario ao esperado e
significativo. Uma possivel explicagdo, como colocado anteriormente, ¢ que

cidades distantes da capital apresentam custo de aluguel mais baixo, mais do que
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compensando o fato do custo de recrutamento de mao de obra especializada ser
maior”’.

As tabelas 20 e 21 abaixo mostram respectivamente as estimagodes das
escalas minimas de eficiéncia implicadas pelos parametros estimados na tabela 19
e os seus respectivos testes de hipotese. Podemos notar dessas tabelas que a
direcdo dos resultados continua a mesma, ou seja, bancos privados apresentam
efeito competitivo maior do que bancos publicos, o que fica claro olhando as
escalas minimas de eficiéncia para cada configuracdo de mercado na tabela 20 e

os testes de hipoteses correspondentes da tabela 21.

2" Qutra possivel explicagio ¢ a de que apesar das pessoas estarem menos dispostas a ir para
cidades distantes, aceitam salarios nominais relativamente menores em fungdo do custo de vida
nesses lugares ser menor.
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Tabela 20 Escalas minimas de eficiéncia, modelando o custo fixo*

Painel A: Escala minima de eficiéncia, modelo(12)

S 10
0,11
S20 S 11
0,16 0,11
S 30 S 12 S 21
0,18 0,08 0,11
S 40 S13 S22 S 31
0,21 0,07 0,09 0,13
Painel B: Escala minima de eficiéncia, modelo(13)
S 10
0,11
S20 S 11
0,15 0,10
S30 S 12 S 21
0,18 0,08 0,11
S 40 S 13 S22 S 34
0,20 0,08 0,09 0,13
Painel C: Escala minima de eficiéncia, modelo(14)
S 10
0,11
S20 S 11
0,16 0,10
S30 S 12 S 21
0,18 0,08 0,11
S 40 S 13 S22 S 34
0,21 0,07 0,09 0,13
Painel D: Escala minima de eficiéncia, modelo(15)
S 10
0,11
S20 S 11
0,16 0,11
830 S12 321
0,18 0,08 0,11
Sa0 S 13 S22 S 31
0,21 0,07 0,09 0,13
Painel E: Escala minima de eficiéncia, modelo(16)
S 10
0,11
S20 S1
0,15 0,10
S30 S 12 S 21
0,17 0,08 0,11
S 40 S13 S22 S 31
0,20 0,08 0,09 0,13

* s - escala minima de eficiéncia com j bancos privados e j bancos publicos.
Escalas minimas calculadas com estimativas das colunas (12), (13), (14), (15) e
(16) da tabela 19.

60
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Tabela 21 Testes de hipotese, modelando o custo fixot

Estatistica 3’

Hipdtese nula: Hy Modelo (12) Modelo (13) Modelo (14) Modelo (15) Modelo (16)
S20=S 14 788,57 817,93** 789,57 786,39*** 818,88***
S10=S5 162,12*** 157,64** 161,98 160,37 154,54***
S50=S3 23,64*** 19,65 23,55*** 23,46** 19,11%
S4=S3 21,13** 18,7 21,02%** 20,87** 18,01
S10=S 14 8,65*** 9,74*** 8,83*** 8,65*** 10,07***
S41=Sqy 156,56*** 160,51*** 156,43 155,90*** 159,87+
S125843 71,6 71,14* 71,35"** 71,24*** 70,48***

1 Estatistica de teste de Wald: 0\';1;{9\)} {[‘j—f}ﬂ: {%M\J}»;g\:ﬂ\ﬂﬁm

,aonde g() é a hipdtese ndo linear sendo testada e ( é a matriz de informagéo de Fischer.
*rejeita a hipétese nula a um nivel de 10% de significancia.
**rejeita a hipotese nula a um nivel de 5% de significancia.
***rejeita a hipotese nula a um nivel de 1% de significancia.

Embora os resultados das tabelas 7 a 21 sejam extremamente robustos, eles
estdo condicionados a aceitagdo da hipdtese de exogeneidade da presenca dos
bancos publicos. Cidades aonde a estrutura de mercado ¢ um monopélio publico,
ou um duopdlio com um banco publico e um privado, sdo (ligeiramente) mais
pobres do que aquelas em um monopdlio ou duopodlio privado. Esse fato tem duas
implicacdes®®. Por um lado, ele sugere que bancos publicos podem ter objetivos
diferentes da maximizagdo de lucros, o que nos ajuda a interpretar os resultados
na tabela 7 como evidéncia de diferenca de efeitos competitivos entre bancos
publicos e privados. Por outro lado, mercados em que bancos publicos estdo
presentes podem ser menores justamente por essa razdo. O procedimento a ser
implementado na proxima subse¢do tenta levar em conta possiveis diferencas
sistematicas nas cidades com presenga de bancos publicos.

2.4.2.
Particionando a amostra

Nessa subsecdo apresentamos as estimagOes referentes aos efeitos
diferenciais dos bancos publicos sem assumirmos que a presenga de bancos
publicos ¢ exogena. Ao invés disso, o diferencial do efeito entre bancos publicos ¢
privados ¢ medido comparando-se diferentes amostras selecionadas de acordo
com a propriedade bancaria. Para aumentar a comparabilidade, as amostras sao
restritas as cidades com no maximo dois bancos no mercado, pois existem no

maximo dois bancos privados em cidades em que s6 ha bancos privados.

2 A renda per capita média em cidades com monopélio piiblico é de R$151, enquanto em cidades
com monopolio privado ¢ de R$175, uma diferenga média de 15,9%. Para duopdlios as estatisticas
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Propriedade (publica ou privada), uma vez usada para selecionar as amostras, €

ignorada quando se estimam os pardmetros da fungdo lucro. Deixe N* ser o
numero de bancos (tanto privados quanto ptblicos) no mercado k, e deixe D! ser

definido como antes. A funcdo lucro agora tem a seguinte forma:

ﬂ(Sk,Nk)=Sk>< al+iD,’;am+77Xk —iD,i;/vagk (17)
m=1

m=l

Note que essa especificagdo ¢ um pouco diferentes de (5): o nimero de
bancos publicos ndo entra como variavel exdgena. A estratégia agora ¢ selecionar
diferentes subamostras de cidades, e inferir a diferenca de efeito entre bancos
publicos e privados olhando para as diferengas nos parametros estimados nas
distintas subamostras.

A amostra sera particionada em trés diferentes grupos, de acordo com a
estrutura de mercado. O grupo 1 é composto por cidades em que ha monopdlios
ou duopolios privado ou cidades em que ndo ha presenca bancéria; o grupo 2 €
composto por cidades em que hd monopolios ou duopodlios publicos ou cidades
em que ndo ha presenca bancaria; finalmente, o grupo 3, o qual € o grupo mais
proximo do experimento ideal descrito no comego do capitulo, € composto por
cidades em que ha monopolio publico ou duopolio publico-privado ou cidades em
que nao ha presenga bancaria. A idéia ¢ bem simples. Suponha que decidissemos
aleatoriamente quais cidades pertenceriam a cada grupo. Logo, diferencas no
comportamento de entrada entre essas cidades seriam interpretadas como
diferencas na forca competitiva de cada tipo de banco. Por exemplo, se
observassemos que os bancos privados esperam, em meédia, o mercado crescer
mais quando confrontado com um competidor privado (grupo 1) do que quando
confrontado com um competidor publico (grupo 3), entdo teriamos evidéncia de
que o efeito competitivo de bancos privados ¢ maior do que o dos bancos
publicos.

A tabela 22 mostra os resultados das estimacdes de (17) para os trés

diferentes grupos.

sdo: renda per capita média igual a R$204 para cidades com um banco publico e um privado e de
R$209 para cidades com duopdlios privados, o que implica uma diferenga média de 2,9%.
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Tabela 22 Particionando a amostra

(Mt (2)F )8
a 24,77 32,85 31,97
(3,08)* (259)™  (244)™
o -10,43 -13,10 -12,07
(1,00)* 095  (0.97)"*
7 1,53 2,22 2,24
(0,06)"** (0,07)™*  (0,07)"*
72 1,16 0,34 0,49
(0.13)* 000  (0.10)"*
Renda 3,62 -0,21 0,76
(0,43)"* (0,26) (0,23)"*
Gini -27,26 12,15 13,15
(4,94)* (BIN™ (373"

Estimativas do probit ordenado do modelo (5), desvio padréo robusto
em parénteses

1 = amostra somente com monopdlios e duopdlios privados

1 = amostra somente com monopdlios e duopdlios publicos

§ = amostra somente com monopdlios privados e duopdlios publico-
privado

*** = significante a 1%
** = significante a 5%
* = significante a 10%
Fonte: Banco Central do Brasil e Censo de 2000.

Existe um padrdo claro nas estimacdes. Primeiro, os as e os y continuam a
ter os sinais e magnitudes esperadas, e o seu comportamento ¢ bem similar entre
subgrupos, o que sugere que olhar apenas para as estimativas dos pardmetros nao
¢ informativo. Por exemplo, bancos publicos poderiam ter um impacto
significativamente menor na competi¢ao ¢ ainda assim ter um grande impacto no
lucro de outros bancos publicos.

Outra importante caracteristica que se deve ter em mente é que o parametro
a; sozinho em cada estimagdo ndo ¢ comparavel entre subgrupos, uma vez que a
sub-amostra em cada sub-grupo ¢ diferente, o que faz com que os pardmetros base
do modelo (¢; ¢ y) sejam diferentes em cada sub-amostra. Portanto, o importante
a olhar em cada estimagdo ¢ qual ¢ o efeito competitivo (2) comparado com o
lucro de monopolio em cada estimagdo, que poderia ser representado pela

diferenga entre a; multiplicado pelo tamanho de mercado médio da sub-amostra e

Y.
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Pelas razdes acima apresentadas, as escalas minimas de eficiéncia

reportadas na tabela 23, por estarem na mesma unidade de medida entre sub-

amostras, sdo mais informativas para se comparar os efeitos competitivos entre

diferentes sub-amostras. A tabela 24 mostra os respectivos testes de hipoteses

baseados nas escalas da tabela 23.

Tabela 23 Escalas minimas de eficiéncia de duopdlio, particionando a amostra*

Painel A: Somente monopdlios e duopdlios privadostt

Médias amostraist Valores fixost
S, 0,10 0,08
S» 0,32 0,14
S,/S4 3,04 1,82
Painel B: Somente monopdlios e duopdlios publicosttt
Médias amostraist Valores fixost
S4 0,09 0,08
S, 0,10 0,10
S,/S4 1,18 1,15
Painel C: Monopdélios publicos e duopdélios publico-privadotttt
Médias amostraist Valores fixost
S 0,09 0,08
S5 0,10 0,09
S,/S4 1,16 1,09
* §; - escala minima com j bancos.
1 = Escalas minimas avaliadas nas médias da renda per capita e do indice de Gini para o grupo
de cidades em questao.
I = Escalas minimas avaliadas na média geral da renda per capita e do indice de Gini.
11 = Escalas minimas calculadas com estimativas da tabela 18, coluna (1)
111 = Escalas minimas calculadas com estimativas da tabela 18, coluna (2)
1111 = Escalas minimas calculadas com estimativas da tabela 18, coluna (3)
Tabela 24 Testes de hipotese de duopdlios, particionando a amostrat
Hipotese nula: H, Amostra Estatistica °
Somente monopdlios e duopdlios privados 73,4***
$1=S> Somente monopolios e duopdlios publicos 1,19
Somente monopdlios publicos e duopolios publico-privado 1,45
- N LTI e
1 Estatistica de Wald: NH@H {{ @ !& [l | }He\ﬂ 70)

,onde g() € uma fungao nao linear sendo testada e { € a matriz de informagéo de Fischer.
* rejeita a hipétese nula a 10% de significancia.

** rejeita a hipdtese nula a 5 de significancia.

rejeita a hipétese nula a 1% de significancia.

*kk

A diferenca entre sub-amostras se torna absolutamente clara na tabela 23.

Comece do painel A, e considere o primeiro conjunto de numeros (sob o titulo

médias amostrais). Quando o mundo é composto apenas por bancos privados, a

relagdo entre tamanho de mercado ¢ nimero de competidores ¢ como esperada:

duopdlios privados sdo, na média, mais do que trés vezes maiores do que

oS
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monopolios privados. Além disso, a tabela 24, primeira linha, mostra que essa
diferenca ¢ estatisticamente significativa. Esse niimero implica duas coisas:
bancos privados sdo guiados pela regra de decisdo (3), e o segundo competidor
tem um forte efeito sobre a conduta. Considere agora o painel B: quando apenas
cidades com bancos publicos sdo consideradas o mesmo tipo de comportamento
ndo se verifica. Apesar de o duopdlio publico ser 18% maior do que o monopodlio
publico, essa diferenca nao € estatisticamente significativa como mostra a segunda
linha da tabela 24. Isso implica que ou os bancos publicos ndo baseiam sua
decisdo em (3) ou que seu efeito competitivo ¢ muito limitado. Mais interessante
ainda ¢ considerar o painel C. Apesar de duopodlios publico-privado serem 16%
maiores do que monopolios publicos, tal diferenca ndo € significativa em termos
estatisticos como mostra a terceira linha da tabela 24. A interpretacdo, em
contraste com a do painel A, é a de que quando um banco privado é confrontado
com a possibilidade de competir com um banco publico, ele espera, em termos
pontuais, o mercado crescer 16%. Na verdade, em termos estatisticos, bancos
privados ndo esperariam o mercado crescer na presenca de bancos publicos.
Quando a possibilidade envolve a competicdo com um banco privado, o entrante
privado espera o mercado crescer em mais do que trés vezes o seu tamanho de
monopolio. Isso corrobora as evidéncias anteriores que sugeriam que bancos
privados sao mais pro-competitivos do que bancos publicos.

24.21.
Robustez 1: homogeneizando a amostra

Um problema potencial para a interpretacdo dos resultados nas tabelas 22-24
¢ a de que a localizacdo de bancos publicos e privados ndo seja aleatoria como nos
gostariamos que fosse. Logo, as sub-amostras de cidades que tém apenas bancos
privados poderiam ser sistematicamente diferentes em dimensdes pertinentes aos
lucros bancarios. Nessa subsecdo nos checamos se os resultados sdo robustos a
um processo de homogeneizacao da amostra.

A primeira questdo importante ¢ o que explica a presenca de bancos
publicos e privados em nossa amostra. Para responder a essa pergunta
parcialmente, estimou-se um modelo Logit relacionando caracteristicas das
cidades e a presenca (ou ndo) de bancos publicos. A tabela 25 mostra os

resultados.
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Tabela 25 Regressodes Logit §

Amostra de monopdliost Amostra de duopodliosi

Variavel dependente = 1, se Variavel dependente = 1,
0 monopolista é publico se o duopolista é publico

Coeficiente Coeficiente
Produto -3,00E-06 -2,00E-06
(1,00E-06)*** (2,00E-06)
Pobulacio 9,00E-05 6,00E-05
pulag (1,00E-06)*** (4,00E-06)
. L -0,97 -2,02
Indice de Gini (1.45) (3,74)
. -0,03 0,001
Taxa de analfabetismo (0,04) (0,03)
Dummy regiao nordeste 1,48 1,35
(0,27)*** (1,29)
% em produto agricola 1,13 0,91
(0,47)* (1,36)
Privatizagao 2,42 -3’88***
(0,16)*** (1,03)
. - 2,00E-03 5,00E-05
Densidade demografica (2.00E-03) (4.00E-04)
Distancia -0.01 0,06
(4E-03)*** (0,04)
1,39 4,76
Constante (0.81) (2,21)*
# de observacoes 1334 559

§ Desvio padrao robusto em parénteses

1 = Amostra de cidades cuja estrutura de mercado é monopalio.

I = Amostra de cidades cuja estrutura de mercado é o duopdlio, privado-privado,publico-publico e publico-privado.
*** = significante a 1%

** = significante a 5%

* = significante a 10%

Fonte: Banco Central do Brasil e Censo de 2000.

Na primeira coluna, a amostra ¢ composta de monopodlios, ¢ a variavel
dependente € uma dummy para monopolios publicos (em oposicdo aos privados).
Dado que a estrutura de mercado ¢ um monopdlio, a chance se ser um monopolio
publico aumenta se a cidade se localiza no nordeste , se a cidade se localiza em
um estado em que um banco publico estadual tenha sido privatizado, com a
importancia do produto rural na cidade e com o tamanho da cidade e diminui com
o produto bruto da cidade. As duas ultimas evidéncias ja haviam sido sugeridas
pela inspecdo da tabela 2. A importancia do produto rural ¢ uma peculiaridade do
Brasil: o Banco do Brasil, por razdes politicas, tem uma propensao maior
(possivelmente maior do que razdes econdmicas per se justificariam) a conceder
financiamentos rurais.

Privatizagdo € um importante fator, o que ndo ¢ surpreendente. De uma
amostra total de 4962 cidades, 13% sdo monopolios privados e 0,8% sdo
duopdlios privados. Do total de monopdlios privados, 76,6% estdo na regido sul

ou sudeste e 88% em um estado no qual um banco publico estadual foi privatizado
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até o final do ano 2000. Para os duopdlios privados as estatisticas sdo ainda mais
definitivas: dos 41 duopolios privados da amostra, 39 (95%) estdo na regido sul ou
sudeste””’. Em novembro de 2000, o banco Santander comprou o banco publico
estadual operado pelo estado de Sdo Paulo’’, BANESPA, um dos maiores bancos
do Brasil, pagando um prémio muito alto, presumivelmente para recrutar uma
base de clientes lucrativa de funcionarios publicos da classe média e média alta®'.
Em todas as cidades aonde o BANESPA operava continuava a ser servida pelo
Santander em dezembro de 2001, aproximadamente 13 meses ap6s a privatizagdo.
Isso nos da a confianca de que a presenca do Santander nos mercados locais ¢
guiada pela busca dos lucros e ndo porque uma estratégia de saida de mercado
fosse uma opgdo descartada por ser tardia®>. Dos 41 duopolios privados em nossa
amostra, 16 foram gerados pela privatizacao do BANESPA™*.

Finalmente, a presenca de bancos publicos na regido nordeste ¢ explicada
pela estratégia politica do governo federal nos tiltimos anos do governo militar™*.

Quando olhamos para a segunda coluna da tabela 21, vemos que a presenca
de bancos publicos em duopélios parece ser muito mais aleatoria, relacionada
apenas com a privatizagdo de bancos publicos estaduais.

A tabela 25 sugere que potencialmente pode haver significantes diferengas
entre cidades nas quais bancos publicos e privados operam, especialmente
monopolios. Logo, € importante tentar homogeneizar a amostra de alguma forma.
A propria tabela 25 ja nos da uma forma facil de homogeneizagdo. Dado que a

privatizacao foi mais importante nas regides sul e sudeste (veja a analise acima), €

* Nos nio fizemos o cheque de robustez para um Unico estado, pois ndo tinhamos o numero
suficiente de observacdes para duopolios privados.

3% Os outros estados que tiveram bancos publicos privatizados foram: Rio de Janeiro em junho de
1997, Minas Gerais em setembro de 1998 e Parana em outubro de 2000. Para os estados do Rio de
Janeiro e Minas Gerais ja consideramos que a posicdo de 2000 ja era uma boa medida da decisdo
de saida das institui¢des que compraram os bancos estaduais.

31O prego pago pela compra do BANESPA foi de R$7,05 bilhdes, o que equivalia a mais de trés
vezes o patrimonio liquido do BANESPA. No momento da compra o numero de agéncias do
BANESPA era de 578. Além da base de clientes, esse grande nimero de agéncias justificava o alto
preco pago pelo Santander, pois desse modo o Santander poderia entrar no mercado do estado
mais rico do Brasil de forma relativamente barata.

32 Na verdade, trés anos depois da privatizagio o Santander ainda servia as mesmas cidades.

33 Qutra privatizagio que gerou significativo nimero de duopdlios privados foi a do banco do
estado do Parana (BANESTADO) em outubro de 2000, que gerou 14 duopdlios privados em nossa
amostra. Para esse estado, utilizamos o mesmo tratamento do estado de Sdo Paulo olhando para o
numero de agéncias da institui¢do privatizada em cada cidade em dezembro de 2001.

3 Antecipando dificuldades politicas em 4reas urbanas mais politizadas e educadas, o regime
militar, durante a inevitavel transi¢ao para a democracia, escolheu favorecer os lugares rurais, mais
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o Banco do Brasil tem importante presenga na regido nordeste, primeiro iremos
restringir as trés sub-amostras a cidades que pertencem a regido sul ou sudeste.
Além das vantagens acima mencionadas, essa estratégia tem a vantagem de
homogeneizar a amostra em outras dimensdes, na medida em que as regioes sul e
sudeste sdo as regides mais homogéneas do pais. A tabela 26 apresenta os

resultados e a tabela 27 os testes de hipdtese correspondentes.

Tabela 26 Escala minima de eficiéncia de duopdlios, regides sul e sudeste*

Painel A: Somente monopalios e duopdlios privados

Médias amostraist Valores fixost
S 0,06 0,08
S, 0,10 0,12
So/S4 1,55 1,61
Painel B: Somente monopodlios e duopdlios publicos
Médias amostraist Valores fixost
S 0,08 0,08
S2 0,07 0,07
S,/ 0,92 0,93
Painel C: Somente monopélios publicos e duopolios publico-privado
Médias amostraist Valores fixost
S 0,08 0,08
S, 0,08 0,08
S/S4 1,02 1,03

*s; - escala minima com i bancos. Escala minima calculada com estimativas dos mesmos
modelos da tabela 9, exceto que a amostra é restrita as regides sul-sudeste.

1 = Escalas minimas avaliadas nas médias da renda per capita e indice de Gini para o grupo
de cidades em questao.

I = Escalas minimas avaliadas nas médias gerais de renda per capita e indice de Gini.

Tabela 27 Testes de hipotese de duopdlios, regides sul e sudestet

Hipdtese nula: Hy Amostra Estatistica y°
Somente monopdlios e duopdlios privados 6,85***
S48, Somente monopdlios e duopdlios publicos 0,33
Somente monopadlios publicos e duopdlios publico-privado 0,02

[0 | .[a0 ]
|20 | |29
L @) [ 04

I Estatistica de Wald: V,e\\ﬂﬂ

[8{9\]}2(')

,onde g() € uma fungdo ndo linear sendo testada e { é a matriz de informag&o de Fischer.
* rejeita a hipétese nula a 10% de significancia.

** rejeita a hipétese nula a 5 de significancia.

*** rejeita a hipétese nula a 1% de significancia.

Inspecdo das tabelas 26 e 27 mostram que os resultados sdo, em termos
relativos, muito similares aqueles das tabelas 23 e 24, o que sugere que a

heterogeneidade entre cidades ndo é o fator que leva aos resultados das tabelas 23

pobres, onde se poderia estabelecer uma base de apoio politico mais so6lida. Isso poderia justificar
a grande presenca do Banco do Brasil na regido nordeste.
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e 24. Porém, podemos homogeneizar a amostra de uma maneira mais sistematica.
Crump, Hotz, Imbens e Mitnik (2007) propdem um método para lidar com a
heterogeneidade de grupos de tratamento e controle quando estimando efeitos
médios de tratamento. Nos adaptamos tal procedimento para o framework de BR.

O procedimento consiste em estimar a probabilidade que uma observagao
pertenca a um grupo (o propensity score), comumente chamado de grupo de
tratamento, como funcdo de variaveis explicativas observaveis. Entdo, a amostra ¢
selecionada: algumas observacdes sdo excluidas por terem propensity score muito
altos ou baixos. A idéia é que, excluindo extremos, os dados remanescentes teriam
possibilidades similares de ser parte de um grupo (de tratamento) ou de outro (de
controle). No nosso caso, queremos selecionar daquelas cidades que s6 tém
bancos privados, aquelas que, dadas as variaveis observaveis, também tém uma
chance justa de ter um banco publico, e vice-versa (cidades com bancos ptiblicos
com caracteristicas mais proximas daquelas que tém apenas bancos privados). O
experimento ideal seria selecionar uma cidade de forma aleatéria e comparar a
mesma cidade com e sem banco publico, para se medir o efeito do “tratamento”
presenca de banco publico. Nesse caso, todas as cidades teriam 50% de chance de
ter somente bancos privados. A nossa sele¢do de amostra baseada no propensity
score emula esse experimento ideal.

O procedimento é o seguinte: em um primeiro estagio, usamos os dois
modelos Logit estimados na tabela 25 para encontrar as probabilidades de um
monopolio ser publico, e a de um duopdlio conter ao menos um banco publico. A
amostra entdo ¢ selecionada excluindo as cidades com os maiores ¢ % e o0s
menores ¢ % propensity scores. Nos estimamos o modelo (5) excluindo t=5% ¢
t=10%. A escolha de ¢ envolve um trade-off. Gostariamos de fazer uma selegdo
que fosse o mais rigorosa possivel. Porém, t€m-se poucas observagoes de cidades
que t€m apenas bancos privados. As tabelas 28 e 29 mostram os resultados para a
selecdo baseada em um corte de 5% e as tabelas 30 e 31 mostram os resultados

para a selecdo baseada em um corte de 10%.
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Tabela 28 Escala minima de eficiéncia de duopdlios, corte de 5% da amostra

Painel A: Somente monopodlios e duopdlios privadostt

Médias amostraist Valores fixost
S 0,10 0,08
S, 0,21 0,12
S /S 4 2,03 1,54
Painel B: Somente monopodlios e duopdlios publicosttt
Médias amostraist Valores fixost
S 0,09 0,08
S, 0,08 0,08
So/S4 0,91 1,00
Painel C: Somente monopdlios publicos e duopdlios publico-privadotttt
Médias amostraist Valores fixost
S 0,09 0,09
S2 0,09 0,09
S /S 4 1,00 1,00

* s; - escala minima com i bancos.

1 = Escalas minimas avaliadas nas médias da renda per capita e indice de Gini para o grupo de
cidades em questao.

1 = Escalas minimas avaliadas nas médias gerais de renda per capita e indice de Gini.

11 = Escalas minimas calculadas com estimativas da equagéo 5, mas com a amostra restrita aquelas
cidades cujas probabilidades previstas (scores) sdo maiores do que o percentil 5% e menores do que
o percentil 95%, da tabela 12 e cujas estruturas de mercado sdo monopolios ou duopdlios privados.

111 =Escalas minimas calculadas com estimativas da equagao 5, mas com a amostra restrita aquelas
cidades cujas probabilidades previstas (scores) sdo maiores do que o percentil 5% e menores do que o
percentil 95%, da tabela 12 e cujas estruturas de mercado sdo monopdlios ou duopdlios publicos.

1111 =Escalas minimas calculadas com estimativas da equagéo 5, mas com a amostra restrita
aquelas cidades cujas probabilidades previstas (scores) sdo maiores do que o percentil 5% e menores
do que o percentil 95%, da tabela 12 e cujas estruturas de mercado sdo monopdlios publicos ou
duopdlios publico-privado.

Tabela 29 Testes de hipotese, duopdlios com corte de 5% da amostra

Hipétese nula: Hy Amostra Estatistica y°
Somente monopdlios e duopdlios privados 35,81**
S48, Somente monopdlios e duopdlios publicos 0,8
Somente monopdlios publicos e duopdlios publico-privado 0,07

N

[g[o\ﬂv‘n)

,onde g() € uma fungdo ndo linear sendo testada e { é a matriz de informag&o de Fischer.
* rejeita a hipétese nula a 10% de significancia.

** rejeita a hipétese nula a 5 de significancia.

*** rejeita a hipétese nula a 1% de significancia.

1 Estatistica de Wald: s\’jg‘/()\\'} LN
L,
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Tabela 30 Escala minima de eficiéncia de duopdlios, corte de 10% da amostra

Painel A: Somente monopodlios e duopdlios privadostt

Médias amostraist Valores fixost
S 0,10 0,08
S, 0,22 0,12
S /S 2,11 1,55
Painel B: Somente monopodlios e duopdlios publicosttt
Médias amostraist Valores fixost
S 0,09 0,09
S, 0,08 0,08
S /S 0,89 0,89
Painel C: Somente monopdlios publicos e duopdlios publico-privadotttt
Médias amostraist Valores fixost
S 0,09 0,09
S2 0,09 0,09
S /S 4 1,00 1,00

* §; - escala minima com j bancos.

1 = Escalas minimas avaliadas nas médias da renda per capita e indice de Gini para o grupo de
cidades em questao.

I = Escalas minimas avaliadas nas médias gerais de renda per capita e indice de Gini.

11 = Escalas minimas calculadas com estimativas da equagéo 5, mas com a amostra restrita aquelas
cidades cujas probabilidades previstas (scores) sdo maiores do que o percentil 10% e menores do que
o percentil 90%, da tabela 12 e cujas estruturas de mercado sdo monopolios ou duopdlios privados.

111 =Escalas minimas calculadas com estimativas da equagao 5, mas com a amostra restrita aquelas
cidades cujas probabilidades previstas (scores) sdo maiores do que o percentil 10% e menores do que
o percentil 90%, da tabela 12 e cujas estruturas de mercado sdo monopdlios ou duopdlios publicos.

1111 =Escalas minimas calculadas com estimativas da equagéo 5, mas com a amostra restrita
aquelas cidades cujas probabilidades previstas (scores) sdo maiores do que o percentil 10% e menores
do que o percentil 90%, da tabela 12 e cujas estruturas de mercado sdo monopdlios publicos ou
duopdlios publico-privado.

Tabela 31 Testes de hipotese, duopdlios com corte de 10% da amostra

Hipotese nula: Hg Amostra Estatistica °
Somente monopdlios e duopdlios privados 22,84**
S48, Somente monopdlios e duopdlios publicos 0,81
Somente monopdlios publicos e duopdlios publico-privado 0,01
ECRMET [

[ﬁ\ﬂ—z‘(n

)

- A
1 Estatistica de Wald: ‘V,rg\\ﬂj | Hi, @,

H|s
,onde g() € uma fungdo ndo linear sendo testada e ¢ é a matriz de informagao de Fischer.
* rejeita a hipétese nula a 10% de significancia.

** rejeita a hipétese nula a 5 de significancia.

*** rejeita a hipétese nula a 1% de significancia.

4,

Os resultados, mais uma vez, sdo muito similares aos que foram
previamente reportados, ou seja, duopodlios privados sdo significativamente
maiores do que monopolios, enquanto que duopodlios publicos ou duopdlios

publico-privado ndo sao significativamente diferentes de monopélios.
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2.5.
A diferenciagao é importante?

Tendo mostrado uma evidéncia amplamente robusta de que bancos privados
tém maiores efeitos competitivos do que bancos publicos, nessa se¢do avalia-se se
a diferenciagdo de produto em uma determinada dire¢do, nominalmente crédito ao
setor rural e imobilidrio, racionaliza essa diferenca competitiva entre bancos
publicos e privados.

Nos aproveitamos o fato de que os bancos publicos se especializam nesses
dois tipos de crédito, o rural e o imobilidrio. O Banco do Brasil ¢ o principal
provedor de crédito rural no pais. Por obrigagéo legal, a Caixa Economica Federal
¢ obrigada a direcionar a maior parte de seus recursos para o mercado de
hipotecas imobilidrias, e ¢ o banco dominante nesse setor.

Mais especificamente, nos usaremos o total de crédito rural e imobiliario no
nivel da cidade dividido pelo seu PIB como uma medida da importancia da
diferenciagdo em mercados locais. A idéia é simples. Em locais aonde o total de
crédito rural e imobilidrio ¢ importante, bancos publicos sdo mais provaveis de se
posicionarem em diferentes segmentos do mercado e, conseqiientemente, a
competicao ¢ aliviada pela diferenciagdo de produto.

A tabela 32 mostra as estatisticas descritivas do total de crédito rural e
imobiliario por estrutura de mercado (tipo de banco).

Tabela 32 Total de crédito rural e imobiliario dividido pelo PIB (%)

# l?ancos # t?apcos # obs Média Deswﬂo
privados publicos Padrao
1 0 644 0,8 2,1
0 1 690 4,3 9,6
2 0 41 3,0 6,8
0 2 241 11,5 16,7
1 1 277 9.4 11,6

Fonte: Banco Central do Brasil (numero de bancos e total do
crédito rural e imobiliario) e IBGE (PIB no nivel municipal).
Numero de bancos é a quantidade de diferentes bancos em
cada cidade. O total de crédito rural e imobilidrio vem de uma
base de dados chamada Estban (documento numero 4500,
estatisticas bancarias mensais).

A tabela 32 mostra que a presenca de bancos publicos e privados na verdade
se correlaciona fortemente com a quantidade de crédito rural e imobiliario.

Enquanto em monopolios publicos, o total de crédito rural e imobiliario €, em
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média, 4,3% do PIB, em monopolios privados esse numero ¢ de apenas 0,8%. Um
padrdo similar ocorre nos duopoélios.

Dada a grande diferenga entre bancos publicos e privados nessa dimensdo, ¢
interessante avaliar se os efeitos competitivos de bancos publicos dependem da
importancia do crédito rural e imobilidrio nos mercados locais. Em particular, se
bancos publicos tendem a ser “menos competitivos” em mercados locais cujos
setores rural e imobilidrio s3o importantes, entdo diferenciacdo € um importante
fator diminuindo o efeito competitivo dos bancos publicos.

O procedimento € o seguinte. Primeiro, ap6s termos excluido as cidades sem
crédito rural e imobiliario, ordenamos as cidades restantes de acordo com o total
de crédito rural e imobiliario dividido pelo PIB. Depois disso, removemos da
amostra as cidades que t€m os 5%, 10%, 25% e 50% maiores valores de crédito
rural e imobiliario € que ao mesmo tempo tenham ao menos um banco publico
servindo o mercado>. Finalmente, estimamos o modelo (5) para todas essas sub-

amostras. Os resultados encontram-se na tabela 33.
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Tabela 33 Testando a diferenciagao: selecionando a amostra de acordo com o total de

crédito rural e imobiliario sobre o PIB

Toda a amostra 95% menores  90% menores  75% menores  50% menores

a 12,99 13,15 13,07 13,23 13,66
(0‘6)*** (0’6)*** (0’66)*** (0‘78)*** (1 ’13)***
az -3,73 -3,66 -3,65 -3,67 -3,56
(0‘1)*** (0’1)*** (0’1 1)*** (0‘12)*** (0’17)***
a -2,34 -2,28 -2,22 2,24 -2,36
(0’12)*** (0‘12)*** (0’13)*** (0‘15)*** (0’21)***
a -1,35 1,37 -1,37 -1,35 -1,25
(0:09)*** (0’09)*** (01 1 )*** (011 1 )*** (0, 1 5)***
o -0,63 -0,64 -0,64 0,67 -0,61
(0.07) (0.07)** (0.07)* (0.08)** (0.12)*
, 1,20 1,21 1,21 1,22 1,26
1 (0:03)*** (0103)*** (0,03)*** (0103)*** (0,03)***
. 0,93 0,96 0,98 1,04 1,18
(0.04) (0.04)** (0.04)"* (0.04)* (0.05)**
’\ 032 0,34 0.33 0,34 0,42
(0.04) (0.04)** (0.04) (0.05)** (0.07)**
’\ 0.24 0,23 0,23 0,23 0,16
(0,05)™* (0,05)** (0,05)"* (0,08)** (0,09)"
. 0.26 0,29 0.32 0,22 0,10
(0,08)"** (0,06)"** (0.07)* (0.08)™ (0.12)
-0,40 -0,41 0,43 -0,49 -0,65
ﬂ (0,05)*** (0’05)*** (0’05)*** (0’07)*** (0,11)***
Income 0,54 05 0.6 06 047
(0106)*** (0106)*** (0,07)*** (0108)*** (0,1 1 )***
Gini -5,72 -6,0 -5,9 6,3 6,16
(0188)*** (0188)*** (0,96)*** (1112)*** (1,62)***
sulS 1 0,92 0,93 0,94 0,97 1,03

Estimativas do Probit ordenado do modelo (5), retirando as cidades com 5%, 10%,25% e 50% maiores valores de crédito
rural e imobilidrio sobre PIB, respectivamente; desvio padréo robusto em parénteses

*** = significante a 1%

** = significante a 5%

* = significante a 10%

Fonte: Banco Central do Brasil e Censo 2000.

A primeira coluna traz as estimativas com a amostra completa; a segunda

coluna as estimativas somente com cidades abaixo do percentil 95% da
distribuicdo amostral do total do crédito rural e imobiliario, ¢ assim
sucessivamente. O parametro relacionado ao efeito competitivo de bancos
publicos, £, aumenta monotonicamente quando se desconsidera cidades com alto
nivel do total de crédito rural e imobilidrio sobre o PIB. O coeficiente [ ¢
estimado em -0,41 com a amostra completa, alcancando o valor de -0,65 com o
corte dos 50% maiores valores (ultima coluna da tabela 29), um aumento de
62,5% em termos absolutos.

A 1ltima linha da tabela 33 mostra como o efeito competitivo da presenga

do primeiro banco publico se comporta nas estimacdes através da razdo entre a

33 A condigdo de ter a0 menos um banco publico ¢ irrelevante para os nossos propdsitos. Por
exemplo, das 232 cidades ordenadas com os 10% maiores crédito rural e imobiliario sobre PIB,
somente duas ndo tinham ao menos um banco publico servindo o mercado.
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escala minima do duopolio publico-privado e a escala minima do monopdlio
privado. Podemos notar que conforme nos movemos da coluna das estimacdes
com a amostra completa para as colunas com os cortes amostrais, a razao entre as
escalas minimas de eficiéncia (s;;/5;9) cresce monotonicamente. No limite, com a
exclusdo das cidades acima da mediana da distribuicdo do crédito rural e
imobiliario sobre o PIB, a escala minima de eficiéncia do duopolio publico-
privado € 3% maior do que do monopolio privado, enquanto que com a amostra
completa a escala minima do duopdlio publico-privado era 8% menor do que a
escala minima do monopélio privado.

Apesar de ndo testarmos estatisticamente as diferencas das estimativas entre
amostras, as estimativas pontuais sugerem que a segmentagdo do mercado de
crédito ¢ um importante fator explicando nossos resultados. Contudo, a diferenca
estimada do efeito competitivo dos bancos publicos entre as amostras nao ¢
grande o suficiente para tornar os bancos publicos tdo competitivos quanto os
privados. Comparando a ultima coluna da tabela 33 com a primeira, o aumento,
em termos absolutos, no valor estimado de £ foi de 0,25. Porém, o valor absoluto
da diferenca entre o efeito competitivo do primeiro banco privado e do primeiro
banco publico ¢ muito maior: 3,33 na estimacdo com a amostra completa
(primeira coluna da tabela 29) e 2,91 na estimagdo excluindo as cidades com
crédito rural e imobilidrio maior do que a mediana (Gltima coluna da tabela 29).
Outra forma de interpretar os resultados ¢ a seguinte: poderiamos explicar 12,6%
da diferenca observada entre os efeitos competitivos do primeiro banco privado e
do primeiro banco publico pela diferenciacdo de produto ligada ao crédito rural e
imobiliario. Portanto, ha algum outro fator por tras desses resultados explicando a
diferenga entre bancos publicos e privados, provavelmente fatores ligados a
diferencas de custos e outras formas de diferenciagdo de produto.

2.6. Equilibrios multiplos

Nessa subsecdo analisamos a questdo da multiplicidade. Em nossos modelos
da secdo 2.4. assumimos que a presenca de bancos publicos era exdgena, e
implicitamente assumimos que potenciais bancos privados diferentes eram
homogéneos, ou seja, tinham exatamente a mesma fungao lucro. Dessa forma, a
multiplicidade de equilibrios ndo era um problema, uma vez que um mercado no

qual estavam presentes Bradesco e Banco do Brasil era idéntico a um mercado no
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qual a estavam presentes Itat e Caixa Econdmica Federal. Em nossos modelos nas
segOes 2.5. assumimos que os potenciais bancos entrantes em uma determinada
amostra eram homogéneos, tendo exatamente a mesma fungdo lucro
independentemente do fato de serem publicos ou privados. Nesse caso, inferimos
sobre as diferencas entre as firmas utilizando cortes amostrais e comparando as
estimacgOes entre essas amostras. Porém, como no caso anterior, a questdo da
multiplicidade ndo era um problema, uma vez que para uma determinada amostra
a identidade do banco presente no mercado nao importava.

Nesta secdo relaxaremos a hipotese de homogeneidade entre bancos
publicos e privados. A idéia ¢ estimarmos um modelo no qual a0 mesmo tempo a
presenca do banco publico seja enddgena, no sentido do banco publico decidir se
entra ou ndo em determinada cidade utilizando critérios parecidos, mas nao
necessariamente iguais, aos dos bancos privados, e permitindo que o efeito
competitivo de bancos publicos e privados seja diferente.

Quando permitimos esse tipo de heterogeneidade nos nossos modelos,
temos que lidar com a questdo da multiplicidade. Para determinados valores dos
choques ndo observados atingindo cada tipo de banco (publico ou privado), mais
de uma estrutura de mercado pode ser racionalizada em equilibrio. Nesse caso,
temos que dar algum peso para cada possivel resultado nessas regides de
multiplicidade, de modo a evitar que as probabilidades somem mais de um.

Por que ¢ importante lidar com a multiplicidade? Permitir a heterogeneidade
entre bancos publicos e privados nos possibilita estimar a diferenga de efeito
competitivo entre bancos publicos e privados sem recorrer as hipoteses de
exogeneidade da presenca de bancos publicos ¢ da propria homogeneidade entre
bancos publicos ¢ privados.

O custo dessa estratégia ¢ a imposi¢ao de uma maior estrutura nos residuos
das fun¢des lucro do modelo (bancos publicos e privados). Essa imposigao ¢
necessaria para que a construgdo da verossimilhanca do modelo seja factivel.
Além disso, € necessario que limitemos a analise a mercados com poucos
potenciais entrantes, pois a complexidade computacional do calculo dos
equilibrios cresce exponencialmente com o nimero de potenciais entrantes no
modelo. Dessa forma, nessa se¢do limitamos a analise a mercados em que o

numero maximo de potenciais entrantes privados ¢ igual a dois e o nimero
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maximo de potenciais entrantes publicos ¢ igual a um. Esse ¢ o menor numero de
potenciais entrantes que nos permite inferir todos os efeitos relevantes.

Nosso modelo sera composto pelas fungdes lucro dos bancos publicos e dos
bancos privados. Definimos essas fungdes de acordo com as equacdes (18) e (19)
abaixo.

pub k k _ pub pub pub pri pub pri
7l (S NE N, ) =S, (e DR + af " IDY + (DY +17,,,0X, )

prid> "7 pi (18)
pub DDpub pub DDpri pub DDpri pub
N i 72 ik ~ 73 2 T &k
pri k k _ pri pri pri pub pri pri
7T (Sk’Npri’Npub)_Sk (051 D" + oy UDE" + o LDy +77przDXk) (19)

pri pri pri pub pri pri pri
=1 D7 =y, DT = s Dy + &
Os termos das equagdes acima sao definidos da seguinte forma:

D/ =1, se o nimero de bancos publicos na cidade k ¢ igual a 1.

Di" =0, caso contrério.

D! =1, se 0 nimero de bancos privados na cidade k € igual a 1 ou 2.

D/ =0, caso contrario.

DI =1, se o numero de bancos privados na cidade & ¢ igual a 2.

DI =0, caso contrério.
No modelo acima o “’ & o efeito competitivo da presenga do primeiro

. .z , . b s . ..
banco privado no lucro variavel do banco publico, ;" ¢é o efeito competitivo da

presenca do segundo banco privado no lucro variavel do banco publico, a;" ¢ o

efeito competitivo da presenga do banco publico no lucro varidvel do banco

rivado e af" é o efeito competitivo da presenca do banco privado no lucro
3

variavel do banco privado. Os ¥’s tém interpretacdo analoga para os custos fixos
bancarios. E importante notar que nas equagdes (18) e (19), é permitido que as
caracteristicas locais afetem bancos publicos ¢ privados de modo diferente. Por
exemplo, os lucros variaveis de bancos publicos e privados podem ter diferentes
sensibilidades a renda per capita. Como bancos publicos podem ter maior
propensdo a entrar em mercados mais pobres, ndo € necessariamente verdade que
0 “lucro” dos bancos puiblicos seja crescente na renda per capita.

Formalmente, as principais hipdteses necessarias para se estimar

conjuntamente essas duas equagdes sdo:
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Hipétese 2.6.1 Os termos de erro dos bancos publicos e privados, & “ e

!, em cada cidade k sdo independentes.

Hipotese 2.6.2 As probabilidades dos resultados nas regioes de
multiplicidade sdo constantes entre cidades.

Hipotese 2.6.3 Dois entrantes potenciais de mesmo tipo, publico ou
privado, tem o mesmo lucro em cada cidade k.

Hipotese 2.6.4 Lucros sdo fungoes decrescentes do numero de
competidores, ndo importa o tipo.

A hipotese 2.6.1 significa que ndo existem choques comuns para esses dois
tipos de bancos no nivel da cidade. . A hipdtese 2.6.2 ¢ feita em fungdo de
tratabilidade computacional. Ela diz que as probabilidades nas regides de
multiplicidade ndo sdo variaveis aleatorias. A hipotese 2.6.3 significa que o
mesmo tipo de banco tem os mesmos efeitos competitivos. Em outras palavras,
SANTANDER e ITAU tém o mesmo impacto no lucro do BRADESCO, o qual ¢
diferente do impacto do BB. A hipotese 2.6.4 ¢ andloga as hipdteses de
ordenamento do Probit ordenado. A partir das hipdteses acima, montamos a
fungdo de verossimilhanga que sera minimizada na estimagdo dos parametros do
modelo.

As tabelas 34 e 35 mostram os parametros estimados das equagdes 18 e 19

baseados nas hipoteses 2.6.1 a 2.6.4.
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Tabela 34 Equilibrios multiplos, parametros do lucro dos bancos privados

Equilibrios multiplos
Bancos privados

al” 14,11
(1,57)***
al” -7,E-05
(0,99)
al” 2,16
(0,5)**
" 1,28
(0,06)***
ry" -9,E-08
(0,11)
yi" 1,27
(0,09)***
Income (0,:;16)***
- 14,7
Gini (2,36)*

Estimativas da equagao (18), desvios padrao
robustos em parénteses

*** = significante a 1%

** = significante a 5%

* = significante a 10%

Fonte: Banco Central do Brasil e Censo 2000.

% Como dito anteriormente ha uma grande literatura tratando das questdes de multiplicidade.
Cilliberto e Tamer (2006) ¢ um bom exemplo aonde nio se assume que as probabilidades nas
regides de multiplicidade sdo constantes.
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Tabela 35 Equilibrios multiplos, parametros dos bancos publicos

Equilibrios multiplos
Bancos publicos

ol 22,86
(2,03)***
al -10,65
y (1.13)"*
a; 1,E-06
(0,58)
;/lp“b 2,06
(0,05)***
y -4,E-02
(0,15)
3 1,E-06
(0,11)
Income -0,17
(0,23)
- -0,42
Gini (3.26)

Estimativas da equacéo (19), desvios padrao
robustos em parénteses

*** = significante a 1%

** = significante a 5%

* = significante a 10%

Fonte: Banco Central do Brasil e Censo 2000.

Os resultados das tabelas 34 e 35 sdo bem interessantes. Na tabela 34, pode-

se notar que similarmente aos nossos resultados anteriores, a presenca de um

banco privado tem um impacto adverso maior no lucro de outro banco privado

(a3 ). O impacto da presenga de um banco publico na lucratividade de um banco

privado (o ") ndo ¢é significativo tanto do ponto de vista econdmico quanto do

ponto de vista estatistico. Na tabela 35, pode-se notar que a presenga do primeiro

banco privado (¢ “*) tem efeito significativo no lucro do banco publico. Outro

achado interessante ¢ o fato da renda per capita diminuir o lucro dos bancos
publicos, embora essa evidéncia ndo seja estatisticamente significativa. Isso € uma
evidéncia fraca de que bancos publicos entram nas cidades mais pobres, dado que
a renda tem efeito positivo e estatisticamente significativo no lucro do banco
privado.

As tabelas 36 e 37 abaixo mostram as escalas minimas estimadas para cada
tipo de banco e os respectivos testes de hipodteses para as configuragdes de

mercado mais interessantes para 0s nossos propositos.
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Tabela 36 Escalas minimas de eficiéncia, equilibrios multiplos

Bancos privados Bancos publicos

0,16 0,09
Slpl”‘ Sﬁub
0,16 0,17
Spri
0,21
pri pub
21 21
0,21 0,17

* sl;?ri escalas minimas de eficiéncia de um banco
privado em um mercado com i bancos privados and j
publicos. Sém-b escalas minimas de eficiéncia de um banco
publico em um mercado com i bancos privados and j
publicos. Escalas minimas calculadas a partir das
estimativas das tabelas 30 e 31.Renda e sua distribui¢do
avaliadas em suas médias na amostra utilizada.

Tabela 37 Testes de hipétese das escalas minimas de eficiéncia, equilibrios multiplos

Hipétese nula: H, Estatistica °
sy =Sk 44,72
Sy =SiT 5,65**

1 Estatistica de teste de Wald: N{g@ﬂ{@ﬁ \ }4{@%@ \ ”Hf?ﬂ

,onde g() é a hipdtese nao linear sendo testadae { é a
matriz de informagéao de Fischer.

* rejeita a hipotese nula a um nivel de 10% de significancia.
* rejeita a hipdtese nula a um nivel de 5% de significancia.
* rejeita a hipdtese nula a um nivel de 1% de significancia.

As escalas minimas de eficiéncia seguem o mesmo padrdo das nossas
estimagdes anteriores. A escala de um duopdlio privado € muito maior do que o
monopolio privado. A escala minima de um duopodlio publico-privado para o
competidor privado ¢ praticamente a mesma do monopélio privado. Isso significa
que um banco privado enxerga um duopolio publico-privado da mesma maneira
que um monopolio privado.

As escalas minimas dos bancos publicos também revelam algumas coisas
interessantes. Em primeiro lugar, a escala minima de eficiéncia do monopdlio
publico ¢ muito menor do que a do monopdlio privado. Isso poderia ser
interpretado como evidéncia de que bancos publicos entram em cidades que nédo
s30 lucrativas para os bancos privados. A explicagdo mais plausivel para isso ¢é

que os bancos publicos tenham objetivos diferentes dos bancos privados, tal como


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312408/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0312408/CA

82

o desenvolvimento dos mercados financeiros locais, € por isso entrem em
mercados que ndo sdo lucrativos para os bancos privados. Finalmente, pode-se
notar que a escala minima de um duopdlio publico-privado quase dobra em
relagdo a0 monopolio publico.

A tabela 37 confirma estatisticamente a andlise pontual que fizemos nos
paragrafos anteriores. A escala do duopdlio privado ¢ significativamente maior do
que a escala do monopolio privado, assim como ¢ significativamente maior do que
a escala do duopdlio publico-privado.

Em geral, levar em conta a multiplicidade de equilibrios modelando
separadamente o lucro de bancos publicos e privados ndo altera os resultados
encontrados anteriormente de que o efeito competitivo dos bancos privados ¢
maior do que o dos bancos publicos. Além disso, eles mostram que se existe
algum viés nas estimativas das se¢Oes anteriores, este ¢ o de se superestimar o
efeito competitivo dos bancos publicos.

2.7. Conclusao

Neste capitulo, mediu-se a diferenca do efeito competitivo entre bancos
publicos e privados nos mercados locais do Brasil estendendo a metodologia de
Bresnahan e Reiss (1991) para medir os efeitos da presenca de competidores no
mercado. Nas nossas estimag¢des base, aonde a presenca de bancos publicos ¢
considerada exodgena, achou-se que, em mercados nos quais a estrutura ¢ um
duopdlio privado, a escala minima de eficiéncia ¢ mais do que 35% maior do que
em cidades nas quais vigoram monopolios privados. J4 a escala minima de
eficiéncia em duopdlios com um banco publico e outro privado ou ndo sdo
diferentes dos monopolios privados ou mesmo sdo significativamente menores do
que os monopdlios privados. Esses resultados sugerem que, enquanto a presenga
de bancos privados estimula a competi¢do, a presenga de bancos publicos ¢, no
melhor dos casos, neutra em relagdo a competicdo. Esses resultados foram
robustos a inclusdo de diferengas regionais, controles de demanda e custos.

No segundo procedimento, a presenga de bancos publicos nao ¢ mais
assumida ser exogena. Nesse caso, o probit ordenado & estimado para duas
amostras de cidades: uma na qual so6 se incluem cidades servidas exclusivamente
por competidores privados e outra aonde bancos publicos e privados co-existem.

Os resultados corroboram os achados anteriores: bancos privados parecem ser
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mais pré competitivos do que bancos publicos. Também se estudou o processo de
entrada de bancos publicos mais detalhadamente em mercados concentrados para
entender o que determina a presenga de bancos publicos vis-a-vis a presenca de
bancos privados. Achou-se que algumas variaveis relacionadas com a visdo
desenvolvimentista da existéncia de bancos publicos, tal como a propor¢ao da
produgdo rural, ajudam a explicar porque bancos publicos entram em algumas
cidades nas quais bancos privados ndo estdo dispostos a servir. Usando esses
resultados, as duas amostras foram homogeneizadas usando o procedimento
proposto por Crump et al. (2006), o qual exclui cidades que sdo muito diferentes
baseado na probabilidade de ser parte de um grupo (o propensity score).
Combinando o método de BR para medir o efeito da presenga de competidores
com métodos de propensity score de homogeneizagdo de amostras, contribui-se
metodologicamente para a literatura empirica que mede efeitos de entrada. Os
resultados encontrados utilizando essa metodologia estdo em linha com os
procedimentos anteriores (bancos publicos exogenos), e eles proprios sdo robustos
a outro conjunto de cheques de robustez.

Também se estimou um modelo no qual se permitiu que bancos publicos ¢
privados tivessem diferentes lucros em equilibrio e que a0 mesmo tempo as suas
decisdes de entrada fossem relacionadas. Neste caso, lidamos com a questdo da
multiplicidade de equilibrios fazendo algumas hipoteses simplificadoras. Os
resultados mostram um efeito competitivo ainda menor dos bancos publicos. Isso
sugere que se existia algum viés nas estimacdes utilizando os dois procedimentos
anteriores, ele seria na direcdo de superestimar o efeito competitivo de bancos
publicos.

A explicacao para os bancos privados serem mais pré competitivos do que
bancos publicos ¢ ainda uma questdo em aberto. As previsoes teodricas sobre os
efeitos da presenga de bancos publicos em relagdo a dos bancos privados sao
ambiguas. Por um lado, o excedente do consumidor poderia entrar na fungdo
objetivo do banco publico, e isso poderia induzir a mais competi¢ao. Por outro
lado, bancos publicos poderiam ter maiores custos operacionais, em fungdo de
uma baixa eficiéncia gerencial, e/ou em funcdo deles servirem clientes mais
custosos por questdes ligadas ao desenvolvimento dos mercados financeiros
locais. Nossos resultados sugerem que o segundo efeito mais do que compensa o

primeiro. Além disso, o exercicio que foi feito na se¢do 2.5 mostrou que cidades
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com menor propor¢do de crédito rural e imobiliario tém maiores efeitos
competitivos de bancos publicos, mas que a diferenca entre os efeitos
competitivos entre bancos publicos e privados continuava alta nessas cidades.
Assim sendo, achou-se evidéncia de que a diferenciagdo dos bancos publicos
ligada ao crédito rural e imobiliario importa, mas explica apenas uma pequena

parte da diferenga encontrada entre bancos publicos e privados.
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