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Resultados

Neste capitulo sdo detalhados os resultados empiricos da pesquisa, ndo sem
antes discorrer sobre os procedimentos preliminares, complementares aos
descritos no capitulo anterior, necessdrios para possibilitar o tratamento

quantitativo proposto.

4.1.
Procedimentos Preliminares

Ao longo da coleta de informacdes os dados quantitativos, tanto os
coletados no sitio eletrénico do BACEN quanto aqueles que foram importados da
base de dados Capital IQ, foram, por questdo de praticidade e flexibilidade da
ferramenta, sendo tabulados e armazenados em planilha eletronica. Para que, antes
mesmo de efetuar a exportagdo dos dados para o pacote estatistico, fosse feita uma
primeira avaliacdo dos missing values foi usada a funcionalidade de formatacdo
condicional para ressaltd-los. Neste ponto, para ndo comprometer os tratamentos
estatisticos e andlises posteriores foi decidido, observando as diretrizes de Hair et.
al. (2005), pela exclusdo dos cases com muitos missing values. Desta forma,
foram retiradas da amostra 5 bancos, a saber:

1) Alfa Holding. S.A;

2) Banco Mercantil de Investimentos S.A.;

3) Banco Patagonia S.A.;

4) Consorcio Alfa de Administragdo S.A.;

5) ITAUSA Investimentos S.A.

Em paralelo ao esfor¢co de preparacdo desta base de informacdes vinha
sendo realizada a leitura dos dados secundarios extraidos de periédicos de negdcio
para que houvesse uma maior robustez da contextualizacdo das andlises que
comegcariam a ser realizadas. Essa tarefa se mostrou importante ao apontar para a
necessidade de exclusdo de mais um case da amostra: o Banco Panamericano. E

publico e notdério que o Banco Panamericano se envolveu em uma fraude contabil
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que, descoberta em setembro de 2010, desencadeou sua insolvéncia e necessidade
de um resgate do Fundo Garantidor de Crédito — e posteriormente a venda de seus
ativos para Caixa Econdmica Federal. Ocorre que, devido a rumores, o mercado
financeiro antecipou a depreciacdo do valor de mercado muito antes que os
indicadores financeiro-contdbeis, adulterados pela fraude, refletissem o
desempenho sub-normal.

Apo6s realizadas as exclusOes supracitadas foi finalmente efetuada a
exportacdo dos dados para o PASW Statistics e finalizadas as defini¢cdes das
varidveis — nomenclatura, caracteristicas, dimensao da informagao.

Iniciou-se entdo a andlise estatistica dos missing values remanescentes na
amostra. Usando o médulo da MV A — Missing Values Analysis — foi gerada uma
tabela com a contagem e propor¢ao de missing values para cada uma das varidveis
na qual constava que em 6 casos faltava apenas um valor e em outra varidvel
havia duas falhas. Foram gerados ainda quadros com a tabulagdo dos padrdes dos
missing values nos quais ndo foi possivel verificar qualquer indicio de padrdo nao-
randomico.

De posse dessas conclusdes, baixa proporcdo de missing values e
inexisténcia de indicios de padrdo ndo randdmico, partiu-se para seu tratamento
com a utilizacdo do método de substituicdo pela média. Novas varidveis foram
geradas de forma que ndo houvesse mais dados faltando em nenhum caso.

O passo seguinte foi explorar as varidveis com uso de estatisticas
univariadas e grificos para que suas caracteristicas e singularidades pudessem ser
mais bem visualizadas. Além das principais estatisticas descritivas de tendéncia
central, dispers@o e de descricdo das distribui¢des de freqiiéncia foram também
comandadas a gera¢do de quadros e gréaficos que ilustrassem os valores extremos
e os desvios da condi¢do de normalidade. Atengdo especial foi dispensada a
andlise conjunta das estatisticas Kolmogorov-Smirnov com os histogramas e Q-Q
Plots e avaliagdo de outliers que pudessem indicar um erro na manipulacao dos
dados. Constatou-se que as varidveis de escopo referentes ao tamanho e a
capilaridade dos bancos apresentavam tanto outliers significativos quanto
distribuicdes com skewness bastante acentuado. Entendendo que, apesar dessas
caracteristicas representarem facetas inerentes a estrutura da industria bancdria
brasileira, segregando institui¢des com foco no varejo daquelas com atuagdo mais

especifica, optou-se pela exclusdo dessas varidveis da amostra para observar as
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premissas estatisticas dos tratamentos multivariados e preservar a integridade de
seus resultados. Desta forma a dimensao estratégica de escopo ficou representada
pela varidvel indice de cobertura nacional.

A ultima medida tomada para preparacao dos dados para a fase de testes das
hipéteses da pesquisa foi a redugdo, através do método de andlise de fator, das
diversas varidveis estratégicas e de desempenho. Optou-se pela geracdo de um
unico fator para cada dimensdo que incorporasse o maximo de informagdes das
varidveis que representavam uma determinada dimensao estratégica, ambiental e
de desempenho. A titulo de exemplo as trés varidveis - custo de captacdo via
depdsitos a vista, proporcao da receita consumida com despesas operacionais e
custo de captacdo via empréstimos — seriam reduzidas a um fator que
representasse a dimensao estratégica de custo. Conforme explicito na se¢ao 3.5 foi
realizada uma rotagdo ortogonal quartimax para maximizar a carga neste primeiro
fator (HAIR et. al., 2005).

Como passo preparatdrio foi feita uma anélise de correlacdo das varidveis
que seriam agregadas em fator para avaliar se estavam atendidas as condi¢des
para o procedimento produzir resultados satisfatérios. Como esperado foi
constatado que as correlacOes entre elas variavam entre um nivel médio a alto.
Fazendo referéncia ao item 6 da secdo 3.5, tendo ciéncia que, apesar da correlacao
entre as varidveis limitarem o poder explicativo marginal de cada uma delas, um
nivel significativo de correlagdo entre essas medidas € vantajoso para o0 processo
de aglutinagdo pela andlise fatorial, ndo foi feita a exclusdo de qualquer indicador.
Adicionalmente, considerando que a premissa de normalidade possa ser relaxada
para o tratamento em questao (cf. HAIR et. al., 2005), foi decidido que mesmo as
varidveis com skewness em suas distribui¢des seriam submetidos ao processo de
andlise fatorial. O julgamento de ajuste as condi¢des do método foi feito por meio
do teste de esfericidade Bartlett a 0,05 de significancia. Cabe ressaltar que as
andlises de fator, com exce¢do daquelas que condensaram as varidveis de
desempenho financeiro-contabil e de mercado, ndo obtiveram medidas KMO
acima da recomendacdo minima de 0,5 — ficaram em torno de 0,4. No entanto,
apesar desse KMO indicar que a correlacdo parcial entre as varidveis ndo é
significativa, considerou-se que o teste de esfericidade Bartlett a 0,05 de
significancia € suficiente para ratificar a validade do tratamento de reducdo de

fator. Ao avaliar a matriz de correlacdo como este teste rejeitou em todos os casos
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a hipétese nula de que esta matriz equivale a uma matriz identidade, o que é
equivalente a afirmar que coletivamente ha correlacio suficiente entre as varidveis
para justificar a andlise de fator. Os quadros com os resultados das andlises de
fator incluindo os testes de esfericidade Bartlett, as matrizes de correlagdo e a
variancia - total e por cada varidvel - explicada pelo fator se encontram nos

apéndices 7.1,7.2 e 7.3.

4.2,
Resultados Quantitativos

O primeiro passo para determinacao dos centrdides dos clusters do tipo “K-
means” foi a definicdo da matriz tedrica de centréides. Conforme dito na secao
3.5.1, visando prover de consisténcia tedrica os clusters gerados estatisticamente
optou-se por, ao invés de apenas derivd-los estatisticamente, utilizar a matriz
tedrica como ponto de partida do processo iterativo. Para tal foi feito um teste de
freqiiéncia e as os quartis e medianas de cada varidvel foram utilizadas para

definir os centrdides.

Statistics
Fator Custo Fator difer Fator_escopo
N Valid 19 19 19
Missing 0 0 0
Median 1,3889 ,1310632 ,4100
Percentiles 25 1,3327| -1,1045209 2170
50 1,3889 ,1310632 ,4100
75 1,4706 ,8786834 ,6700

Quadro 01 — Estatisticas de Tendéncia Central (quartis e medianas)
Fonte: Prépria

As estratégias de lideranca em custo utilizaram o terceiro quartil do fator de
“custo” e o primeiro de “diferenciacdo” enquanto as tdticas de diferenciacdo
fizeram o exato oposto. As estratégias de escopo amplo utilizaram o terceiro
quartil da varidvel “escopo” e as de estreito o primeiro. As coordenadas da
situacdo stuck-in-the-middle foram definidas com uso das medianas dos trés
fatores. A lista dos clusters, incluindo sua relacdo com os ndmeros utilizados no
tratamento estatistico e a matriz inicial dos centréides estdo ilustradas nos quadros

02 e 03, respectivamente.
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Cluster

Lideranca em Custo - Escopo Amplo

Lideranca em Custo - Escopo Estreito

Diferenciacao - Escopo Amplo

Diferenciagéo - Escopo Estreito

(621 BN (98] hv) B

Stuck-in-the-middle

Quadro 02 — Coordenadas iniciais dos clusters

Fonte: Prépria

Initial Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4 5
Fator_difer -1,10445| -1,10445 ,87868 ,87868 ,13106
Fator_escopo ,67 ,22 .67 ,22 ,41
Fator Custo 1,47 1,47 1,33 1,33 1,39

Input from FILE Subcommand

Quadro 03 — Associagado dos clusters com os grupos estratégicos

Fonte: Prépria

Dando seguimento ao tratamento foi rodado o teste K-Means Cluster para

defini¢cdo das coordenadas dos cinco centréides empiricos e a distribuicdo das

institui¢des financeiras em cada um dos clusters. O enquadramento dos bancos na

matriz estratégica pode ser visto no quadro 04:

BANCO

CLUSTER

Banco Bradesco S.A.

Lideranca em Custo - Escopo Amplo

Banco do Brasil S.A.

Lideranca em Custo - Escopo Amplo

Ital Unibanco Holding S.A.

Lideranca em Custo - Escopo Amplo

Banco Amazonia S.A.

Lideranga em Custo - Escopo Estreito

Banco Estado de Sergipe S.A. - Banese

Lideranga em Custo - Escopo Estreito

Banco Estado do Rio Grande do Sul S.A.

Lideranga em Custo - Escopo Estreito

Banco Daycoval S.A.

Diferenciacao - Escopo Amplo

Banco Industrial e Comercial S.A.

Diferenciacao - Escopo Amplo

Banco Abc Brasil S.A.

Diferenciagao - Escopo Estreito

Banco Cruzeiro do Sul S.A.

Diferenciagao - Escopo Estreito

Parana Banco S.A.

Diferenciagao - Escopo Estreito

Banco Nordeste do Brasil S.A.

Stuck-in-the-middle

Banestes S.A. — Banco do Espirito Santo

Stuck-in-the-middle

Banco Alfa de Investimento S.A.

Stuck-in-the-middle

Banco Indusval S.A.

Stuck-in-the-middle

Banco Mercantil do Brasil S.A.

Stuck-in-the-middle

BRB - Banco de Brasilia S.A.

Stuck-in-the-middle

Banco Pine S.A.

Stuck-in-the-middle

Banco Sofisa S.A.

021 11 B0 KO0 K50 01 K0 2 | ES EN EN (I Y (ES1 D1 DS S = S

Stuck-in-the-middle

Quadro 04 — Cluster Membership
Fonte: Prépria
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Como esperado, o cluster nimero 1 - lideranca em custo com escopo amplo
— foi ocupado pelos trés principais bancos nacionais. Essas institui¢des se
destacam na industria bancdria tanto pelo volume de ativos e de operagdes
financeiras quanto pela sua grande capilaridade nacional e abrangéncia de
atuacdo. O cluster de lideranga em custo com escopo estreito foi povoado por
institui¢des com vocacdo claramente regional e com foco de atuacdo definido de
forma mais estrita, op¢cdo que supostamente as permite competir nesses segmentos
especificos com vantagens de custo em relacdo as demais. De fato os trés bancos
em questdo se sobressaem em suas regides de atuacdo, onde tem considerdvel
importancia relativa no mercado bancdrio e fatias expressivas de participacdo de
mercado.

Os bancos ABC, Cruzeiro do Sul e Parand - que optaram por seguir uma
estratégia de diferenciacdo com escopo estreito - tem como atributos que os
discriminam dos demais o fato de que, ao atender a um segmento especifico —
especializacdo em concessdo de créditos para grandes empresas, corretagem de
operacoes de mercado e estado do Parand, respectivamente — de forma
especializada, buscam ter sua oferta percebida de forma diferenciada por seus
clientes-alvo. O cluster de diferenciacao foi formado com a participagdo do banco
BIC e Daycoval. Ambas as instituicdes atuam no segmento de middle market -
bancos comerciais especializados no atendimento a pequenas e médias empresas —
nos quais tem atuag@o nacional e participagdo relevante.

Os casos que nao foram apropriados pelo tratamento estatistico em nenhum
dos quatro clusters das estratégias genéricas. Os resultados empiricos mostram
que esses bancos se situaram no cluster stuck-in-the-middle por ocupar posi¢oes
intermedidrias nas dimensoes estratégicas avaliadas. Isso aponta para uma falta de
conduta estratégica bem definida, segundo os preceitos de Porter, ou seja, a busca
por padrdes bem definidos e consistentes nas dimensdes de custo, diferenciacio e
€scopo.

Para completar a andlise dos clusters derivados estatisticamente &
importante avaliar sua consisténcia com a disciplina tedrica que embasou a
formacao tedrica da matriz inicial. A disposicao final dos clusters apds o processo

de convergéncia por iteracao pode ser visualizada no quadro 05:
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Final Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4 5
Fator_difer -1,13302| -1,21591 ,63828 1,29392 -,04989
Fator_escopo 1,00 ,27 ,69 ,20 ,39
Fator Custo 1,51 1,40 1,34 1,25 1,41

Quadro 05 — Coordenadas finais dos clusters
Fonte: Prépria

Analisando o arranjo das coordenadas pode-se constatar que nao houve
troca das posi¢oes relativas, em cada varidvel, entre os clusters. As estratégias de
diferenciagdo mantiveram as coordenadas mais elevadas na dimensdo
“diferenciacdo”, as de custo aquelas mais baixas e o cluster de stuck-in-the-middle
ocupou uma posicao intermedidria. Além disso, conforme se podia antecipar, as
empresas que atuam em um escopo mais amplo tem dificuldade de manter o
mesmo nivel de diferenciacdo de outras com foco mais estreito.

No caso da dimensdo de “escopo” também foi confirmada a maior carga dos
clusters 1 e 3 em relacdo ao 2 e 4 enquanto, novamente, o 5 ficou entre esses dois
grupos. Vale o registro de que os resultados refletem o fato de que grandes bancos
varejistas — cluster 1 — t€ém abrangéncia de atuagdo bastante superior aos demais.

A Ttnica excecdo ocorreu na dimensdo de “custo”. Embora os clusters de
“lideranca em custo” tenham sustentado valores superiores aquelas de
“diferenciacdo” houve uma troca de posicdo entre a estratégia de “lideranca em
custo com escopo estreito” e a de “stuck-in-the-middle”. Embora caiba a ressalva
de que essa diferenca €, em uma primeira andlise, residual, empiricamente esta
ultima apresenta uma estrutura de custos mais vantajosa que a primeira, fato ndo
previsto pela configuracdo inicial e ndo encontra sustentacdo na teoria de Porter
(1980). Pode-se conjecturar que, na industria bancéria, em linha com as opinides
dos executivos ouvidos por Pires e Marcondes (2004), a escala e capilaridade
sejam de fato fundamentais para manter uma estrutura de custos vantajosa — o que
pode explicar também a preponderancia do cluster 1 sobre o 2 nesse quesito.

Para ratificar a validade dos clusters finais foram feitos testes ndo-
paramétricos Wilcoxon Signed Ranks para amostras relacionadas e, a 0,05 de
significancia, ndo foi refutada a hipétese nula de que a distancia entre as
coordenadas tedricas e empiricas sdo iguais a zero o que permite dar seqiiéncia

aos demais testes. Os outputs do teste estdo no apéndice 7.6.
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Para finalizar a validagdao dos clusters partiu-se para a avaliacdo da
comparacdo das coordenadas dos clusters no espago estratégico. Dentre os
resultados da andlise multipla da variancia podem ser apreciados na sequéncia os
quadros com o teste Lambda de Wilk, o teste multivariado de homocedasticidade
de Box e a andlise post hoc segundo técnica de Bonferroni. O teste de Box falhou
em rejeitar a hipétese nula de homocedasticidade entre os grupos estratégicos.

Box's Test of Equality

of Covariance

Matrices®
Box's W 15,144
F 1,568
df1 &
df2 517 028
Sig. 154

Quadro 06 — Comparagao das coordenadas dos clusters no espago estratégico: Teste M de Box
Fonte: Prépria

O teste Lambda de Wilk rejeitou, a uma significancia observada inferior a
0,001 a hipétese nula de que os centréides da matriz empirica sejam iguais,
comprovando a existéncia de clusters diversos entre si. Vale destacar que a andlise
do poder estatistico, pressupondo que os testes sejam avaliados a significancia
estatistica de 0,05, sustenta que a amostra € suficiente para que se possa confiar

nos resultados apresentados incorrendo em baixa probabilidade de erro Tipo II.

Multivariate Tests®

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace 989 371,879° 3,000 12,000 000
Wilks' Lambda 011 371,879° 3,000 12,000 ,000
Hotelling's Trace 92,970 371,879° 3,000 12,000 .000
Roy's Largest Root 92 970 371,879° 3,000 12,000 000

Cluster Pillai's Trace 1,752 4915 12,000 42,000 .000
Wilks' Lambda .008 13,845 12,000 32,041 .000
Hotelling's Trace 31,228 27,757 12,000 32,000 .000
Roy's Largest Root 28,042 98,146° 4,000 14,000 .000

Quadro 07 — Comparacéo das coordenadas dos clusters no espaco estratégico: Testes F
Fonte: Prépria

Os resultados do teste post hoc de Bonferroni corroboram as conclusdes

decorrentes da configuracao final dos clusters.
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Multiple Comparisons

Bonferroni
Dependent Variable (I) Cluster Number of Case (J) Cluster Number of Case]
Mean
Difference (I-J)] Std. Error
Fator_Custo 2 0,1086) 0,14968
3 0,1715 0,16735
0,263 0,13388
5 0,1015 0,12963
1 -0,1086 0,14968
3 0,0629 0,16735
0,1544 0,13388
5 -0,0071 0,12963
1 -0,1715 0,16735
il -0,0629 0,16735
0,0915 0,15338
5 -0,07] 0,14968
1 -0,263] 0,13388
2 -0,1544 0,13388
3 -0,0915 0,15338
5 -0,1615 0,11101
1 -0,1015 0,12963
2 0,0071 0,12963
3 0,07] 0,14968
Z | 0,1615 0,11101
Fator_difer 2 0,0828871] 0,1914565|
3 -1,7713014°] 0.2140549
4 24269453 0,1712439
50 -1,0831286] 0.1658062
1 -0,0828871] 0,1914565|
3 -1,8541885] 0.2140549
4 _25098324| 0.1712439
5 -1,1660157] 0.1658062
1 1,77130147 0,2140549
2] 1.85418857 0,2140549
| -.6556439] 0,1961846)
5 68817287 0,1914565
1 2.42694537 0,1712439
2] 2.5098324] 0,1712439
3| .6556439°] 0,1961846
5]  1.3438167] 0,141988
1 1.08312867] 0,1658062
2] 1.16601577] 0,1658062
3| -,6881728] 0,1914565)
4  -1,3438167| 0.141988
Fator_escopo 2 72671 0,12109
3 0,315 0,13539
7980 0.,10831
;1 61251 0,10487|
1 -7267] 0,12109
3 -0,4117 0,13539
0,0713 0,10831
5 -0,1142 0,10487
1 -0,315] 0,13539
il 0,4117 0,13539
4830 0.12408
5 0,2975 0,12109
1 -.7980] 0,10831
2 -0,0713 0,10831
3| -4830] 0,12408
5 -0,1855 0,0898
1 -.6125] 0,10487
2 0,1142 0,10487
3 -0,2975 0,12109
| 0,1855 0,0898

48

Quadro 08 — Andlise Post hoc de Bonferroni: Comparagéo das coordenadas dos clusters no
espago estratégico
Fonte: Prépria
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De forma a dar continuidade ao tratamento dos dados foi iniciada anélise da
comparacdo das capacidades de se defender das ameacas do ambiente
competitivo. Novamente estdo expostos abaixo os principais resultados da andlise
multipla da variancia — os quadros com o teste Lambda de Wilk, os teste
univariados de homocedasticidade de Levene e a andlise post hoc segundo técnica
de Bonferroni. O teste de Box ndo pode ser feito porque, como existem 5 clusters
para testar contra 5 ameacas ambientais, ndo existem duas matrizes de covariancia
distintas. Como solu¢do de contorno foram exercitadas avaliagdes univariadas,
utilizando o teste de Levene, para cada uma das coordenadas estratégicas dos
centréides. O teste falhou em rejeitar a hiptese nula de homocedasticidade entre
as coordenadas estratégicas de ‘“ameaca de produtos substitutos”, “poder de
barganha de fornecedores” e “poder de barganha de clientes” mas ndo para

“rivalidade” e “ameaca de novos entrantes’.

Multivariate Tests®

Effect Yalue F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace a3 265 896° 5,000 10,000 ,000
Wilks' Lambda 007 265 896° 5,000 10,000 000
Hotelling's Trace 132,948 265 895° 5,000 10,000 .000
Roy's Largest Root 132,948 265 895° 5.000 10,000 000

Cluster Pillai's Trace 1,891 2,578 20,000 52,000 003
Wilks' Lambda 003 8,478 20,000 34,118 000
Hotelling's Trace 79,022 33,584 20,000 34,000 ,000
Roy's Largest Root 76,160 108,017° 5,000 13,000 000

Quadro 9 — Comparagéao das capacidades de se defender das ameagas do ambiente competitivo:
Testes F da MANOVA
Fonte: Prépria

Assim como no caso da avaliagdo das estratégias, o teste Lambda de Wilk
rejeitou, a uma significncia observada inferior a 0,001 a hipétese nula de que os
centréides da matriz empirica sejam iguais, comprovando a existéncia de clusters
diversos entre si. Também neste teste a andlise do poder estatistico, pressupondo
que os testes sejam avaliados a uma significancia estatistica de 0,05, mostra que a

amostra € suficiente para que se possa confiar nos resultados apresentados

incorrendo em baixa probabilidade de erro Tipo II.
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Multiple Comparisons - Bonferroni
Dependent Variable g)a;’e' USter vamber or (J) Cluster Number of Case | Mean Difference (I-J) | Std. Error
Exp_Rival 1 >R67|  0.01155|
3| oa50|  0,01291
o700 0,01033
2683 0.01
2 1 _oaa7| 0,01155
3 -0,0017]  0,01291
0,0033] 0,01033,
0.0017] 0.01
3 1 -oasn|  0,01291
0,0017] 0,01291
0,005 0,01183,
5 0.0033] __0.01155]
4 1 _o70n] 0,01033
2 -0,0033] 0,01033
3 -0,005| 0,01183]
5 -0.0017] _0.00856]
Exp_Entrantes 1 2 -17,6667| 9,14752]
3 -3,3333] 10,22724]
gl -1,3333] 8,18179
-0.9074] 7.92199
2 1 17,6667] 9,14752
3 14,3333] 10,22724
16,3333] 8,18179
16.7593] 7.92199|
3 1 3,3333] 10,22724]
-14,3333] 10,22724]
2| 9,37342
5 24259 9.14752)
4 1 1,3333] 8,18179
2 -16,3333] 8,18179
3 -2 9,37342
5 0.4259] 6.78398
Exp_Subst 1 2 1,3333] 0,72921
3 05| 0.81528]
gl 1] 0,65222
1] 0.63151
2 1 -1,3333]  0,72921
3| -0,8333] 0,81528]
-0,3333]  0,65222]
-0.3333] _ 0.63151
3 1 -0,5] 0,81528]
0,8333] 0,81528]
0,5 0,74722]
5] 0.5] 0.72921
4 1 -1l 0,65222
2 0,3333] 0,65222]
3 -0,5] 0,74722
5 0l 0.5408
Exp_Fornecedores 1 2 -0,2167]  0,12541
3 -0,0667] 0,14021
gl -0,0207]  0,11217]
-0.135] 0.10861
2 1 0,2167] 0,12541
3 0,15 0,14021
0,196] 0,11217]
0.0817] 0.10861
3 1 0,0667] 0,14021
-0,15]  0,14021
0,046 0,1285|
5 -0.0683] _ 0.12541
4 1 0,0207] 0,11217]
2 -0,196] 0,11217]
3 -0,046| 0,1285|
5 -0.1143) 0.093)
Exp_Clientes 1 2 0,0567] 0,06729
3 -0,2083] 0,07523
gl -0,1613]  0,06018]
-0.055] _0.05827]
2 1 -0,0567] 0,06729
3 -o650  0,07523
-o1an| 0.06018
-0.1117] 0.05827]
3 1 0,2083] 0,07523
o650  0.07523
0,047] 0,06895]
5 0.1533] _0.06729
4 1 0,1613] 0,06018]
2 2180 0,06018]
3 -0,047] 0,06895)
5 0.1063] 0.0499]

Quadro 10 — Comparagao das capacidades de se defender das ameagas do ambiente

competitivo: Analise Post hoc de Bonferroni

Fonte: Prépria
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Antes do inicio da andlise cumpre ressaltar que o teste post hoc de Bonferroni
€, por sua prépria natureza, meramente indicativo. Soma-se a isso o fato de que
apenas as comparacdes entre o cluster 1 e os demais foram consideradas como
significativas. Feitas essas ressalvas as discussdes na sequéncia foram feitas com
base nas comparagdes das médias per se, sem se referir ao desvio padrdo
associado as mesmas.

O Cluster 1 (Lideranga em Custo com Escopo Amplo) se mostrou o mais
bem preparado para lidar com as ameacas derivadas da rivalidade de seus
concorrentes na indudstria bancdria, inclusive de produtos substitutos uma vez que
atuam nos mais diversos mercados do sistema financeiro nacional. E importante
destacar a fragilidade desse cluster no quesito ‘“‘exposicdo a barganha de
fornecedores”. Seu resultado nesta dimensdo, o pior dentre todos os clusters,
parece ser decorrente da exposi¢do de sua base de capital aos recursos captados
por meio de depdsitos a vista, sujeitos a saques. Os bancos desse grupo se utilizam
largamente desse tipo de funding — que € uma das principais fontes de vantagem
em custo haja vista que a remuneragdo paga a esses aplicadores ¢é
significativamente inferior a outras modalidades de captagdo disponiveis - e
confiam em uma ampla carteira e na forca de suas marcas para dispersar 0s riscos
inerentes a esta escolha.

O Cluster 3 (Diferenciagdo com Escopo Amplo) também se destacou na
média das dimensdes de risco competitivo avaliadas. Ele € o que melhor se
defende das ameacas de novos entrantes e da barganha de seus clientes e estd bem
qualificado nas demais medidas aferidas.

Os demais Clusters, na média das dimensdes aferidas, em certa forma se
equivaleram. Em outras palavras as forgas e fraquezas de suas opg¢des estratégicas
lhe dao vantagens em determinadas medidas e desvantagens em outras de maneira
que, na média, elas parecem estar igualmente expostas as ameacas do ambiente
competitivo bancério no Brasil.

De forma andloga aos testes das hipdteses 3 e 4 foram exercitadas as
hipéteses 5 e 6. Primeiramente foi feita uma andlise multivariada de variancia
utilizando ambas as varidveis como varidveis dependentes na regressdo. Os
quadros com o teste Lambda de Wilk, o teste multivariado de homocedasticidade

de Box e o teste de Levene estao representados na sequéncia.
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Box's Test of Equality

of Covariance

Matrices®
Box's M 16,668
F 1,205
df1 9
df2 471,961
Sig. .280

Quadro 11 — Comparacéo do desempenho dos grupos estratégicos: Teste M de Box
Fonte: Prépria

Multivariate Tests®

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Intercept  Pillai's Trace 0a7 460° 2000 13,000 636
Wilks' Lambda 933 A69° 2.000 13,000 536
Hotelling's Trace a2 A69° 2.000 13,000 638
Roy's Largest Root 072 459° 2,000 13,000 636

Cluster Fillai's Trace 880 2,840 8.000 28.000 027
Wilks' Lambda 185 4.750° 8.000 26.000 001
Hotelling's Trace 4908 7,362 8.000 24,000 .000
Roy's Largest Root 4877 17.,068° 4 000 14,000 000

Quadro 12 — Comparagao do desempenho dos grupos estratégicos: Teste F da Manova
Fonte: Prépria

O teste de Box falhou em rejeitar a hipétese nula de homocedasticidade
entre os grupos estratégicos o que permite considerar que existem diferencas de
variancia que justificam a andlise MANOVA. O teste Lambda de Wilk rejeitou, a
uma significncia observada de 0,001 a hipétese nula de que os centrdides da
matriz empirica sejam iguais, comprovando a existéncia de clusters diversos entre
si — mas nao considerou a estimativa do intercepto da regressao significativa. Vale
destacar que a andlise do poder estatistico, pressupondo que os testes sejam
avaliados a uma significancia estatistica de 0,05, sustenta que a amostra é
suficiente para que se possa confiar nos resultados apresentados incorrendo em
baixa probabilidade de erro Tipo II.

Para avaliar de forma unitaria as andlises de varincia das duas medidas de
desempenho foram exercitadas ainda as estatisticas univariadas utilizando o teste
de Levene. O teste falhou em rejeitar a hipétese nula de homocedasticidade para

ambas as medidas de desempenho a uma significancia de 0,05.
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Levene's Test of Equality of Error Variances®

F

dft

df 2

Desemp_FinCont

Desemp Merc

w
(=]

B EN

14
14
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Quadro 13 — Comparacéo dos desempenhos dos grupos estratégicos: Teste de Levene
Fonte: Prépria

A diferenca entre as estatisticas F das medidas de desempenho financeiro-

contdbil e de mercado no teste de Levene motivou aprofundar a andlise de

variancia para avaliar cada uma delas através de uma regressdao univariada

independente utilizando a técnica Oneway ANOVA. Com ela testou-se a hipétese

nula que os centréides — varidvel independente — diferem no que tange seu

desempenho. Os resultados das duas andlises de variancia podem ser vistas

abaixo:

ANOVA
Desemp_FinCont
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 12,857 4 3,214 8,749 ,001
Within Groups 5,143 14 ,367
Total 18,000 18

Quadro 14 — Comparacéo do desempenho financeiro-contabil dos grupos estratégicos:
Testes F da ANOVA

Fonte: Prépria

ANOVA
Desemp_Merc
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups ,595 4 ,149 120 ,973
Within Groups 17,405 14 1,243
Total 18,000 18

Quadro 15 — Comparacéo do desempenho de mercado dos grupos estratégicos: Testes F da

ANOVA
Fonte: Prépria

Com base no resultado dos testes — enquanto a regressao utilizando o

desempenho operacionalizado por

indicadores

financeiros-contabeis

como

variavel dependente foi validada com nivel de significancia de 0,001 aquela que
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usou medidas que avaliam a evolucdo do valor de mercado teve sua validade
refutada — responde-se aos questionamentos expostos nas trés ultimas hipoteses do
estudo. Para a industria bancdria, no periodo analisado, aceita-se que os clusters
formados a partir das estratégias genéricas preconizadas na teoria de Porter (1980)
possam atuar como preditores de desempenho quando mensurados por constructos
financeiro-contdbeis mas nio para inferir o comportamento do preco de mercado
das institui¢des que o compoe.

Finalizando o tratamento estatistico foi gerada a andlise post hoc usando a
técnica de Bonferroni para avaliar as estratégias genéricas que mais geram
vantagem competitiva na inddstria bancdria e, por conseguinte, levam a um

desempenho superior.

Desemp_FinCont
Bonferroni

(I) Cluster Number of (J) Cluster Number of Mean
Case Case Difference (I-
J) Std. Error

2[ 2,25570562| 0,494897|
3] 2,02228486| 0,553312
4] 2,09970693| 0,442649
5] 2,38801168| 0,428593
1| -2,25570562| 0,494897
3] -0,23342076| 0,553312
4] -0,15599869| 0,442649
5] 0,13230606| 0,428593
1| -2,02228486[ 0,553312
2] 0,23342076| 0,553312
4
5
1
2
3
5
1
2
3

0,07742207] 0,507119
0,36572682] 0,494897
-2,09970693| 0,442649
0,15599869| 0,442649
-0,07742207]| 0,507119
0,28830475] 0,367026
-2,38801168| 0,428593
-0,13230606] 0,428593
-0,36572682| 0,494897
4] -0,28830475] 0,367026

Quadro 16 — Comparacdo do desempenho financeiro-contabil dos grupos estratégicos:
Andlise Post hoc de Bonferroni
Fonte: Prépria

Em primeiro lugar chama a atencao o fato de que, exatamente como predito

na teoria de Porter, o ndo posicionamento em uma das estratégias genéricas — o
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que leva a situagado stuck-in-the-middle — tem como conseqii€éncia um desempenho
inferior. No fim da tabela é possivel perceber que o cluster cinco tem, na média,
desempenho inferior a todos os demais. Também conforme esperado o cluster
com desempenho superior € aquele povoado pelos grandes bancos de varejo
nacionais, que adotam uma estratégia de lideranga em custo com escopo amplo,
resultado coerente com os achados de Brito e Brito que verificaram a existéncia de
relacdo positiva entre tamanho da empresa e lucratividade (2005). Ratifica-se,
assim, também, a percep¢do dos respondentes de Pires e Marcondes (2004) que
entendem que a melhor forma de se posicionar nesta inddstria ¢ maximizando a
abrangéncia e capilaridade para, com a maior escala, poder diluir melhor os custos
operacionais. O fato de que a estratégia de lideranga em custo com escopo estreito
ter ficado em ultimo lugar dentre as estratégias genéricas — a frente apenas do nao-
posicionamento stuck-in-the-middle — e que a diferenciagdo com escopo amplo ter
ficado em segundo lugar, parece reforcar essa conjectura.

Além da ordem dos clusters no que se refere ao desempenho médio de seus
componentes também chama atenc¢do a dimensdo das diferencas de performance
entre os grupos. Os dados indicam que na inddstria bancéria a estratégia de
lideranca em custo com escopo amplo € bastante superior as demais enquanto a
diferenca entre as outras é residual. Pode-se argumentar que, apesar do grande
nimero de concorrentes nesse mercado, a grande concentracdo de participacao
pelos bancos desse cluster formam um verdadeiro oligopdlio que, através de suas
préticas, limitam a concorréncia perfeita e os permitem auferir maiores lucros. O
fato de que as demais estratégias ndo constituem um diferencial sobremaneira
relevante pode ser uma das razdes pela qual o comportamento de seguidor, através

de taticas de me-too, parece ser um modus operandis vantajoso nesse mercado.

4.3.
Resultados Qualitativos

O tratamento qualitativo se iniciou, de fato, antes mesmo do quantitativo.
Antes de exercitar as hipoteses de pesquisa solicitou-se a uma dupla de
especialistas do BNDES em andlise de bancos e agentes financeiros para avaliar
as métricas, descritas no item 3.4, utilizadas para mensurar as dimensdes

estratégicas, de ameacgas competitivas e de desempenho. Eles também validaram,
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ap6s explicacdo detalhada do propdsito do estudo e da metodologia adotada, o
entendimento que seria mais apropriado a constru¢do de um conjunto de medidas
do que a adaptacao do método que eles utilizam em seu processo de trabalho uma
vez que este ultimo tem enfoque em aferir a solvéncia da instituicdo para
determinar seu risco de crédito.

Os indicadores selecionados para operacionalizar os constructos de
estratégia foram aprovados por ambos especialistas. Para a dimensdo de “Custo”
eles afirmaram que os indicadores de propor¢ao de receita consumida com
despesas operacionais € o custo de captacdo via empréstimos sdo extremamente
importantes para a pesquisa. Afirmaram ainda que, com a reserva de dificuldade
de conseguir dados acurados, o custo ponderado de capital (WACC) seria um
poderoso indicador. No entanto esses dados ndo sdo passiveis de serem extraidos,
com alguma exatiddo, a partir dos dados financeiro-contabeis publicados por boa
parte dos bancos da amostra.

Os indicadores de diferenciacio também foram aprovados pelos
especialistas embora eles tenham feito a ressalva de que a contabilidade de
beneficios intangiveis, em especial goodwill, ainda carece de uma melhor
normatizac¢do e maior dissemina¢do e homogeneiza¢do de seu entendimento.

Outra contribui¢do importante dos especialistas ocorreu no indicador de
produtos substitutos, na dimensao de “Ameaca de Substitutos”. Na extracdo de
dados da pesquisa, utilizou-se, para andlise da presenca do banco a amplitude do
espectro de atuacdo do banco no mercado financeiro, dados do conglomerado
financeiro publicado pelo BACEN. Eles apontaram que existe uma carteira que,
apesar de nao fazer parte do escopo do SEN, € especialmente relevante para a
andlise que eles praticam no BNDES que € o servi¢o de seguro. Para inclui-lo na
andlise seria necessdrio a utilizacdo de dados do conglomerado econdmico,
também divulgado pelo BACEN. Apesar do apontamento dos especialistas optou-
se por ndo utilizar as informagdes de conglomerado econdmico por conta da
€nfase da pesquisa na andlise da atuacdo das instituicdes estritamente na industria
bancdria e, assim, entendeu-se que a utiliza¢do de informacdes do conglomerado
econOmico traria informagdes de diversas atividades que ndo aquelas do mercado
financeiro.

Os demais indicadores e constructos foram validados sem maiores ressalvas

ou comentarios.
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Ainda em um esfor¢o de pesquisa prévio ao tratamento qualitativo foi feita a
avaliacdo critica dos dados secunddrios — artigos coletados de alguns dos
periddicos de negdcio de maior circulacdo no Brasil e no exterior — buscando
contextualizar os dados empiricos na arena competitiva do setor bancario
brasileiro. Além de aumentar o entendimento do ambiente concorrencial e
permitir uma avaliacdo com maior propriedade de outliers e distribuicdes de
probabilidade especificas do setor nas diversas varidveis avaliadas foi também por
conta desta etapa que foi identificada a necessidade da exclusdo do banco
Panamericano (conforme explicado no inicio da sec¢do 4.1) e da avaliacdo do
impacto das diversas fusdes e aquisicoes — diversas matérias dao destaque a forte
tendéncia de consolidacao, acompanhando uma disposicao internacional, que vem
sendo observada na industria bancaria brasileira, acumulando cada vez mais
participacdo de mercado em algumas poucas institui¢cdes - nos indicadores dos
bancos.

Depois de realizados os tratamentos quantitativos descritos na se¢do 3.5.1
revisitou-se o material supracitado antes de reunir-se novamente a mesma dupla
de especialistas para avaliar os resultados, em especial a configuracao dos clusters
e o impacto das condutas dos grupos estratégicos em seu desempenho.

Apés uma explanacdo dos procedimentos metodologicos utilizados para
identificar a existéncia e composi¢cao dos grupos estratégicos na industria bancaria
brasileira provocou-se uma discussdo acerca da atribuicao de cada institui¢do a
seus respectivos clusters. A composicdo dos quatro grupos estratégicos previstos
na teoria de Porter (1980) foi validada pelos especialistas sem qualquer ressalva,
ou seja, o entendimento dos dois € de que o modelo estatistico agrupou os bancos
com condutas estratégicas semelhantes entre si, diversas daquelas dos integrantes
dos demais grupos e coerentes com a descri¢do prevista na tipologia de Porter. J4
em sua andlise da composi¢cao do cluster 5 — Stuck-in-the-middle — ambos foram
unissonos em afirmar que, ao passo que concordam que seus integrantes nio se
encaixam de forma consistente em qualquer dos demais grupos, eles apresentam
diferencas relevantes entre si. Desta forma tem-se que este cluster, ao contrario
dos demais, tem uma composicdo de institui¢des bastante heterogénea. Uma vez
que a condi¢do que Porter teorizou para que uma empresa seja classificada como
stuck-in-the-middle € a inexisténcia de uma conduta estratégica consistentemente

orientada por uma de suas estratégias genéricas concluiu-se que, apesar de sua
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composi¢do heterogénea, a atribuicdo de seus integrantes a este cluster esta
correta.

Quanto as diferencas de desempenho de cada um dos grupos estratégicos
eles validaram as principais conclusdes da por¢cdo quantitativa do estudo inclusive
ressaltando que, apesar dos protocolos estatisticos e de operacionalizagao de
varidveis serem diversos, existe uma correlacao relevante das performances das
empresas com os ratings de crédito atribuidos as mesmas. Salientaram sua
concordancia com a presenca das trés principais institui¢des financeiras do pais no
cluster com desempenho mais expressivo e enfatizaram a importancia de sua
estratégia de varejo baseada no atendimento a uma ampla gama de necessidades e
clientes e na dispersdo de seus custos em um grande volume de operacdes. Nas
palavras deles esta é “de longe a estratégia camped” neste setor e uma conduta
estratégica extremamente dificil de ser copiada e que deve manter uma grande
vantagem competitiva dessas institui¢des durante um longo periodo. Ratificaram
também sua concordancia com a explicacdo proposta pelo estudo, com base nos
achados de Pires e Marcondes (2004), de que a amplitude do escopo de atuagdo é
de fato uma dimensdo extremamente importante em termos de impacto no
desempenho institucional.

Por fim registram ainda que a composi¢do heterogénea das instituicdes que
compoe o cluster stuck-in-the-middle se reflete em desempenhos também diversos
de seus integrantes. Especificamente apontaram que o banco Alfa de Investimento
S.A., o Banco Pine S.A. e o Banco Sofisa S.A. tem uma performance superior
aquelas dos demais componentes deste grupo. Apesar disso, entendem ser
razodvel afirmar que, na média, o desempenho deste cluster seja inferior aqueles

dos demais grupos estratégicos.
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