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MERCADO HETEROGENEO

CAIO FONSECA FERREIRA* E ELIZABETH M. M. Q. FARINA{}

RESUMO. Mercados financeiros de todo o mundo tém caminhado em dire¢ao a crescente in-
tegracao. Isto significa que as institui¢oes locais estao perdendo importancia? Este trabalho
argumenta que devido as assimetrias informacionais envolvidas na concessao de crédito e ao
papel dos bancos como monitores a resposta é nao. Motivado por evidéncias empiricas que
mostram uma grande dispersao nos spreads bancérios brasileiros, desenvolveu-se um modelo de
competicao imperfeita onde a necessidade de monitoramento dos empréstimos e a heterogenei-
dade da demanda criam nichos de atuagao onde é possivel se proteger da competigao e cobrar
sistematicamente taxas mais elevadas em operagoes de crédito. Depdsitos bancarios dispensam
monitoramento e, assim, tendem a apresentar concorréncia mais intensa. Essa diferenga com-
petitiva entre os dois servicos das instituigoes modeladas pode gerar uma alocagao ineficiente
dos recursos na economia, prejudicando particularmente regioes menos desenvolvidas. Dados
referentes ao volume de empréstimos e dep6sitos em diferentes municipios e Estados brasileiros
suportam estas previsoes.
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ABSTRACT Financial markets have become increasingly integrated throughout the world. Does
this mean that local financial institutions are becoming irrelevant? We argue that due to the
information asymmetries involved in credit concession and banks’ role as monitors the answer
is no. Motivated by empirical evidences that show a great dispersion among Brazilian banks’
interest spreads, we have developed an imperfect competition model where the need to monitor
loans and the heterogeneity of demand for credit create market niches in which it is possible to
systematically charge higher interest rates on credit. Bank deposits do not need monitoring;
thus the tendency to more intense competition. The difference in the level of competition
under which these two services operate can generate an inefficient allocation of resources in the
economy, particularly harming less developed areas. Volumes of loans and deposits observed in
different Brazilian cities and states support the conclusions of the model.
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1. INTRODUCAO

Evidéncias empiricas mostram que os bancos brasileiros, como em geral de todo o mundo,
usufruem de algum poder de mercado, mas nao operam na forma de monopdlio ou cartel
(NAKANE; 2002). Além disso, o comportamento entre eles é bastante disperso com alguns
bancos cobrando sistematicamente spreads mais elevados que os demais (NAKANE; KOYAMA,
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2003). Como aparentemente nao sao caracteristicas microeconémicas intrinsecas aos bancos as
responsaveis por esta diferenca de comportamento (AFANASIEF et al., 2002), talvez a resposta
esteja no mercado onde as instituigoes atuam.

Motivado por estas observagoes, este trabalho discute como caracteristicas béasicas do
mercado podem influir na estrutura do setor e, conseqiientemente, na forma de atuacgao das
instituigoes que dele participam. Especificamente argumenta-se que assimetrias informacionais
reduzem o mercado relevante para operagoes de crédito, de tal forma que a heterogeneidade
na distribuicao de clientes ao longo do mercado cria nichos de atuagao onde os bancos podem
se proteger da concorréncia e ter uma politica de precos distinta dos demais. Como sera
mostrado estas diferencas de precos tém importantes conseqiiéncias para a eficiéncia do setor e
o desenvolvimento regional.

O principal mecanismo que conduz a este resultado é a necessidade de monitoramento
das operagoes de crédito. Esta caracteristica intrinseca ao setor financeiro (DIAMOND, 1984;
FAMA, 1985; JAMES, 1987), entendida em um sentido amplo, desde a coleta de informagoes
anterior a concessao do crédito até o acompanhamento da operacao propriamente dito, pode ser
fonte de algum poder de monopdlio se, por sua posicao estratégica no mercado, uma instituicao
executar a tarefa com custos mais baixos que seus concorrentes.

A parte formal da discussao é desenvolvida a partir de uma variagao do modelo de Salop.
Modelos de concorréncia monopolistica com produtos diferenciando-se horizontalmente tém si-
do utilizados para responder questoes importantes da industria bancaria a respeito do niimero
otimo de instituigoes no mercado, impactos de regulamentacao e oferecimento de servigos remo-
tos. O tratamento mais comum na literatura para questoes envolvendo diferenciacao horizontal
¢ a utilizagao de um mercado circular’, conforme proposto por Salop(1979).

Usualmente estes modelos assumem uma distribuicao homogeénea de clientes, demanda
ineldstica por um servigo tnico (empréstimos ou depdésitos) e um nimero exégeno de firmas
que entram no mercado simultaneamente. Estas hipdteses levam a situagao de equilibrio onde
os bancos posicionam-se eqiiidistantes um dos outros e tém exatamente o mesmo tipo de com-
portamento quanto a precos e quantidade de servigos prestados.

O modelo desenvolvido neste trabalho relaxa a hipdtese de homogeneidade na dis-
tribuicao de clientes ao longo do mercado. Como conseqiiéncia, em equilibrio, os bancos nao
se posicionam de forma eqiiidistantes e apresentam comportamentos distintos quanto a precos
e quantidade de servicos oferecidos. Além disso, para avaliar as implicagoes para o bem estar
dessa diferenca de comportamento, considera-se que a demanda por servigos bancarios é elastica
e os bancos oferecem tanto servicos de empréstimos quanto de depdsitos.

Outra caracteristica distinta de trabalhos anteriores revela-se na consideracao da neces-
sidade de monitoramento, e nao no usual custo de transporte como fonte de poder de mercado.
Embora semelhantes em forma de modelagem, o conceito de custo de monitoramento empre-
gado permite um tratamento diferenciado entre os diferentes servigos oferecidos pelos bancos
(crédito e depositos). Esta caracteristica torna o modelo mais em acordo com as observagoes
empiricas que sugerem maior contestabilidade do mercado de depdsitos em relacao ao de crédito
(CORVOSIER; GROPP, 2001; 2002) e levam a conseqiiéncias importantes para o bem estar.

'Este tipo de modelo foi utilizado entre outros por Matutes e Padilla (1994)e Bouckaert and Degryse (1995)
para discutirem a disponibilidade de servigos remotos; Chiappori et al (1995) discutindo regulamentagio das
taxas remuneracao de depdsitos; Dell’arica (2001) discutindo custos irrecuperdveis endégenos em operagoes
financeiras e Schargrodsky e Sturzenegger (2000) analisando o trad-off entre competigio bancéria e estabilidade.
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Por fim as previsoes do modelo sao testadas empiricamente. Na indisponibilidade de
dados detalhados sobre taxas de empréstimos e perfis de risco dos clientes bancarios em re-
gides distintas, procurou-se analisar diretamente os efeitos da competicao na oferta de servicos
e na alocacao de recursos. Os resultados confirmam a hipotese teérica. Mesmo em um mer-
cado sem restricoes a movimentacao de capital, diferentes graus de concorréncia provocam
diferencas significativas na disponibilidade de crédito. Locais com muitas agéncias bancarias
e atividades economicas que nao favorecam o surgimento de nichos de mercados para bancos
apresentam relativamente maior volume de crédito. Os dados mostram também como a con-
centracao bancaria afeta de forma distinta o volume de crédito e de depdsitos e sugerem que 0s
mercados relevantes para estes dois servigos sao diferentes. Por fim, também se constata o papel
determinante da concentracao de riqueza e de pessoas na concentracao espacial das agéncias.
Esses resultados corroboram a idéia de que distor¢oes na alocagao de recursos prejudicam de
forma particularmente perversa as regioes mais pobres.

A proxima secao desenvolve a discussao formal. A segdo 3 analisa se as evidéncias
empiricas suportam os resultados obtidos. Por fim, a secao 4 conclui.

2. MODELO

Esta se¢ao busca discutir formalmente as conseqiiéncias da necessidade de monitoramen-
to das operagoes de crédito e da heterogeneidade de demanda na estrutura e performance do
sistema bancario.

O modelo desenvolvido considera um mercado unidimensional (linha), onde a demanda
por servigos bancarios (empréstimos e depdsitos) varia de acordo com a regiao. Em cada
ponto desse mercado existem empreendedores com a possibilidade de desenvolver projetos com
retornos variados. Se estes empreendedores conseguirem financiamento com custos menores
que as taxas de retorno, os projetos sao desenvolvidos. Em cada ponto do mercado também
existem pessoas dispostas a aplicar suas economias. No entanto todas as transagoes financeiras
ocorrem através de intermedidrios: bancos.

Os bancos presentes no mercado competem em pregos (taxas de juros cobradas nos finan-
ciamentos e pagas pelos depdsitos) de tal forma que seus lucros sao fungao de sua estratégia de
diferenciacao, ou seja a posigao escolhida por eles no mercado. A interpretacao mais intuitiva
para o tratamento do posicionamento estratégico no modelo ¢é a diferenciagao espacial. Nesta
interpretacao os bancos escolhem se localizar préximos de um determinado grupo de clientes
para obter as vantagens proporcionadas pela proximidade fisica. No entanto, o modelo também
pode ser aplicado a diferentes escolhas estratégicas das instituigoes financeiras, como por exem-
plo atender prioritariamente um determinado segmento de clientes (pequenos, grandes, de alta
tecnologia,...).

2.1. Caracteristicas do mercado. Para tratar a heterogeneidade dos clientes no mercado
de forma simples, sem a necessidade de especificar uma fungao para a distribuicao de clientes,
considera-se um mercado formado por diversos circulos. Cada um destes circulos sao consti-
tuidos por muitos empreendedores e poupadores distribuidos uniformemente mas, cada um
deles com sua densidade de clientes propria. Notes-se que apesar deste desenho de mercado
impedir que bancos de um circulo atuem nos demais, isto nao representa uma limitacao efetiva
a concorréncia pois, em modelos de localizagao com mercado unidimensional, a concorréncia se
restringe as empresas vizinhas.

2.1.1. Demanda por servigos bancdrios. Diferengas na densidade dos possiveis clientes, S(6),

tornam a demanda por servicos funcao de sua localizacao. Adicionalmente, as demandas locais
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por servicos sao elasticas, dependendo assim, das taxas correntes para depositos e empréstimos.
Serda assumido que a demanda por empréstimos em cada ponto da linha é proporcional a
densidade de clientes no ponto considerado e funcao da taxa de juros do mercado interbancario
(r) e do spread (montante superior a taxa r) cobrado pelos bancos. Assim tem-se a seguinte
funcao de demanda por empréstimos:

L(O,r,rp) = SO).(r)lL(rL)

onde: L(#,r,r;) = Demanda local por empréstimos na posigao a do circulo 6 ; S(#) = densidade
de possiveis clientes no circulo 6; r; = spread (taxa cobrada pelo banco acima de r) no ponto
a; I, e I, sao fungoes decrescentes na taxa de juros r e no spread rp, .

Assim, a demanda por empréstimos é diretamente proporcional ao tamanho do mercado
local e decrescente com o aumento da taxa de juros r ou do spread r;. A equagao acima também
assegura que a elasticidade da demanda por empréstimos em relacao a r ou r; nao é fungao de
S(0). Assim, as curvas de elasticidade sao iguais em todos os pontos e aumentos nas taxas de
juros tem efeitos semelhantes em todos os pontos do mercado.

A mesma caracteristica é atribuida & demanda por depdsitos. Assume-se que a demanda
por depdsitos em um ponto a de um circulo € qualquer seja proporcional ao tamanho do
mercado e cresca com a remuneracao dos depdsitos. Assim tem-se:

D(0,rp) = S(0)d(rq)

onde: D(0,rp) = demanda por depdsitos no ponto « do circulo € ; rp= taxa de remuneracao
dos depo6sitos no ponto «a e d(rp) =fungao crescente em rp.

2.2. Caracteristicas dos bancos. Existem infinitos potenciais bancos ingressantes que ope-
ram na minima escala de eficiéncia com estruturas de custos iguais. Os bancos somente diferem
entre si em seu posicionamento estratégico, representado por sua localizacao no mercado. Os
unicos servicos oferecidos pelos bancos sao empréstimos e depdsitos. Também existe um mer-
cado interbancario onde bancos podem tomar recursos pagando taxa r ou aplicar recursos
recebendo a mesma taxa. Individualmente os bancos nao tem capacidade de alterar significa-
tivamente a taxa do interbancario.

Para entrar no mercado os bancos tém um custo de instalacdo o (irrecuperédvel). Uma
vez em operacao os custos sao proporcionais aos servicos prestados e nao ha economias de
€scopo.

Os empreendedores decidem desenvolver seus projetos se as taxas de financiamento co-
bradas pelos bancos forem menores que as taxas de retorno dos projetos. Os empreendedores
procuram minimizar seu custo de capital, tomando todo o empréstimo do banco que oferecer
a menor taxa. Todo o valor devido pelo financiamento (juros e principal) é pago com 100
% de certeza se os bancos monitorarem as atividades dos empreendedores. Se nao houver
monitoramento nao ocorre pagamento algum.

Assim, o monitoramento torna-se obrigatorio na concessao de empréstimos e, por sim-
plicidade, sera assumido que os custos para concessao de empréstimos sao iguais ao custo de
capital somados ao custo de monitoramento:

(1) Cr=r+0Cp,
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onde: C';, = custo para empréstimo de uma unidade monetéaria; e C,,= custo monitoramento
de uma unidade monetaria de empréstimo.

O custo de monitoramento é assumido proporcional a distancia entre o banco e a lo-
calizagao do cliente. Esta ultima caracteristica advém do resultado de trabalhos empiricos
que sugerem a necessidade de proximidade fisica entre o banco e seus clientes na concessao de
empréstimos. O pressuposto é particularmente intuitivo na concessao de crédito para firmas
pequenas. Normalmente estas firmas sao informacionalmente mais opacas devido a falta de
avaliagoes por ageéncias de “rating”e auséncia de demonstrativos contabeis avaliados por audi-
torias independentes, de tal forma que a reputacao de seus donos ou gerentes e informagoes
coletadas diretamente pelos bancos tornam-se importantes e limitam a concorréncia a locali-
dades muito préximas (PETERSEN;RAJAN, 1994). Embora tenha se pregado que os avangos
em tecnologia da informacao possam ter diminuido as vantagens relacionadas a proximidade
(PETERSEN;RAJAN, 2002), muitos trabalhos empiricos mantém a importancia da proximi-
dade na concessao de crédito (COLE, 1998; CORVOSIER; GROPP, 2001). Portanto tem-se:

(2) Cp = dla — oy

onde a= posicao do cliente tomador do empréstimo sob um circulo qualquer; «; = posicao sob
o mesmo circulo do banco que concede o empréstimo e 6= constante positiva.

O servigo de depdsitos nao exige qualquer tipo de monitoramento. Assim seu custo é
igual a remuneracao paga pelo banco ao depositante:

(3) Cp=rp
onde: Cp= custo por unidade monetaria depositada.

2.3. Comportamento dos Bancos. Os bancos tém poder de decisao sobre seu posicionamen-
to estratégico (6, a;), a remuneragao paga aos depdsitos (rp) e o spread cobrado nos empréstimos
(rr), que podem ser discriminados de acordo com a localiza¢ao dos clientes. Inicialmente serd
discutida a decisao sobre rp e rp, tomando-se a posi¢ao do banco como dada. Para tanto sera
considerado primeiro um banco monopolista para, em seguida, analisar como a competicao
afeta seu comportamento. As conclusoes destas analises permitirao discutir o posicionamento
de cada banco.

2.3.1. O banco monopolista. O lucro de um banco na posi¢ao «; em um circulo # é dado por:

T = /L[T‘L — Cp] + D[r — rplda

O banco fixa as taxas rp e rp buscando maximizar seu lucro. As equagoes de Euler
correspondentes sao:

4 Ltrp— —=2C, =
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As equagoes (4) e (5) mostram que o nivel 6timo de spread nos empréstimos e a re-
muneragao 6tima para os depositos sao estabelecidos de maneira independente. Isto acontece
devido as hipdteses de auséncias de ganhos de escopo e independéncia da taxa do interbancério
r em relagdo ao comportamento individual do banco. Substituindo a elasticidade de demanda

por empréstimos em relacao ao spread e, = —TL% e a elasticidade de demanda por depdsitos
em relacao a rp,ep = —T’D%, obtém-se:
€r
m
(6) 17 = Cn
€, — 1
€D
(7) rp=r—
ep+1

onde: 77" = taxa de spread 6tima para um banco monopolista e r}; = remuneracao 6tima dos
depdsitos de um banco monopolista.

Sendo que em (6) €, foi assumido maior do que 1, para que o sistema tenha solugao
interna. Se e, < 1, obtém-se uma solucao de canto e o spread que maximiza o lucro é o mais
alto possivel.

2.3.2. Mercado competitivo. A situacao tratada no modelo é de concorréncia monopolistica: os
bancos competem em precos, mas diferenciam-se entre si horizontalmente. Como as tecnolo-
gias empregadas em todos os bancos sao iguais, possiveis lucros dos bancos advém de suas
estratégias de diferenciacao. Quanto mais efetiva a diferenciacao, mais branda a competicao e
mais préximas sao as taxas cobradas pelos bancos das taxas étimas dadas por (6) e (7).

Considere a situagao de um banco localizado na posicao «; entre dois concorrentes,
conforme mostra a figura 1. Como o custo de monitoramento é proporcional a distancia entre o
banco e o cliente, a posicao do banco no mercado afeta a estrutura de custos dos empréstimos.
O custo marginal para empréstimo a clientes préximos é inferior ao custo marginal de bancos
mais distantes. Qualquer banco que ofereca empréstimos com spread superior ao seu custo de
monitoramento obtém lucro na operacao. Portanto, o spread méaximo cobrado por um banco,
nao pode ser superior ao custo de monitoramento de qualquer concorrente. Assim, o spread
otimo cobrado por um banco serd o minimo entre o spread 6timo de um banco monopolista e
o custo de monitoramento do concorrente mais préximo do cliente, ou seja:

* : m (&
(8) rp = minfrg’, ]
onde: ]} = taxa de spread 6tima e C,= custo de monitoramento do concorrente mais proximo
do cliente.

Por sua vez, do lado dos depdsitos, o posicionamento do banco nao traz qualquer diferen-
ciacao nos servicos prestados. Os bancos competem em precos por esse servico com estruturas
de custos iguais, enfretando assim uma demanda infinitamente eldstica que transforma (7) em:

* JR—
(9) 'p =T
onde 7}, = taxa 6tima de remuneragao dos depédsitos em mercados competitivos.

Poderia-se argumentar que embora os bancos nao tenham um custo de monitoramento

nas operacoes de depdsitos, os clientes podem vir a ter custos relacionados a distancia, como o
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Ficura 1. Concorréncia enfrentada por um banco na posicao «; entre dois con-
correntes nas posicoes 0 e z

deslocamento até o banco para o gerenciamento das operagoes ou mesmo coleta de informagoes
sobre a saude financeira da instituicao onde depositam suas economias. A existéncia de custos
semelhantes aos descritos poderia gerar poder de mercado de forma similar as operagoes de
crédito. No entanto, o desenvolvimento tecnolégico tornou comum a condugao de operagoes
financeiras de forma remota e a maioria dos paises adotam mecanismos de salvaguarda a pe-
quenos depositantes como, por exemplo, seguro depésitos, que tornam estes custos despreziveis.

2.3.3. Estratégia otima de diferenciacao e estrutura do mercado. O grau de diferenciacao e
a intensidade da competicao entre os bancos sao representados no modelo pelas distancias
existentes entre eles. Ao decidir participar do mercado o banco ingressante deve estabelecer
sua estratégia de diferenciacao, ou seja em qual posicao «; se instalar. A posicao do banco
ingressante e dos concorrentes nao influencia as operages de depdsitos. Conforme (9), estas
serao remuneradas pela mesma taxa praticada no mercado interbancario e nao trarao lucro
algum para qualquer banco.

No entanto, a posicao no mercado é critica para as operagoes de empréstimos. Como
os custos de monitoramento sao proporcionais a distancia entre o banco e o cliente, o ban-
co somente sera competitivo para os clientes mais proximos. Além disso, mesmo para estes
clientes, o spread maximo que o banco pode cobrar pelos empréstimos ¢é limitado ao custo de
monitoramento de seus concorrentes (equagao 8).

Neste ponto, para prosseguir a analise é necessério especificar uma func¢ao para a deman-
da por empréstimos em relacao ao spread. Sera assumido que esta funcao de demanda tenha
elasticidade constante igual a 1, tornando a demanda por crédito 2 :

S(0)l(r)

(10) L=
L

Esta expressao facilita bastante os calculos algébricos que se seguirao e garante que

o problema de maximizacao do lucro por um banco monopolista nao tenha solucao interna.

Assim, o spread cobrado pelo banco serda o maximo permitido pela concorréncia, ou seja o

2A idéia por tras dessa especificacao é que a demanda por crédito seja formada por um montante “basico”,
funcao da taxa de juros interbancdria (r), que decresce de acordo com o spread cobrado pelo banco. Assim
assumimos que o valor minimo de ry, seja 1.
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custo de monitoramento do concorrente mais préximo do cliente ® e a expressdo (8) transforma-
se em:

* C
r; =C¢.

Desta forma, um banco ingressando na posicao «;, entre dois concorrentes que distam z
um do outro? (fig. 1) obtera lucro dado pela seguinte expressao:

o : o
= / L(a)6(2a — a;)da + / L(a)da;da + / L(a)d(z — 2a + a;)do

@ ai z
onde: L(«) é a distribuigao da demanda total de crédito; ¢ é a constante de propor¢ao do custo
de monitoramento; «; é a posicao do banco ingressante e z o tamanho do intervalo entre os dois
bancos estabelecidos.

Substituindo a expressao para demanda por crédito (10) obtém-se:

(11) T = Syl {1 —In2+4+1In Qi] + Sol, {%’ — (2 —a;)In -

7 Z—

onde Sy é a densidade de clientes no circulo 6.

Para encontrar a posicao 6tima basta tomar a condi¢ao de primeira ordem que fornece:
*

— z
a; = £ e gera um lucro,

(12) = Spl,2(1 —In2)

Saliente-se, entretanto, que este lucro nao considera os custos de instalacao, o, assumidos
irrecuperaveis. No equilibrio de livre entrada simultanea os bancos se localizam de forma
simétrica sob cada circulo, em niimero tal que os lucros das operagoes sejam apenas suficiente
para cobrir os custos de instalacao. Desta forma, desprezando-se fracionamentos, os bancos em
cada circulo distarao k£ um do outro, onde:

o

~ Spl2(1—1n2)

(13) k

Portanto, em um mercado com densidade heterogénea de clientes, o intervalo entre os
bancos (k) nao é constante em toda a sua extensdo. A equacao (13) mostra que o intervalo
¢ inversamente proporcional a densidade de clientes (Sp). Assim, nas regides (circulos) que
apresentam maior demanda por crédito os bancos estarao mais préximos e a concorréncia sera
maior. As conseqiiéncias dessa estrutura de mercado sao discutidas a seguir.

30s principais resultados deste trabalho, em principio, néo sao especificos desta funcéo de demanda. Estes
resultados estao vinculados a spreads crescentes praticados pelos bancos, a medida que a distancia entre bancos
aumente. A expressao de demanda assumida garante este efeito ao afirmar que o spread praticado pelo banco
em questao serd o custo de monitoramento do banco concorrente, que aumenta proporcionalmente ao tamanho
do intervalo. No entanto, a equacao (6), deduzida para uma funcdo de demanda genérica, mostra que a taxa
otima é proporcional ao custo de monitoramento do banco, portanto crescente com o aumento da distancia
entre bancos.

4Como o problema é simétrico em relacao ao ponto médio do intervalo, considera-se somente os casos onde

z
a; < %



2.4. Spread, volume de transacgoes e equilibrio do mercado interbancario. As operacoes
dos bancos sao influenciadas pela concorréncia a que estao submetidos, ou seja, pela distancia

dos concorrentes mais proximos. Como essas distancias sao inversamente proporcionais a densi-

dade de potenciais clientes, regioes menos densas possuem um sistema bancario mais disperso, e,

portanto, com competicao menos intensa. Competicao mais fraca leva a taxas de empréstimos

maiores e, conseqientemente, devido a elasticidade da demanda, a volume de crédito rela-

tivamente menor. Por outro lado, a concorréncia nao afetarda as taxas de remuneracao dos

depdsitos. Assim, havera uma migragao de poupanca de mercados menos densos para os mais

densos. Essa secao mostrara esses resultados de forma mais rigorosa.

2.4.1. Spread. Assumindo-se a hipdtese de que as extensoes dos circulos sao relativamente
grandes, de tal forma que se possa desprezar possiveis fracionamentos de intervalo, obtém-
se a situacao na qual todos os bancos distam k um do outro. Esta estrutura leva ao spread
médio de cada banco, 77, , dado por:

k
LN
__ Jo raLTTLdO‘

L — E
fj Solr 10,
0 Tl

Substituindo r;, = §(k — «) e resolvendo a integral obtém-se:

ok

'L = 32

Finalmente, inserindo (13),

. oo
(14) L 8,2(1 —In2)(21n2)

A equacgao (14) mostra que a taxa média para empréstimos praticada pelos bancos é in-
versamente proporcional a densidade do mercado local (Sp). Conseqiientemente, regioes menos
densas apresentarao taxas médias mais elevadas.

Os diferentes niveis de concorréncia também afetam a dispersao das taxas de crédito
nas diferentes regioes. O maior spread cobrado por um banco é dk, enquanto o menor é dk/2.
Portanto, bancos submetidos a um menor grau de concorréncia terao suas taxas de crédito
dispersas em um intervalo maior.

2.4.2. Volume de crédito. Diferencas nas taxas médias cobradas terao impacto direto nos vo-
lumes totais de crédito concedidos por cada banco:

_ 9 5 _Selr
Li=2 [ ) dox

ou seja,

o SQZT(Q In 2)

(15) L ;

o que indica que o volume de empréstimos concedidos é diretamente proporcional a densidade
de clientes do mercado local e regioes menos densas terao volume de crédito proporcionalmente
menor. Ressalte-se que esta reducao no volume de crédito nao é devida, pelo menos direta-
mente, a menor quantidade de possiveis clientes. Os bancos desta regiao atenderao uma area
proporcionalmente maior, compensando este efeito. A reducao do crédito advém do poder de

mercado obtido pelos bancos, que lhes permite cobrar taxas de juros mais elevadas.
9



Este efeito fica mais claro analisando-se o volume de depdsitos captados por cada banco.
Neste caso, a estratégia de diferenciacao nao traz nenhum poder de mercado e forca os bancos
a operar em regime de concorréncia perfeita, com as mesmas taxas. O resultado é o mesmo
volume de depdsitos em todos os bancos.

2.4.3. Captacao de depdsitos. Assumindo-se que, na auséncia de diferenciais de taxas, os clientes
procuram os bancos mais proximos, obtém-se o volume total de depdsitos do banco na posicao
(07N

D; =2 [ Syd,da

Resolvendo a integral e substituindo (13):

d,o

(16) D= 5n —my)

O volume de depésitos é diretamente proporcional ao tamanho do intervalo (k) e, ao
mesmo tempo, da densidade média (Sp). No entanto, o tamanho do intervalo é inversamente
proporcional a densidade do mercado. Como resultado, todos os bancos captam o mesmo
volume de depdsitos, independentemente da densidade de clientes.

2.4.4. Taxa de juros basica. O volume de depdsitos e empréstimos depende da taxa de juros
praticada no mercado interbancario. O valor dessa taxa é determinado pelo equilibrio entre
recursos captados e concedidos, além da possivel intervengao de um banco central. Isto é:

onde BC é um parametro de intervencao da autoridade monetaria.

No caso tratado, este equilibrio implica em:

d,o B Spl,(21n2)
(17) ,2(1-In2)  BCH

onde: Sy = ZJSG ,6 a densidade média de clientes de todos os J bancos.

A equagao (17) determina a taxa de juros bésica da economia. Seu valor exato depende
das fungoes para a demanda por depdésitos (d,) e empréstimos (I,.) além do grau de intervengao
do banco central. No entanto vale registrar que, dado um mesmo parametro de intervencgao, as
hipéteses sobre as fungoes de demanda (d,. é crescente e [, decrescente em r) implicam que r é
crescente na densidade média de possiveis clientes Sy. Para obter esse resultado, basta derivar
(17) em relagao a Sg. A explicacdo intuitiva para esse comportamento é que em regides mais
densas a competicao entre os bancos é maior (eles estao mais proximos). Dessa forma, o spread
¢ menor e a procura por empréstimos mais elevada. Assim a taxa de juros basica deve subir
para que o volume de depdsitos consiga suprir a demanda por empréstimos.

2.4.5. Migracdo de poupancas. Um banco i qualquer tera que obter financiamento no mercado
interbancério se seu volume de depdsitos ajustado pela autoridade monetaria for inferior ao
volume de empréstimos. O volume captado no mercado interbancério (BR) sera:

BR =L; — BCD;
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Substituindo (15) e (16) obtém-se: BR = El”(§1n2) - zT(1d:(1fn2)

Por fim, considerando (17):

I _

A equacao (18) mostra que bancos localizados em regioes onde a densidade de clientes
é maior que a média (Sy > Sp) captam recursos no interbancario, enquanto bancos localizados
em regioes com mercados locais menores (Sy < Sy) doam esses recursos. Isso acontece porque
em regioes menos densas os bancos estao mais distantes um dos outros. A distancia se traduz

em maior poder de mercado e spreads mais elevados que reduzem a demanda por empréstimos.

Os resultados obtidos até aqui podem ser resumidos na seguinte proposicao:

Proposition 2.1. Seja a estrutura do setor bancdrio de um mercado unidimensional formado
por diversos circulos resultante do equilibrio de livre entrada simultanea. Sob esta estrutura os
bancos:

a)apresentam spread médio sobre as operagoes de crédito inversamente proporcional a
densidade do mercado onde estao localizados (Sy);

b)concedem um volume de crédito diretamente proporcional a Sy,
c)captam todos o mesmo volume de depdsitos;

d)captam recursos no mercado interbancdrio se a densidade do mercado onde estio lo-
calizados for maior que a média (Sy > Sy) e fornecem recursos ao mercado interbancdrio se a
situacao for a oposta (Sp < Sp).

Prova: imediata a partir de (14), (15), (16) e (18).

A proposicao 2.1 tem conseqiiéncias importantes para o bem-estar. Conforme serd dis-
cutido na préoxima secao, a migracao dos recursos gera uma alocacao ineficiente, pois estes saem
das regioes menos densas para financiar atividades que proporcionam retornos relativamente
menores nas regioes mais densas, mas que usufruem de taxas de empréstimos mais baixas devido
a maior concorréncia entre os bancos.

2.5. Analise de bem-estar. Esta secao discute as implicacoes para o bem estar da estrutura
de mercado desenvolvida na secao anterior. Pode-se perceber facilmente que a estrutura de
equilibrio atende ao critério de 6timo de pareto, pois qualquer modificacdo na posicao dos
bancos acarreta em taxas mais desfavoraveis para clientes localizados em alguns pontos. Nesse
sentido qualquer alocagao atende ao critério de pareto, o que nao o torna particularmente 1til
para avaliagoes. No entanto outros critérios de bem estar podem ser estabelecidos. Por se
tratar do setor financeiro, um critério natural é a eficiéncia na alocacao de recursos.

2.5.1. Eficiéncia na alocagao de recursos. Um sistema financeiro eficiente aloca recursos para
os projetos mais rentaveis. Na economia modelada os empreendedores realizam seus projetos
se a taxa de financiamento for inferior ao retorno esperado. Assim, a taxa de financiamento é
0 mecanismo que seleciona os projetos realizados.

Os empreendedores da economia financiam seus projetos pagando juros igual a taxa
bésica (r) acrescida do spread cobrado pelo banco (rp). A taxa bésica é a mesma para todos e
é determinada por (17). No entanto, o spread médio de cada banco, determinado por (14), é

inversamente proporcional a densidade de clientes. Conseqiientemente, os juros finais cobrados
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TABELA 1. Alteragoes provocadas pela uniao financeira de duas regides com

densidades distintas

taxa bésica (1)

distancia entre bancos (k)
spread médio (77)

vol. crédito banco i (L;)
vol. crédito total (L)

vol. depésitos banco i (D;)
vol. depdsitos total (D)

— o e = — =
e e e

em regioes menos densas sao superiores aos das regioes mais densas. Portanto os empreendi-
mentos de regioes menos densas apresentam retorno médio mais elevado; um aumento marginal
no volume de créditos concedidos nesta regiao possibilitaria a realizacao de empreendimentos
relativamente mais rentaveis do que nas regioes mais densas.

No entanto, os depdsitos captados nestas regioes migram para as regioes mais densas,
encarecendo o crédito em regides menos densas e diminuindo seu custo nas regioes mais densas,
onde financiam atividades relativamente menos rentaveis. O canal que altera o custo relati-
vo do crédito é o mercado interbancario, através do valor da taxa de juros basica. Dado um
mesmo nivel de intervencao da autoridade monetaria, se os recursos nao pudessem fluir entre
as diferentes regioes (circulos) as taxas finais de financiamento seriam mais préximas e a dis-
torcao menor. A situacao fica mais clara analisando o que acontece quando duas regides com
densidades distintas de clientes passam a operar num mesmo mercado.

2.5.2. Integracao de mercados financeiros. Imaginemos duas regioes com densidades de clientes
diferentes. A regiao L tem uma densidade S; em toda sua extensao, enquanto a regiao H tem
densidade Sy, também em toda a sua extensao. A regiao H é mais densa, ou seja, Sy > Sy.

Operando de forma independente, as regioes terao diferentes taxas basicas. Como ja
comentado, a taxa de juros basica é crescente na densidade de clientes. Assim a taxa bésica
da regiao L é menor que a taxa bésica da regiao H. Este fato compensa parcialmente o spread
mais elevado na regiao L provocado pela competicao menos intensa, mas as taxas de juros finais
continuam mais altas em L.

A uniao das regioes L e H em um mercado financeiro comum permite o livre fluxo de
capitais entre as duas regioes que passam a ter a mesma taxa de juros basica. No longo prazo,
esse fato altera a estrutura do mercado bancario nas duas areas,conforme resumido na tabela
(1).

A densidade média de clientes apds a unido serd tal que S;, < Sp < Sy. Como 1 é
crescente em Sp, a taxa basica comum de equilibrio de mercado é superior & taxa anterior de
equilibrio da regiao L e inferior a da regiao H. A explicacao intuitiva desse resultado reside na
migracao dos recursos captados na regiao L para financiar o maior volume de crédito concedido
pelos bancos da regiao H que cobram spread menor (18).

A demanda primaéria por crédito é decrescente na taxa bésica r (por hipdtese). Assim a
alteragao na taxa bésica implica demanda primaria (I.) menor para a regiao L e maior para H.
A alteracao na demanda primaria por empréstimos afeta a distancia de equilibrio entre bancos,

(13), aumentando-a na regiao L e reduzindo-a na regiao H.
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Distancia entre bancos se traduz em grau de competicao. Assim, a reducao no niumero de
bancos da regiao L é bastante perversa pois eleva ainda mais os spreads cobrados pelos bancos
da regiao, enquanto na regiao H, o aumento da competicao os reduz (14). Como conseqiiéncia
do aumento da taxa basica e do spread, o volume de empréstimos concedidos na regiao L se
reduz (15), embora o volume de depésitos aumente devido a sua melhor remunerac¢ao(16). Na
regiao H acontece exatamente o oposto. A reducgao dos juros finais aumenta o volume de crédito
concedido na regiao através dos recursos provenientes da regiao L.

3. ANALISE EMPIRICA

Esta secao busca evidéncias empiricas de distor¢oes na alocagao de recursos devido a
diferencas regionais no grau de concorréncia bancaria. A idéia sumarizada na proposicao 2.1
afirma que, nas regioes onde a possibilidade de diferenciacao bancaria for maior, os precos
dos servicos serao mais elevados. Devido ao carater relativamente contestavel do mercado de
depdsitos, o grau de concorréncia local tera efeitos mais pronunciados sobre o volume de crédito.
Assim, regides onde a concorréncia for menor, terdo uma menor relacdo créditos/depdsitos.
Devido a falta de informagoes detalhadas sobre as taxas de juros praticadas e perfis de risco
de clientes bancarios, procurou-se analisar diretamente os efeitos da competicao na oferta de
servigos e alocagao de recursos, isto é, tomou-se a relagao créditos/depdsitos como a principal
medida dos efeitos previstos na proposicao 2.1.

Os testes realizados neste trabalho utilizam dados de estados e municipios brasileiros
provenientes de diferentes fontes. O primeiro conjunto, fornecido pelo Banco Central, advém
do relatério de estatisticas bancarias (ESTBAN). Ele contém informacgoes sobre o nimero de
agéncias bancarias, além do volume das operagoes de crédito e depdsitos efetuados por estas
agencias. Os dados sao desagregados por municipios e referem-se ao més de dezembro dos anos
entre 1994 e 2003.

Os dados sobre as caracteristicas particulares de cada regiao (estados e municipios) tém
como fonte principal o CD-ROM editado pelo IBGE, Base de Informacoes Municipais 4, que
agrupa informacoes de diversas fontes e as dispoem de forma georeferenciadas. Os dados das
operacoes financeiras e agéncias bancarias tém como fonte original o Banco Central do Brasil,
Registros Administrativos, 2002. As informacoes sobre o nimero de empresas em cada regiao
de acordo com o numero de funciondrios e o ramo de atividade advém do Cadastro Central
de Empresas 2001, do proprio IBGE. Informagoes sobre a populagao em cada regiao advém do
censo demografico de 2000.

Este conjunto de informacoes foi complementado com dados do PIB municipal referentes
ao ano de 1996, extraidos do Sistema Nacional de Indicadores Urbanos (SNIU) . Os dados
referentes aos PIBs Estaduais sao referentes ao ano de 2000 e foram obtidos em IPEA DATA.
Por fim, as dreas das unidades geograficas também sao provenientes de IPEA DATA.

3.1. Dimensoes para diferenciacao bancaria. No modelo desenvolvido na se¢ao anterior
o mercado e, por conseqiiéncia, os bancos, se diferenciam em apenas uma dimensao. Tendo
como base a distribuicao de clientes ao longo desta dimensao, os bancos se especializam em
um grupo especifico de clientes, o que lhes permite obter informagoes deste grupo com custos
relativamente mais baixos.

A diferenciacao espacial talvez seja a mais intuitiva ao modelo. Os clientes se distribuem
ao longo de uma “avenida”’muito longa. A especializacdao dos bancos ocorre quando escolhem
sua posicao nesta “avenida’”, localizando-se perto de um grupo de clientes. A proximidade fisica

facilita o monitoramento dos clientes préximos, o que configura uma vantagem comparativa a
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ser explorada nas operagoes de crédito. Depdsitos nao exigem monitoramento e nao sao muito
afetados pela proximidade de bancos. Quanto mais perto um do outro estiverem os bancos,
isto é, quanto mais espacialmente concentrados, menores as possibilidades de se diferenciarem
e maior a competicao.

A diferenciac@o espacial pode ser a mais intuitiva, mas certamente nao é a tnica carac-
teristica que diferencia os clientes de servicos bancarios. Além de sua posicao na “avenida’,
clientes podem se diferenciar, por exemplo, no tipo de atividades que realizam. Este fato pos-
sibilita uma nova dimensao de diferenciagao aos bancos. Eles podem se especializar em um
tipo de atividade e, para empresas de sua especialidade, também terem custos de monitora-
mento relativamente mais baixos. As diferentes dimensoes de diferenciacao podem se sobrepor
e arrefecer ainda mais a competi¢ao nos servigos de crédito.

Para examinar as possiveis dimensoes de diferenciacao bancaria, bem como a capacidade
de firmas mais transparentes contratarem servigcos em um mercado mais amplo, foram adi-
cionadas ao conjunto de dados informagoes que caracterizassem a atividade economica de cada
municipio. Foram entao criados indicadores que refletissem a possibilidade de diferenciacao,
além de espacial, em outras duas dimensoes: setor de atividade e tamanho das firmas. Os in-
dicadores construidos baseiam-se na existéncia de diferencas entre os clientes que possibilitem
aos bancos se especializarem em segmentos diferentes.

Tome-se, por exemplo, um municipio qualquer com um determinado nimero de bancos.
Estes bancos nao sao necessariamente concorrentes diretos, podendo atuar em segmentos distin-
tos do mercado. Esta possibilidade aumenta ou se reduz de acordo com o grau de dispersao dos
clientes ao longo de uma caracteristica. Se os clientes tiverem, por exemplo, tamanhos muito
diferentes, pode haver varias divisoes no mercado e cada banco se voltar para um segmento.
No outro extremo se todos os clientes tiverem o mesmo tamanho, nao ha diferenciagao possivel:
todos os bancos atuam no tnico segmento existente e a concorréncia ¢ maior.

Os indicadores utilizados nos testes medem a dispersao das firmas dos municipios ao
longo das dimensées consideradas (atividade e tamanho). O indice C. Ativ. é composto pela
soma dos quadrados da participacao de cada segmento de atividade na economia da regiao
sob andlise. Desta forma o indice pode variar entre zero (dispersao total) e 1, quando toda a
economia da regiao se baseia em um unico tipo de atividade. Similarmente o indice C. Tam.
¢é composto pela soma dos quadrados da participagao de cada classe de tamanho de firmas na
economia da regido. Desta forma o indice varia entre zero (dispersao total) e 1, quando todas
as firmas da regiao tém o mesmo tamanho.

Portanto, quanto maiores os indices de concentragao, mais uniformes os possiveis clientes
do municipio, menores as oportunidades de diferenciacao entre os bancos e maior a concorréncia.
Como as vantagens da diferenciagao ocorrem principalmente no monitoramento das operacoes
de crédito, este servico deve ser o mais afetado pela concorréncia. Assim, prevé-se uma, cor-
relag@o positiva entre os indices de concentragao e a relagao crédito/depdsito.

Quanto a diferenciacao espacial, como os dados fornecem a localizacao das ageéncias,
é possivel estimar diretamente o grau de diferenciagao através da concentragao espacial em
cada municipio. Assim, o indice C. agéncias foi calculado pela divisao do nimero de agéncias
bancarias pela area do municipio. Espera-se que quanto maior a concentracao de agéncias,
maior a competicao e maior o volume de crédito em relagao ao de depositos.

Na teoria que esta sendo testada, o poder de mercado dos bancos advém do acesso
facilitado as informacoes sobre os clientes. Mas se as firmas forem transparentes o suficiente,
elas nao precisam confinar a contratacao de servicos bancarios ao mercado de sua regiao. Para
testar a hipdtese de firmas transparentes contratarem servicos em locais mais convenientes,
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inseriu-se no modelo a participacao das firmas grandes na economia da regiao. Estas firmas
tendem a ser mais transparentes (Petersen e Rajan, 2002). Um coeficiente negativo entre a
participagao de firmas grandes e a contratacao de crédito no municipio pode indicar que estas
firmas tém acesso a bancos mais distantes.

Muitas das informacoes necessarias para o calculo destes indicadores se alteram de forma
lenta ao longo do tempo e nao dispoem de séries no periodo sob analise, o que elimina a
dimensao temporal dos modelos estimados e a possibilidade de utilizar variaveis binéarias para
caracteristicas nao observaveis °. Para contornar problemas na estimacdo por MQO foram
adicionadas varidveis de controle ao modelo e utilizados instrumentos®.

Entre as variaveis de controle, foram adicionados ao modelo dados sobre PIB, populacao
e area de cada municipio. Devido ao direcionamento de crédito para o setor rural, também
foi adicionado o PIB agropecuario do municipio a regressao. Por fim foram incluidas varidveis
binarias que indicavam o Estado a que pertencia os municipios, se o municipio era a capital
do Estado e uma varidavel indicativa de monopdélio, para as situagoes onde o municipio contava
com apenas uma agéncia bancaria.

O modelo de variaveis instrumentais foi estimado por minimos quadrados em dois estagios.
Utilizou-se a concentracao de agéncias em 1994 como instrumento para a concentragao de
agencias em 2002. Como exposto anteriormente, durante este periodo o setor bancario brasileiro
passou por profundas transformagoes com reducao do niimero de bancos, aumento da partici-
pacao estrangeira e privatizacao de bancos ptublicos. Todas as varidaveis entraram na regressao
na forma de log(1+varidvel).

A primeira coluna da tabela 2 mostra os determinantes da relacao crédito/depdésitos. Os
resultados confirmam as hipdteses discutidas. O aumento da diferenciagao entre os bancos, seja
espacialmente pelo aumento da distancia entre as agéncias (redugao de C. agéncias), ou pelas
oportunidades oferecidas por um mercado disperso com firmas de varios tamanhos em diversos
tipos de atividades (redugao de C. ativ. e C. tam), reduz o volume de crédito em relagao ao de
depositos. A mesma reducao é observada quando a concorréncia é particularmente prejudicada
pela existéncia de monopdélio no municipio.

Os resultados também indicam que a participacao de empresas grandes, supostamente
mais transparentes, na economia do municipio reduz o volume de crédito em relacao ao de
depositos, corroborando as hipdteses sobre o papel da assimetria de informagao na limitacao
da concorréncia. O aumento da riqueza do municipio expressa pelo PIB também aumenta o
volume relativo de crédito, enquanto a populacao o reduz.

A analise individual do volume de depdsitos e créditos nos municipios deixa mais claro
um dos possiveis mecanismos que leva a este resultado e ao mesmo tempo atesta as naturezas
distintas da competicao nos dois tipos de operagoes bancarias. As demais colunas da tabela

Na realidade foram estimados modelos de efeitos fixos e painéis dindmicos (ARELLANO; BOND, 1991) uti-
lizando como variaveis explicativas a concentragao espacial de agéncias e dummies discriminando os municipios
e anos em cada estado, de forma a controlar por possiveis choques regionais. Os resultados (fornecidos sob
pedido) reafirmam a importancia da concentracio espacial de agéncias, mas a consisténcia desses modelos é
questionavel. Mesmo se admitindo que as alteragoes no nuimero de agéncias nos municipios foram exdgenas,
o carater dinamico do problema modelado torna os resultados do modelo de efeitos fixos viesados. Quanto ao
modelo de painéis dinamicos nao foi possivel descartar a possibilidade de correlacao de 2a. ordem no termo de
erro.

6Dada a natureza espacial dos dados também foram estimados modelos que tratassem explicitamente possiveis
relacionamentos entre regides préximas (modelos lag e erro). Os resultados foram essencialmente os mesmos.
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TABELA 2. Determinantes da demanda per capita por servigos financeiros - Da-
dos municipais

Varidveis Variavel Dependente
independentes Crédito/Depéds. Crédito pcp. D.total pcp. D.vista pcp. D.prazo pcp.
C. Agéncias 0,758*** 3,496*** 2,404*** 3,154*** 0,725
(0,145) (0,540) (0,417) (0,513) (0,999)
C. Ativ. 0,357*** 1,406 0,078 0,551** 0,839
(0,128) (0,466) (0,237) (0,231) (0,955)
C. Tamanho 0,357*** -3,236*** -3,491*** -3,564*** -6,998***
(0,168) (0,604) (0,333) (0,334) (1,328)
Fir. Grandes -2,342%* -17,475% -8,279*** -7,320*** -18,799*
(1,068) (3,707) (2,016) (2,099) (8,996)
Monopdlio -0,177*** -1,437*** -0,869*** -0,650*** -2,595%**
(0,017) (0,051) (0,031) (0,029) (0,114)
Capital -0,070 0,495** 0,590*** 0,363*** 0,204
(0,056) (0,208) (0,129) (0,134) (0,308)
PIB Agro. -0,002 -0,016 -0,011 -0,011 -0,065
(0,005) (0,018) (0,010) (0,010) (0,039)
Area 0,076*** 0,160*** -0,030™* 0,046*** 0,165***
(0,008) (0,025) (0,014) (0,014) (0,051)
PIB 0,057*** 0,482*** 0,328*** 0,363*** 0,587***
(0,012) (0,048) (0,029) (0,029) (0,097)
Populagao -0,122%** -0,630*** -0,371*** -0,467*** -0,186
(0,015) (0,056) (0,035) (0,034) (0,113)
D. Estado sim sim sim sim sim
Num. de observ. | 2884 2884 2884 2884 2884
R? 0,379 0,616 0,700 0,642 0,568

Obs.: 1)Modelo Varigveis Instrumentais com estimadores robustos para a varidncia. 2) Modelos utilizam a
concentracao de agéncias em 1994 como instrumento para a concentracao de agéncias (de 2002). 3) Desvio

sk Kk
b

padrao entre parénteses. 4) e * indicam significancia ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente

2 mostram os resultados do modelo de varidveis instrumentais 7 para os volumes per capita
de crédito e diferentes tipos de depdsito. Também foram estimados modelos nos quais os
volumes financeiros estavam ponderados pelo PIB e mesmo sem qualquer tipo de ponderacao.
Os resultados foram essencialmente os mesmos.

Os resultados mostram diferencas substanciais entre os diferentes servigos. A con-
corréncia bancaria medida pela concentragao de agéncias e concentragao de atividades aumenta
o volume de crédito e de depdsitos. No entanto, seus efeito parece ser mais expressivo sobre o
crédito do que sobre os depositos. Este é exatamente o resultado esperado, e corrobora a idéia
da especializacao reduzindo o custo de monitoramento e o tamanho relevante do mercado de
crédito.

Esta explicacao também encontra suporte na comparacao entre os depdsitos a vista e
a prazo. Depésitos a vista nao sao, ao menos explicitamente, remunerados no Brasil o que
implica em valorizagao da conveniéncia pelos clientes. Assim, agéncias mais préximas ou es-
pecialistas em atender um determinado perfil tém valor e aumentam o volume de depdsitos de

7Ao contrario do caso quando a varidvel dependente ¢ a relagdo Cred/Dep, a estimagao por varidveis instru-
mentais mostrou resultados bastante diferentes da estimacao por MQO, havendo inclusive trocas nos sinais dos
coeficientes.
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forma semelhante as operacoes de crédito. Isto nao acontece nos depdsitos a prazo, onde su-
postamente o depositante esta mais preocupado com a remuneracao de seu investimento. Neste
caso os coeficientes estimados nao sao estatisticamente diferente de zero o que parece indicar
que as condi¢oes do mercado local nao influem na operacao e sugerem que a busca por maior
rentabilidade torna o mercado mais amplo.

A concentragao das firmas por tamanho apresentou um coeficiente inesperadamente ne-
gativo. Uma possivel explicacao para este fato é a possibilidade dele espelhar uma economia
com firmas maiores, além do que é captado pela participacao de firmas grandes no municipio.
Este indicador mostrou-se fortemente negativo em todos os servigos (mais forte em crédito em
relagdo a depdsitos e mais forte em depdésito a prazo em relagao a depdsito a vista), sugerindo
que firmas maiores, em geral mais transparentes, fecham operagoes em locais mais vantajosos.
Possivelmente as operacoes destas firmas migram para as capitais dos Estados que apresentam
um volume de operacoes relativamente maior.

Migracao de operagoes para outros municipios talvez também possa explicar a nao sig-
nificancia do coeficiente da participacao agropecuaria no PIB do municipio. Politicas de di-
recionamento de crédito para este setor faziam supor que regides agricolas apresentassem um
volume de crédito relativamente mais elevado. Os resultados sugerem que estas operacoes talvez
nao sejam contratadas nos mesmos municipios onde as atividades se baseiam, migrando para
centros regionais proximos. De fato, esta explicacao encontra respaldo no exame de regioes
mais amplas, como estados. Neste caso os coeficientes estimados sao estatisticamente positivos
como era esperado (resultados nao reportados).

3.2. Concentragao espacial de agéncias. Os resultados obtidos até este momento apontam
para a concentracao espacial de agéncias como um importante determinante da disponibilidade
de crédito nas regioes. Por sua vez, a discussao desenvolvida até este momento aponta que a
concentracao de ageéncias seria fungao da densidade espacial do mercado. Isto é, nas regioes
onde renda e populacao sao mais concentradas, a concentracao de agéncias seria maior. Nesta
secao buscam-se os determinantes da concentracao de agéncias.

Os modelos estimados compoem-se dos possiveis fatores de atracao de agéncias. As
concentracoes espaciais do PIB e da populagao sao medidas da densidade do mercado e devem
ter um coeficiente positivo. Uma concorréncia menos intensa provocada pela possibilidade
de monopdlio ou maior diferenciacao entre os bancos também deve atrair agéncias. Isto leva
a expectativa de coeficientes negativos para C. ativ. e C. tam. e positivo para monopdlio.
Como firmas maiores podem contratar operagoes em locais mais distantes, um municipio com
participagao mais alta de firmas grandes deve ser menos atrativo. Por fim, como varidveis
de controle, foram adicionados o PIB agropecuario, a area do municipio e variaveis binarias
indicativas de capital e Estados.

A tabela 3 mostra os resultados dos modelos estimados. Como em parcela significativa
dos municipios nao existem agéncias bancarias, a estimacao por MQO pode ser viesada devido a
censura da variavel dependente. Assim, também foram estimados os modelos Tobit e Heckman
(1979).

Os resultados sao unanimes em apontar a concentracao espacial do PIB e da populacao
como importantes na concentracao de agéncias. O apelo do monopdlio mostrou-se positivo e
significativo nos modelos que consideram a censura da varidavel dependente. A possibilidade de
diferenciacao por atividade também se mostrou atrativa. A varidavel C. ativ obteve o coeficiente
negativo esperado, embora nao significativo no modelo Tobit. A concentragao por tamanho (C.
tam) apresentou coeficiente positivo na maioria dos modelos. Novamente, este resultado é

diferente do esperado, no entanto, é condizente com o valor encontrado na tabela 2. Por fim,
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TABELA 3. Determinantes da concentracao de agéncias - Dados municipais

Modelo
Conc. Ageéncias(x100) | MQO Tobit Heckman Lag
Conc. PIB 0,227***  0,668*** 0,373***  0,335***
(0,054) (0,091) (0,101) (0,079)
Conc. pop 0,824***  1,350*** 1,141 0,867***
(0,106) (0,108) (0,120) (0,094)
Fragao grandes 7,285%**  -27,998*** 6,521 0,013
(1,778) (6,209) (7,840) (0,033)
Conc. tam. 2,537 -1,771 4,851***  2,351**
(0,874) (1,127) (1,289) (1,029)
Conc. Ativ. -2,359***  _1,142 -2,943***  _2,093***
(0,472) (0,835) (0,963) (0,773)
Monopdlio 0,039 2,357*** 0,611***  0,167**
(0,023) (0,099) (0,123) (0,085)
Capital 16,631 14,594  16,006™** 36,307***
(4,306) (0,524) (0,536) (0,725)
Fragéao Agro. 0,161%**  0,122*** 0,185 0,013
(0,046) (0,040) (0,043) (0,033)
Area 0,386*** 1,236  0,581"** 0,270
(0,066) (0,062) (0,071) (0,055)
D. Estado sim sim sim sim
p 0,131***
(0,047)
Num. de observ. 4782 4782 4782 2569
Observ. cens. 1850 1850
R? (pseudo) 0,459 0,216 0,658

1) Modelo OLS com estimadores robustos (Huber-White) para variancia. 2)Em todos os modelos também
foram incluidas varidveis bindrias indicativas dos Estados e uma constante. 3) Modelo Heckman estimado
em dois passos, (1° passo probit). 4) O Modelo com defasagem espacial foi estimado por méxima verossi-
milhanca utilizando matriz de transicao que leva em consideragao os vizinhos em um raio de 100 km.
O modelo considera apenas os municipios das regides Sul e Sudeste. 5) Desvio padrao entre parénteses.
6)***, ** * indicam significincia em nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.

as capitais parecem atrair um grande numero de agéncias e a participacao das firmas grandes
obteve o coeficiente negativo esperado apenas no modelo Tobit.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Mercados financeiros de todo o mundo tém caminhado em diregao a crescente integracao.
Isto significa que as instituicoes locais estao perdendo importancia? Este trabalho argumenta
que devido as assimetrias informacionais envolvidas na concessao de crédito e ao papel dos
bancos como monitores a resposta é nao.

Avaliagoes de crédito, principalmente para firmas pequenas, freqiientemente envolvem in-
formacoes imprecisas e dificeis de transmitir, coletadas em um amplo espectro de dimensoes. A
natureza dessas informagoes limita a concorréncia bancéria as instituigoes financeiras proximas

ao cliente. Neste contexto, o nimero de instituigoes aptas a atuar em uma regiao ou com
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um determinado grupo de clientes torna-se critico. Regioes e grupos de clientes atendidos por
um grande nimero de institui¢oes desfrutam os beneficios de uma competicao mais intensa e
pagam taxas de juros mais baixas, enquanto grupos atendidos por poucos bancos, para quem
a concorréncia ¢ mais fraca, tém taxas mais elevadas.

Mas por que alguns bancos preferem operar em regioes onde a competicao é mais intensa
ao invés de se dirigirem as localidades onde o nimero de bancos é menor, de tal forma que, em
equilibrio, a concorréncia seja semelhante em todo mercado? A razao encontra-se no tamanho
relativo dos mercados locais. Regioes onde a demanda é relativamente mais baixa nao compor-
tam um numero elevado de bancos, pois os possiveis lucros nao sao suficientes para cobrir os
custos de instalacao.

Assim, a ampla e sistematica dispersao observadas nas taxas de juros entre diferen-
tes bancos brasileiros, que motivou este trabalho, poderia ser explicada pelas estratégias de
diferenciacao dos bancos e pelas caracteristicas de seu mercado de atuacao. As discrepancias
observadas nos spreads entre diferentes tipos de operacao também podem ser explicadas com
base no mesmo referencial. Operacoes de conta garantida, cheque especial e capital de giro apre-
sentam dispersao de taxas mais elevadas do que, por exemplo, desconto de duplicatas e vendor
(NAKANE; KOYAMA, 2003). As operagoes do segundo grupo s@o vinculadas a operagoes
comerciais e lastreadas em titulos. Desta forma, o monitoramento perde importancia e, con-
seqilentemente, a concorréncia fica mais intensa e uniforme em toda a extensao do mercado.

Depésitos bancarios dispensam monitoramento e, assim, reduzem drasticamente as dife-
rengas competitivas entre os bancos, principalmente nas operagoes a prazo, onde a conveniéncia
nao ¢ tao relevante. Os argumentos tedricos e as evidéncias empiricas mostraram que essa
diferenca competitiva entre os servicos de depédsito e de crédito implicam uma migracao de
poupancas entre diferentes areas do mercado, prejudicando, de forma particularmente perversa,
regioes menos desenvolvidas.

Esse resultado traz importantes conseqiiéncias para um pais como o Brasil, com signi-
ficativas disparidades regionais de renda e populacao. Os dados mostraram que as regides mais
pobres e menos povoadas atraem um menor ntimero de bancos. Este fato limita a concorréncia
e, em ultima analise, a concessao de crédito. Tem-se assim um mecanismo que reforca a per-
petuacao das disparidades e justifica politicas publicas que privilegiem a concessao de crédito
a regioes pobres.

Mercados financeiros integrados eliminam barreiras para a movimentagao de capital.
Esta liberdade asseguraria o financiamento dos empreendimentos mais rentaveis, independen-
temente de sua localizagao, e aceleraria a convergéncia entre diferentes regioes. Nao obstante
os resultados aqui obtidos colocam restricoes a esta idéia. A necessidade de monitoramento dos
créditos concedidos pode gerar maior poder de monopdlio em regides menos desenvolvidas e,
consequentemente, distorcer a alocacao de capital em detrimento da convergéncia.

A simplicidade das andlises nao consideram diversos aspectos que podem constituir
beneficios importantes na integracao de mercados, como aumentos na eficiéencia das instituicoes
e liquidez das operagoes. Contudo os resultados obtidos adicionam-se as evidéncias empiricas
(GUISO et al., 2004), que ressaltam a importancia do desenvolvimento do mercado financeiro
local para o crescimento economico regional.

Reformas que aprimorem o sistema financeiro serao sempre necessarias. No Brasil, em
particular, o baixo grau de intermediacao financeira sugere um longo caminho a percorrer.
As conclusoes deste trabalho enfatizam que a reducao dos spreads e o aumento do volume de
crédito concedido pelo setor bancario passam pelo acesso a informacoes fidedignas sobre os
potenciais clientes. Assim tornam-se cruciais a redugao da informalidade, regras contdbeis que
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gerem demonstracoes financeiras transparentes e ferramentas que permitam acesso a histéricos
de crédito.

(4]
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