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CONCORRENCIA BANCARIA E DETERMINANTES
INSTITUCIONAIS DA TAXA DE JUROS: UMA ANALISE
EMPIRICA DE SERIES DE TEMPO®

Ivan César Ribeiro™
Resumo

Este artigo examina o mercado de crédito, investigando duas das cau-
sas comumente associadas ao seu pouco desenvolvimento no Brasil: de um lado
a incerteza jurisdicional (Arida et al, 2004), que se refere a incerteza da ma-
nuten¢do dos contratos e da retomada e execugdo das garantias nos financia-
mentos, associada a um viés-pro-devedor (Castelar, 2002), e de outro lado a
existéncia de um ambiente pouco competitivo entre os bancos. Investiga-se tam-
bém a interacdo entre as duas hipodteses, através da proposi¢ao teodrica de que
uma estrutura de mercado imperfeita fara com que as reducdes de custo margi-
nal decorrentes da melhora da justiga ndo sejam integralmente passadas aos
pregos ou, no caso, aos juros.
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Um indice de qualidade institucional ¢ elaborado, resultado da analise
de 1.817 decisdes judiciais. Estudo anterior concluiu, da analise desse indice e da
edicdo de sumulas (Ribeiro, 2005a), que o chamado viés pro-devedor ndo mais
existe, e sim um conjunto de manifestagdes visivelmente pro-credor. Verificou-
se também naquele estudo que a edi¢ao de simulas foi responsavel pela redugio
de 264 pontos porcentuais no total de a¢des judiciais, concluindo-se que no peri-
odo de 1994 a 1998 a sucessiva edi¢do de simulas pro-devedor determinou um
aumento de 12% a 17% na taxa de juros

A hip6tese do poder de mercado € analisada no presente artigo através
do episodio da compra do Banco Fiat, que reduziu a metade o volume de finan-
ciamento de veiculos de bancos nao tradicionais.

Através de modelos ARIMA, de andlise de intervencgdo e de modelos
de anélise de resposta ao impulso, conclui-se que no periodo de 1999 a 2005 a
reducdo dos litigios resultou em uma diminuigdo dos juros entre 1,6% e 3,2%
apenas, enquanto que a concentragdo proporcionada pela aquisicdo do Banco
Fiat elevou o 4gio nas operacgdes entre 4,3% e 3,2%.

Observa-se que, embora a relacdo de regras pro-credor tenha voltado
aos niveis de 1994, ndo houve redugdo proporcional nos juros. O resultado endossa
a hipotese de poder de mercado, sugerindo que os bancos se apropriaram de toda
a reducdo de custos decorrente das reformas institucionais. Reforca o entendi-
mento a constatagdo de que, embora a concentragdo do mercado ndo tenha deter-
minado a queda de juros, implicou no aumento do &gio, o que € consistente com a
idéia de apropriagdo dos ganhos pelo exercicio de poder de mercado.

Ao final, linhas de pesquisa sao sugeridas, e acredita-se que, além dos
resultados da pesquisa empirica, o artigo avanca na defini¢do de formas de ana-
lise dos impactos da justica sobre os negdcios € a economia.

1. Introducao

Qual é a importancia de um sistema financeiro bem desenvolvido para
o crescimento econdmico? A resposta ¢ bastante clara considerando que uma
maior relagdo de investimentos sobre o produto interno bruto esté relacionada a
um maior crescimento econdmico (Barro, 1991, Levine, Renelt, 1991) — se in-
vestimento esta relacionado ao crescimento e os bancos provém financiamentos
para projetos, estaria estabelecida a importancia.

O impacto de um sistema financeiro adequado, entretanto, vai além dis-
so. O crescimento eficiente requer que os investimentos sejam direcionados para
as alternativas de maior retorno (Nobrega et al, 2000). A aversdo ao risco e os
custos de coletar informagdes poderiam direcionar os investimentos para as alter-
nativas mais seguras ou de obten¢ao de informacao facilitada. Os investidores no
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geral tém dificuldade em comprometer seus recursos por um tempo demasiado
longo, pois nao tem certeza de quando exatamente precisarao dos fundos de que
dispde. Em algumas situagdes o prazo de maturagao de alguns investimentos pode
ser maior do que a propria expectativa de vida do aplicador, e este tem alguma
preferéncia por utilizar o seu dinheiro nesta vida e ndo em outra. Esse risco de
liquidez pode ser resolvido através dos bancos, que podem oferecer imediata dis-
ponibilidade aos seus depositantes e longos prazos para projetos de alto retorno e
grande tempo de maturacdo (Bencivenga, Smith, 1991). Esses bancos também
podem permitir a formagdo de carteiras de investimento diversificadas, evitando
os riscos idiossincraticos associados a cada investimento em particular e permitin-
do o investimento em projetos de alto retorno (Devereux, Smith, 1994).

Intermediarios financeiros podem mitigar os custos de obter informa-
¢do quanto aos investimentos, repartindo esses custos entre diversos investido-
res e permitindo a especializacdo na aquisi¢cdo de informa¢ao. Um investidor
pode assim escolher entre diversos investimentos sem gastar tanto para se infor-
mar sobre os projetos a serem financiados e contando com alguém especializado
na analise de cada diferente negocio.

Financiadores externos, ao exigirem que os empresarios candidatos
aos financiamentos fornecam informagdes adequadas quanto as atividades da
empresa, melhoram as formas de monitoramento e permitem um melhor contro-
le da atividade empresarial, tornando possivel a separagdo entre propriedade e
controle (Grossman, Hart, 1986, Barzel, 1997, capitulo 4) e evitando os proble-
mas de conflito entre agente e principal.

Levine (1997), em uma revisao da literatura, conclui por uma relagao
positiva e de primeira ordem entre o desenvolvimento financeiro € o crescimento
econdmico, fundado tanto em discussdes tedricas quanto em evidéncias empiricas.

No Brasil, entretanto, os bancos parecem ndo cumprir o seu papel
como provedores de fundos para os investimentos produtivos em geral. Belaisch
(2004) ressalta que o sistema financeiro brasileiro ¢ largamente dominado por
bancos, mas sua participagdo nesse tipo de intermediacdo financeira é baixa. O
tamanho do sistema bancario brasileiro, medido em termos de ativos como pro-
por¢ao do PIB, ¢ comparavel ao sistema bancario americano, mas tem apenas
metade da propor¢ao de empréstimos. Se comparado ao Chile, embora esses
mesmos ativos sejam apenas 20% menores que os deste pais, o volume de finan-
ciamentos € de pouco mais de um ter¢o do observado no Chile. De fato, o mer-
cado de crédito no Brasil pode ser resumido por duas caracteristicas: a oferta
reprimida e o custo elevado (Fachada, 2003).

Duas possiveis causas institucionais para essa situagao t€m sido discu-
tidas recentemente, a primeira delas se refere a chamada inseguranca
Jjurisdicional e ao papel das garantias na redug@o dos juros ¢ aumento da ofer-
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ta. A segunda diz respeito a concentrag@o no setor, que propiciaria ganhos extra-
ordinarios dos bancos pela exercicio do poder de mercado.

1.1. A seguranga juridica do credor

As dificuldades criadas pelo sistema judicial para retomar a posse de
bens financiados e executar garantias, bem como a existéncia de um viés pro-
devedor, sdo prejudiciais a oferta de crédito, tendo como efeito final o aumento
do prémio de risco exigido, do agio e das taxas de juros praticadas no Brasil
(Arida et al, 2005, p. 16).

A garantia da execugdo dos contratos de financiamento ndo afeta ape-
nas as escolhas de investimento dos agentes na economia, mas também a produti-
vidade total dos fatores. Modelos e pesquisas empiricas comparativas mostram
que o efeito das garantias jurisdicionais ¢ maior do que o dos custos de intermediacao
nesse aumento de produtividade (Antunes et al, 2005, Amaral e Quintin, 2004).
Segundo Antunes et al (2005) se nos Estados Unidos o nivel de garantia legal dos
contratos fosse reduzido para o nivel observado no Brasil (uma variagdo de menos
de 50% no indice de garantia adotado no artigo), o PIB per capita decresceria
entre 11% e 12%, com efeitos também sobre o nivel de desigualdade social.

A seguranga jurisdicional, por fim, ndo assegura apenas um maior nivel
de seguranga nos financiamentos. Um crescente ramo da literatura sugere e
testa empiricamente os efeitos da garantia dos direitos de propriedade e da exe-
cucdo dos contratos para o desenvolvimento econdmico (North, 1990). A origem
desse subdesenvolvimento esta na proliferagdo de custos de transacdo (Coase,
1937), impedindo o perfeito funcionamento do mercado e levando a necessidade
de internalizar atividades na firma além do ponto eficiente. Na auséncia de ga-
rantia da execug@o de contratos se observard um maior nivel de verticalizacdo
também para evitar as possibilidades de kold up (Williamson, 1985, 1996).

Nesse contexto, a clausula de alienagdo fiduciaria € apontada como a
responsavel pelos menores agios observados nas operagdes de financiamento
de veiculos (Secretaria de Politica Econémica-MF, 2004, p. 43, Fachada et al,
2003, p. 6, Pinheiro e Cabral, 1998, p. 66 ¢ p. 82). Ela aumenta a qualidade da
garantia oferecida nas operagdes de crédito e torna mais rapida sua execugdo
em relagdo a outros procedimentos judiciais mais demorados e onerosos.

Nesta modalidade de contrato o credor tem a propriedade resoluvel
sobre o0 imével ou bem financiado, ficando obrigado a fazer a transferéncia desta
ao financiado quando do resgate da totalidade da divida. A Lei 10.931/2004 au-
mentou os poderes do credor, resolvendo a situagcdo em que, embora podendo
fazer a busca e apreensdo do bem, forcava-se a que o financiador esperasse
pela sentenca transitada em julgado para consolidar a sua propriedade. Pela
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novaredac¢do do artigo 3° do Decreto Lei 911/69, modificada pela Lei 10.931/04
do governo Lula, a propriedade do bem se consolida em nome do fiduciante (ou
pessoa a sua ordem) cinco dias apés a apreensao do bem, arcando o fiduciante
com pesada multa se provada ma fé.

O procedimento simplificado para a retomada do bem influi na taxa de
juros por dois meios — reduz o risco de crédito, assegurando o recebimento de
uma parcela maior dos financiamentos, e reduz as despesas administrativas, per-
mitindo a manuten¢ao de um corpo juridico menor, dada a simplicidade do proce-
dimento (Fachada et al, 2003, p. 8).

Medidas adicionais procuram melhorar o desempenho da justica nes-
tas acdes e a seguranca do financiador — por exemplo, além da referida altera-
¢do do artigo 3° da lei de Alienagdo Fiduciaria temos as alteragdes sugeridas no
processo de execugdo pelo Projeto de Lei 3253/2004! . Todas essas alteragdes
marcham no sentido de propiciar maior seguranga institucional ao investidor,
estimulando a oferta de crédito.

1.2. O volume de financiamento dos bancos independentes

A falta de seguranca quanto a execugdo das garantias ndo € o Unico
aspecto considerado quando se analisa o baixo volume de empréstimos privados
no Brasil. A presenca de uma estrutura de mercado ndo competitiva pode ser
uma explicagdo alternativa — bancos agindo como monop6lios (ou oligopolios)
locais terdo um incentivo menor para aumentar sua eficiéncia, com reflexos no
aumento do agio e dos juros em geral.

Tonooka e Koyama (2003) chegam a conclusdo diversa para o Brasil
através da analise de indicadores de concentragdo de mercado ¢ aumento de
precos? (juros) em doze modalidades de financiamento, incluindo o financiamen-
to de bens para pessoas fisicas e juridicas e o financiamento de veiculos para

! Essas alteragdes eliminam, por exemplo, a necessidade de nova citagdo pessoal entre o
processo de conhecimento e a execugdo e reduzem o escopo da defesa do réu no caso da
existéncia de titulo judicial.

2 Toonoka e Koyama discutem os resultados que testam a relago entre lucratividade e
indice de concentracdo, concluindo que tal teste poderia causar confusdo com a hipote-
se de eficiéncia (Demsetz, 1973, Peltzman, 1977). Por essa hipdtese o que determinaria o
maior ganho nao seria o poder de monopolio, mas sim os ganhos de eficiéncia. Estudos
controlando os testes por participagdo no mercado mostraram que a concentragao nao ¢
relevante. Procurou-se, em diversos estudos (veja revisao da literatura de Gilbert, 1984),
encontrar outras medidas no lugar do desempenho. Gilbert (1984) cita cinco estudos que
utilizam a taxa de juros como medida de desempenho, linha seguida no presente trabalho.
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pessoas fisicas. O estudo conclui pela falta de indicios da existéncia de poder de
mercado derivada da concentragdo do mercado bancario. O trabalho, entretan-
to, ndo observa a hipotese de monopolios regionais (Berger, Hannan, 1989). O
estudo também ndo avanga até 2003, quando se poderia observar o efeito da
concentragdo na area de financiamento de automoéveis — os autores reconhecem
que a evolugdo dos indices de concentra¢do® poderia levar a conclusdes dife-
rentes no artigo. Por fim, indices de concentracdo e participagdo de mercado
sdo medidas imperfeitas de poder de mercado (Nakane, 2003).

De fato, Belaisch (2003) encontra evidéncias da presenca de estrutu-
ras nao competitivas no setor bancario do Brasil. A autora, seguindo a linha
proposta por Panzar e Rosse (1987), analisa os custos marginais dos bancos,
associando um aumento nesses custos marginais a uma estrutura:

a) Monopolista, se a producao ¢ a receita total diminuirem com o aumento;
b) De concorréncia perfeita, se as receitas crescerem na razao de um para um;

c¢) Oligopolista, se as receitas crescerem menos que proporcionalmente ao cres-
cimento do custo marginal.

A analise de dados em painel de 49 bancos brasileiros no periodo de
1997 a 2000, resultando em um total de 392 observagoes, concluiu estes agem de
forma oligopolista, tanto os grandes quanto os pequenos, privados ¢ estatais. A
evidéncia de comportamento competitivo so foi encontrada entre os bancos de
controle estrangeiro.

No mesmo sentido, Nakane (2001) chega a conclusdo semelhante atra-
vés da analise de todo o mercado bancario brasileiro. Sua hipotese testa a resposta
da oferta de empréstimos do mercado ao aumento da oferta de crédito de um
banco, em situagdes de alteragdo da curva da demanda através do seu desloca-
mento e giro. O autor rejeita a hipotese de concorréncia perfeita e de monopoélio ou
cartel, concluindo que a estrutura do mercado fica entre os dois extremos.

A hipoétese quanto a essa forma da estrutura de mercado, caracterizada
como concorréncia imperfeita por Nakane (2001) e Belaisch (2003), foi testada
por Petterini e Jorge Neto (2003). Os autores analisam trés solucdes de equilibrio
no mercado de crédito bancario, o conluio, a competi¢do Bertrand por grupos ¢ a
competi¢do Bertrand. Na comparag@o com esta tltima e usando um teste de selegéo
de modelos de Vuong (1989) sdo rejeitadas as duas primeiras solugdes, assumindo
os autores que a estrutura mais compativel seria a Bertrand simples.

3 Nos moldes que se aponta aqui, do ocorrido com a compra do Banco Fiat pelo Itah.
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A conclusdo dos autores, indicando a solugdo Bertrand como equili-
brio, implicaria um mercado préximo ao de concorréncia perfeita, com os parti-
cipantes auferindo lucro econémico zero. Uma solugdo Cournot como a sugerida
no presente trabalho determinaria taxas de juros maiores (Tirole, 1990, cap. 5), e
o crescimento dessas taxas apos a aquisicdo do Banco Fiat implicaria em um
mercado mais concentrado ainda.

1.3. A interagdo entre as duas hipoteses

A hipétese de concorréncia imperfeita no mercado de crédito para
aquisicao de bens e automoéveis com o uso da clausula de alienagdo fiduciaria
tém conseqiiéncias sobre a primeira hipotese, de inseguranga jurisdicional. Au-
mentando a incerteza, aumentam os custos de transagdo ¢ aumenta o custo
marginal dos financiamentos. Vigorando uma condig¢do de concorréncia perfei-
ta, onde a receita marginal forcosamente deve ser igual ao custo marginal, o
aumento se daria na propor¢ao de um para um do aumento do custo marginal. O
aumento de pregos na condi¢do de monopolio, entretanto, podera ser menos que
proporcional a esse aumento dos custos marginais.

A analise de custos de cardapio e custos de aquisi¢do de informagdes
em situagdes de concorréncia imperfeita conclui que quanto mais concentrada
uma industria, maior sera a rigidez de pregos (Carlton, 1987) e também que os
precos mudardo menos € com menor freqiiéncia em um monopdlio do que em
um duopdlio (Rotemberg, Saloner, 1987). Estes tltimos sugerem a extensao da
conclusdo para a entrada de mais competidores, tendo como conseqiiéncia a
maior flexibilidade de precos.

Desconsiderando-se esses custos de cardapio e de informagéo, ainda
assim se pode ter o preco respondendo menos que proporcionalmente a um
aumento de custos marginais — iSSO ocorreria em uma empresa com custos
marginais constantes que encontra uma curva de demanda linear. Como essa
curva de demanda tem metade da inclinagdo da curva de receita marginal, o
preco subira em metade do aumento do custo marginal.

As hipoteses que levariam a uma redugdo menos que proporcional a
redugdo dos custos marginais merecem uma consideragdo mais longa, fora do
escopo deste trabalho, entretanto pode ser tomada como um indicador da
inexisténcia de concorréncia perfeita.

2. A descri¢ao do teste empirico

A comparagdo entre modalidades de empréstimo que exigem a apre-
sentacdo de um colateral pelo tomador e as que se realizam sem a exigéncia desse
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colateral pode levar a contraditoria constatagdo de que estas ultimas tém taxas
mais atrativas em muitas situagdes. Isso ocorre por um fendmeno de selegdo ad-
versa — quando o agente financeiro ndo tiver informagdes ou ndo confiar na quali-
dade do devedor, vai exigir mais garantias € um prémio de risco maior (Frank,
Maksimovic, 1998). Para um teste bem sucedido deve-se encontrar uma operagao
que seja realizada sempre com a exigéncia de colateral, mas que tenha sofrido um
choque exdgeno no nivel de garantia judicial da execucao das garantias.

2.1. As agées judiciais como indicador institucional

As operagdes de financiamento de bens com base em clausula de alie-
nagdo fiduciaria (Decreto Lei 911/69) podem reunir estas condi¢des. Sendo uma
lei que confere excepcionais poderes ao credor, sempre permitiu a rapida recupe-
racao e execugao das garantias. Através de um procedimento liminar onde o deve-
dor ¢ citado apenas no instante da apreensdo do bem se evita a ocultagdo da
garantia, podendo a ndo entrega do bem ensejar inclusive a prisdo do devedor*.

Em meados da década de noventa, surgiu o movimento denominado de
Direito Bancario, que voltou sua ateng@o para possiveis abusos cometidos pe-
los bancos em contratos de financiamento, com especial aten¢do para transgres-
soes do Codigo de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/90). Doutrinadores passa-
ram a apontar adequagdes a serem feitas pelas instituigdes financeiras para
observar as novas garantias do consumidor (Marques, 1997a, 1997b, 1998). Em
marco de 1998 realizou-se em Sao Paulo o I Simpdsio Internacional de Direito
Bancario, sendo criada no mesmo ano a Comissao de Direito Bancario da Or-
dem dos Advogados do Brasil, na Seccional Sdo Paulo. Em 1999 essa comissao
realizou, em conjunto com a Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo,
o I Curso de Direito Bancério.

Um dos efeitos desta crescente e benéfica discussdo, quanto ao me-
lhor cumprimento por parte dos bancos da nova legislagdo do consumidor, foi a
propositura de a¢des judiciais que, em muitos casos, apenas procuravam protelar
pagamentos ou alterar condigdes de financiamento ja pactuadas.

Para elaborar o primeiro indicador institucional, foram pesquisadas as
acoes sobre alienacgdo fiduciaria no Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP),

4No caso de inadimpléncia do devedor, a propriedade consolida-se em maos do credor e
o devedor passa a ser mero depositario do bem, estando obrigado a fazer a devolugéo
quando requisitado. A ndo obediéncia & ordem judicial de entrega do bem configura a
chamada situagao de depositario infiel, inica possibilidade de prisao civil do direito
brasileiro, além da execugdo por alimentos.
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obtendo-se os dados apresentados no Grafico 1. A série é, pois, o resultado da
analise de 1.817 acordaos, classificados conforme a data da sentenca. A busca
foi feita utilizando-se como argumento de busca “Alienagdo Fiduciaria”.

Grafico 1
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Fonte: Autor, a partir de buscas de Processos no Tribunal de Justica de Sao Paulo.

Constatou-se um aumento da quantidade de litigios, com um pico no
periodo 2000-2002. Verificou-se também o efeito da sazonalidade, com um nu-
mero menor de decisdes no periodo de dezembro, janeiro e fevereiro e também
em julho. Estes periodos coincidem com as férias forenses, ¢ refletem mais a
flutuagdo nas atividades do judicidrio do que propriamente um niimero menor de
acdes judiciais. O efeito do ritmo do judiciario também aparece nos periodos
recentes de greve, a primeira no segundo semestre de 2001, que comprometeu
severamente o processamento dos feitos judiciais, e uma nova greve em 2003.
Estes efeitos podem ser percebidos pelo exame do total de a¢des judiciais inclu-
idos nos bancos de dados do tribunal paulista.

Como as inclusdes das informagdes de processos seguem um critério
de proporcionalidade, constituindo os processos incluidos no cadastro do tribunal
uma amostra aleatoria de todos os processos julgados no periodo, procurou-se
resolver os problemas de sazonalidade e das greves através da ponderagdo do
total de a¢des objeto de pesquisa (alienagdo fiduciaria) pelo montante de agdes.
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Os valores obtidos foram entdo expressos como um indice, tendo como
base junho de 2005°, resultando na série apresentada no Grafico 1.

A simples propositura das agdes, entretanto, ndo deveria significar um
maior ou menor nivel de seguranca jurisdicional. Afinal, se as decisdes todas con-
firmarem os dispositivos da lei, apenas condenando as institui¢des financeiras quando
essas se desviassem do cumprimento dos direitos do consumidor, nenhuma insegu-
ranga haveria. Entretanto, da analise dos 1.817 acordaos verificou-se que em ge-
ral, quando havia apelag@o, esta era promovida pela entidade financiadora.

Essa predominancia de recursos das entidades financiadoras ¢ um indi-
cador da inseguranca jurisdicional. O instituto da alienagdo fiduciéria, quando ob-
servado o disposto na lei, ndo permite a propositura de agdo judicial de cunho
meramente protelatorio pelo tomador. Executada a busca e apreensao do bem, o
recurso nao suspende os efeitos da decisdo, e a matéria que pode ser discutida
pelo tomador em sua defesa é bastante limitada®. O resultado ¢ que, quando existe
recurso, na maioria dos casos este ataca uma decisdo de primeiro grau que nio
concede a busca ¢ apreensdo, ou uma decisdo que devolve o bem ao devedor’.

Em 2005, por forca do disposto na Emenda Constitucional 45 (Refor-
ma do Judiciario), o Segundo Tribunal de Algada Civel foi extinto, sendo o seu
pessoal e a competéncia daquela corte absorvida pelo Tribunal de Justiga. Como
resultado, a analise aqui desenvolvida verificou o impacto das decisdes judiciais
sobre a taxa de financiamento para aquisi¢do de bens por pessoas juridicas no
periodo de 1998 a 2005% apenas.

A analise para o periodo anterior foi desenvolvida por Ribeiro (2005a),
com base na observacao da evolugdo da razdo entre as sumulas pro-credor e as
sumulas pro-devedor editadas pelos Tribunais de Sdo Paulo e pelos Tribunais
Superiores. O estudo, que divide a analise em um periodo anterior e um posterior
a flutuacdo cambial, conclui que no periodo de 1994 até 1999 a piora na situagao

5 Essa transformag@o ndo altera a forma do grafico e permite expressar os resultados das
analises de regressao em termos de variagdo porcentual do nimero de agdes.

¢ O financiado podera apenas se manifestar para provar o pagamento do débito vencido
ou o cumprimento das obrigagdes contratuais, conforme o artigo 3°, § 2° da Lei 911/69.

7Isso se deu, por exemplo, nos casos em que o devedor alegava a existéncia de clausulas
abusivas ou alegava prejuizo ao exercicio de atividade profissional no caso da tomada do
bem.

8 Uma pesquisa mais ampla quanto aos efeitos sobre a alienac¢do fiduciaria em geral
poderia ser feita com os dados do Segundo Tribunal de Algada Civil, entretanto a preca-
riedade do sistema de informagdes desse tribunal torna a pesquisa muito mais dificil e
dispendiosa.
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do credor foi responsavel por um aumento de 17% na taxa de juros dos financi-
amentos com clausula de alienacdo fiduciaria. Mesmo nao podendo apresentar
conclusoes para o periodo de 1999 a 2005, pois os testes de raizes unitarias
nesse periodo indicaram a presenca de ndo estacionariedade para o indice, o
estudo concluiu que a relacdo de regras pro-credor/regras pro-devedor voltou ao
seu patamar histdrico do inicio da série’, implicando também em uma reducio
de 264 pontos porcentuais no total de ac¢des.

2.2. A hipotese de poder de mercado

No caso dos financiamentos de veiculos, as montadoras sdo uma das
prejudicadas com o racionamento de crédito imposto por um possivel comporta-
mento de oligopo6lio do setor bancario, precisando limitar a sua produgdo. O alto
valor cobrado nos financiamentos maximiza os ganhos dos bancos, ¢ ndo das
montadoras, elevando o componente dos juros no prego final do bem para o
consumidor. As montadoras, como forma de contornar o problema, trataram de
ampliar a oferta de crédito oferecido por seus bancos!®, como se pode observar
no Grafico 2, com a evolug@o do volume de empréstimos dos bancos ligados as
montadoras que figuram entre as 50 maiores instituicdes bancarias do pais.

Grafico 2
Volume de Empréstimos
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Fonte: Banco Central do Brasil, dados trimestrais.

? Conforme se verificara ao final do presente estudo, esse retorno aos valores historicos
implicou em uma redug@o de no maximo 3,2% da taxa de juros.

10 As grandes montadoras transformaram financeiras ligadas a elas em bancos. Essas
coligadas operavam com volumes financeiros muito pequenos até¢ meados da década de 90.
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Nota-se o grande declinio em dezembro de 2002, efeito da aquisi¢do
do Banco Fiat pelo Itat!! . Pode-se verificar que o evento redundou na redugio
do volume de empréstimos de bancos ligados as montadoras para metade de seu
valor, fazendo retroagir o mercado para os niveis do inicio de 2001.

Pode-se assim determinar que a concorréncia no financiamento de
veiculos, que vinha crescendo, sofreu uma abrupta interrupgao em dezembro de
2002. O regime que se observava antes da aquisi¢cao do Banco Fiat era o de uma
concorréncia oligopolistica, com as instituigdes financeiras das montadoras es-
colhendo o volume que iriam financiar (atrelado, provavelmente, a produgdo das
montadoras as quais pertenciam) e, em uma segunda etapa, escolhendo os pre-
¢os que equilibram o mercado dada a primeira escolha (Kreps, Scheinkman,
1983, Tirole, 1989, capitulo 5).

Alguns poderiam argumentar que a data da compra coincide
exatamente com um periodo de turbuléncia econdmica, e que eventualmente a
significancia de um teste refletiria mais as condigoes do periodo pré-elei¢ao do
que uma concentragdo do mercado. Na realidade, considerando a cotagdo do
dolar indicador da instabilidade, verifica-se que o periodo de instabilidade se es-
tende por um bom periodo apos a compra do Banco Fiat, como se verifica no
Grafico 3. De qualquer maneira, foram testadas especificagdes alternativas in-
cluindo a taxa de cAmbio como variavel explicativa.

Outra critica & abordagem seria a de que a venda do Banco Fiat se deu
por razdes de saude financeira, e que um critério mais rigoroso de concessdo de
financiamentos como politica saneadora do banco naturalmente reduziria os cré-
ditos contratados, elevando o juro. O primeiro problema nessa abordagem ¢ que
ela é contraditdria, no sentido de que uma redugdo do custo marginal levaria a
um aumento nas taxas. O segundo problema ¢ o de que o uso de um critério
mais rigoroso de contratacdo, por demandar fixacdo de normas, contato com
parceiros e treinamento de funcionarios, levaria muito mais tempo para produzir
efeitos do que a simples elevagdo das taxas de juro. Essa hipotese foi, de qual-
quer forma, testada com a inclusdo da inadimpléncia nas analises feitas.

' Aquisigdo do Banco Fiat pelo Itati, em 03.12.2002, “ITAU: Aquisi¢io do banco Fiat ¢
confirmada” no site Universia, disponivel em http://www.universia.com.br/html/
investnews/vernoticia_cejhad.html, acessado em 31.05.2005.
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Grafico 3

Taxa de Cambio
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3. O modelo econométrico

O teste empirico realizado procura medir o impacto sobre a taxa de
juros dos indicadores institucionais pesquisados:

- Total de A¢des: Mostrando o total mensal de recursos em agdes judiciais que
versam sobre alienagdo fiduciaria, ponderado pelo volume mensal de agdes
langadas no sistema de informagdes de jurisprudéncia do TJSP.

- Compra do Banco Fiat: Incidente que fixa a data de dezembro de 2002 como
a da mudanga do regime de concorréncia neste mercado.

A reducdo da concorréncia ocasionada pela compra do Banco Fiat
deve elevar a média dos juros praticados no mercado no periodo posterior a
aquisicao. O modelo pode ser estudado com o uso dos modelos de andlise de
intervengdo (Box, Tiao, 1975), expresso pela equacao:

Y= aO + alyt_1 + CoZt + &, |al| < 1 (1)
Onde z; é uma variavel tipo dummy que assume o valor de zero no
periodo anterior a dezembro de 2002 e um a partir de entdo, e & ¢ um ruido

branco (isto ¢, com média zero e variancia constante). Até a data da interven
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¢do, portanto, o valor de z é zero e ao é o intercepto da fungdo. A média da série
no longo prazo ¢ ay/(1- a;) e o coeficiente ¢y € o impacto inicial da alteragdo no
mercado. O efeito no longo prazo serd de co/(I- a;) (Enders, 2004, p. 241).

A estimagao dos valores dos parametros sera feita através de um modelo
ARIMA(p, q, d), priorizando-se a parcimonia e verificando-se as condi¢des de
convergéncia da série. Os residuos do modelo eleito deverdo apresentar o com-
portamento de um ruido branco, sendo utilizados os critérios de informagao para
a determinagdo dos modelos mais adequados (Enders, 2004, capitulos 4 ¢ 5).

A série do indicador institucional (quantidade de agoes judiciais) ¢ gera-
da por um processo estocastico, ndo sendo exodgena no sentido que se observa
quando se fala de um modelo linear geral. A suposicao feita no modelo é a de que
os valores passados da taxa de juros ndo tém influéncia sobre estes indicadores!?.

As trés séries sdo assumidas como estacionarias, ¢ a suposi¢do ¢ a de
que a influéncia das varidveis institucionais sobre a taxa de juros ¢ linear e dina-
mica, na forma:

- 2
Y-ox +0x +vx +.+n ()

t

Ou adotando uma forma reduzida:
Ve = U(B) Xt n (3)

Onde v(B) = (vy +v;B + V:B? +...)é um polindmio de ordem infinita
e n,€ um ruido qualquer descrito por um modelo ARMA(p, q), independente de
x. O polindmio v(B) € o que a literatura de séries de tempo (Fava, 1999, Box,
Jenkins, 1976) chama de funcdo de transferéncia e a série de pesos Vg, Vi,
Vs, ... € conhecida como fungdo de resposta ao impulso. A funcdo de transfe-
réncia expressa por um polindmio de ordem infinita tornaria inviavel o seu calcu-
lo. Entretanto, aproximando-se o polindmio por dois outros de ordem finita, @ (B)
de ordem s e formula (B) de ordem r, tem-se:

12 Esta suposigdo foi relaxada e testada em Ribeiro (2005b) através de uma auto-regressdo
vetorial (VAR) utilizando o modelo simplificado de juros de Stock e Watson (2001) que
inclui como variaveis endogenas a taxa de juros, a inflagdo, a taxa de desemprego, ao qual
se acrescentou o indicador institucional. Foram testadas também outras especificagdes e
realizados testes da causalidade de Granger, simulagdes de resposta ao impulso e anélise
da decomposigdo da varidncia. Embora em todos os casos os sinais fossem os esperados,
as significancias foram baixas. No caso do indice institucional, algumas das especificacdes
ficaram muito proximas da significancia.

152

[N [T ||



|| NN T 1] o

REVISTA DO IBRAC

_o(B) (w,+wB+w,B*+..+»B’)

U(B)—5 = > -
(B) (1-6B-6,B-..-3.B")

“

E a equag@o (2) pode ser expressa, supondo que a reagdo da taxa de juros

ao indicador institucional seja defasada em b instantes de tempo, da seguinte forma:
(B

y, =)

5(B)

X,_, tn

©)

Para atender a condi¢do de estacionariedade de y: é necessario que as
raizes da equagdo caracteristica 6 (B) = 0 caiam fora do circulo unitario.

Pela teoria as taxas de juros nominais sao estacionarias, podendo apre-
sentar raizes unitarias se a amostra incluir periodos de inflagdo muito alta. Foram
feitos testes com as séries de juros deflacionadas pelo INPC do Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e pelo IGP-DI da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV), descontando-se a inflagao passada'’.

O modelo testado em sua versao mais geral foi:

R = Bo + BlRt—l + BZ(pD + B3(xt + B4, X, Tg (6)

Onde R, ¢ a taxa de juros, formula € a dummy que assume o valor um
a partir da venda do Banco Fiat, formula é a série que mostra a evolugdo do
numero de agdes judiciais versando sobre alienagdo fiduciaria, ponderada pelo
movimento judiciario, x, ¢ um vetor de variaveis de controle que inclui a
inadimpléncia, a taxa de cambio e a taxa de desemprego, formula ¢ um ruido
branco e os formula sdo os coeficientes. Especificagdes alternativas foram tes-
tadas, utilizando-se como variavel dependente o 4gio nas operagdes no lugar da
taxa de juros.

4. O teste empirico

Segundo o0 modelo econométrico proposto, os testes empiricos procu-
ram verificar a influéncia sobre a taxa de juros nos financiamentos de bens para
pessoas juridicas do Total de A¢oes e da Venda do Banco Fiat.

As taxas de juros testadas foram:

130 uso da inflagdo futura faz com que se percam as Ultimas onze observagdes, 0 que
pode ser problematico dado a tamanho limitado da série.
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-Amédia mensal da taxa juros prefixados (em porcentual ao ano) das operagdes
de crédito com recursos livres para a aquisi¢do de bens por pessoa juridica,
conforme a série 3944 do BCB-DEPEC apurada no periodo jul/94 a jun/05;

-Amédia mensal da taxa juros prefixados (em porcentual ao ano) das operagdes
de crédito com recursos livres para a aquisi¢@o de bens por pessoa fisica, con-
forme a série 3950 do BCB-DEPEC apurada no periodo jun/00 a jun/05;

-Amédia mensal da taxa juros prefixados (em porcentual ao ano) das operagdes
de crédito com recursos livres para a aquisicao de veiculos por pessoa fisica,
conforme a série 3948 do BCB-DEPEC apurada no periodo de jul/94 a jun/05;

A evolugdo das séries pode ser observada no Grafico 4:

Grafico 4
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As séries relativas ao agio em cada uma das operagdes testadas, que
podem ser vistas no Grafico 5, foram:

- Agio nas operagdes de crédito com recursos livres para a aquisi¢éo de bens
por pessoa juridica, cf. a série 7923 do BCB-DEPEC apurada no periodo de
jun/00 a jun/05;

- Agio nas operagdes de crédito com recursos livres para a aquisicdo de bens por
pessoa fisica, cf. a série 7933 do BCB-DEPEC apurada n periodo de jun/00 a
jun/05;

- Agio nas operagdes de crédito com recursos livres para a aquisigdo de veiculos
por pessoa fisica, cf. a série 7932 do BCB-DEPEC apurada no periodo de jun/00
ajun/05:
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Grafico 5
Agio nas Operagdes de Financiamento
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A inadimpléncia nas trés operagdes, apresentada no grafico 6, foi medida pela:

- Inadimpléncia acima de 90 dias em relagdo ao total em operagdes de crédito
com recursos livres para a aquisicao de bens para pessoas juridicas, conforme a
série 7923 — BCB-DEPEC no periodo de jun/00 até jul/05;

- Inadimpléncia acima de 90 dias em relagdo ao total em operagdes de crédito
com recursos livres para a aquisicdo de bens para pessoas fisicas, conforme a
série 7933 — BCB-DEPEC no periodo de jun/00 até jul/05;

- Inadimpléncia acima de 90 dias em relag@o ao total em operacdes de crédito
com recursos livres para a aquisicdo de veiculos para pessoas fisicas, conforme
a série 7932 — BCB-DEPEC no periodo de jun/00 até jul/05;

Grafico 6
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As outras séries utilizadas no estudo sdo os indices de inflagdo, medi-
dos pelo INPC do IBGE (utilizados no calculo das taxas de juros reais) apresen-
tados no eixo vertical da esquerda no Grafico 7 e o indice de desemprego, medi-
do pelo indice de pessoal empregado na industria (dessazonalizado, média 1992
=100) da Confederagdo Nacional da Industria, Indicadores Industriais (CNI),
no eixo da direita do mesmo Grafico 7.

Grafico 7
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A taxa de cambio utilizada foi a cotagdo de compra mensal média do dolar
americano conforme a série 3697 do BCB-DEPEC, ja mostrada no grafico 3 (retro).

A mudanga no regime cambial em janeiro de 1999, com a posterior
adocdo do regime de metas para a inflagdo em junho do mesmo ano, pode ter
gerado algum efeito sobre a estabilidade dos parametros do modelo nos periodos
anteriores e posteriores ao choque. Dividindo-se a amostra em dois subperiodos,
o primeiro de julho de 1994 a dezembro de 1998 e o segundo de janeiro de 1999
a junho de 2005, pode-se estimar os parametros da regressdo para cada um dos
sub-periodos e os parametros obtidos para a série inteira, comparando a soma
dos quadrados dos residuos das trés regressdes (este ¢ o chamado teste de
Chow) através da estatistica F ou da razdo de verossimilhanga.

O modelo estimado foi uma versdo reduzida da equacéo 9, testando a
taxa de juros para aquisi¢do de bens de pessoa juridica (a série mais longa entre
as analisadas) desinflacionada pelo INPC do IBGE, na forma:

Ry = By + BiRi 1+ Bas, (7
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Os resultados sdo apresentados na Tabela 1, verificando-se que houve
a mudanga estrutural, levando a analise das séries de tempo apenas no periodo
de janeiro de 1999 a junho de 2005,

Tabela 1
Estatistica Valor Probabilidade
Teste F 3,9629 0,0023
Razdo de Verossimilhanga 19,8666 0,0013

4.1. O periodo de 1999 a 2005

A analise no periodo 1999-2005 foi feita para as séries de juros para
financiamento de veiculos para pessoas fisicas, para financiamento de bens para
pessoas fisicas e juridicas e para o agio nas trés operagoes.

Para a determinagdo do modelo ARIMA aplicavel € necessario anali-
sar as autocorrelacdes e autocorrelagdes parciais das varidveis dependentes.
Os graficos de 8 a 13 mostram essas correlagdes para os indices deflacionados
e para o agio das operagdes em questao.

Grafico 8 Grafico 9
Juros p/ Aquisicado de Veiculos - PF Juros p/ Aquisicado de Veiculos - PF
Deflacionado pelo IGP-DVFGV dos 12 meses Deflacionado pelo INPC/IBGE dos 12 meses
anteriores anteriores
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14 Como a maioria das séries sé esta disponivel para o periodo de junho de 2000 a junho
de 2005, a analise no periodo anterior ao regime de metas ficara restrita a analise das
séries de taxas de juros para aquisi¢do de bens para pessoa fisica e juridica, tendo como
variavel explicativa apenas a relagdo de regras pro-credor/regras pro-devedor. Tanto a
analise de intervengdo para o advento da compra do Banco Fiat como o indicador fundado
nas agoes judiciais somente serdo usados no segundo periodo.
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Grafico 10 Grafico 11
Juros p/ Aquisicdo de Bens - PJ Juros p/ Aquisigao de Bens - PJ
Deflacionado pelo IGP-DIFGV dos 12 meses Deflacionado pelo INPC/IBGE dos 12 meses
anteriores anteriores
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Grafico 12 Grafico 13
Agio p/ Aquisigao de Bens - PF Agio para a Aquisigio de Bens - PJ
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@ Em todos os casos se observa uma queda paulatina da autocorrelagiao @

e uma queda abrupta depois do primeiro periodo na autocorrelagio parcial. Além
da possivel presenca da ndo estacionariedade, que sera testada a seguir, os gra-
ficos endossam a escolha de um modelo auto-regressivo de ordem 1. A Tabela 2
mostra os resultados do teste da inexisténcia de raizes dentro do circulo unitario,
condi¢do que confirma a estacionariedade do modelo auto-regressivo, inclusive
para as variaveis explicativas.
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Tabela 2
Série Ordem Phillips ADF p-valor p-valor p-valor  Exégenas
Integr.  Perron 1% 5% 10%
Juros — Veiculos — PF Defl. 0 -2,04 -2,49 -3,54 -2,91 -2,59 c
pelo INPC/IBGE Passado
A Juros — Veiculos — PF Defl. 1 -5,33%%% 5,34 -3.54 291 -2,59 ¢
pelo INPC/IBGE Passado
Juros — Veiculos — PF Defl. 0 -2,14 -2,52 -3,54 -2,91 -2,59 c
pelo IGP-DI/FGV Passado
A Juros — Veiculos — PF Defl. 1 -5,00%% 5,16 -3,54 2,91 2,59 ¢
pelo IGP-DI/FGV Passado
Juros — Bens — PJ Deflacionado 0 -2,12%% D D0** -2,59 -1,94 -1,61 -
pelo INPC/IBGE
Juros — Bens — PJ Deflacionado 0 -2,40%%  4,64%** -2,59 -1,94 -1,61 -
pelo IGP-DI/FGV
Agio na Compra de Veiculos - 0 -2,65% -2,68* -3,54 -2,91 -2,59 c
PF
Agio na Compra de Bens - PJ 0 -1,10 -1,10 -2,59 -1,94 -1,61 -
A Agio na Compra de Bens - 1 -9,06%**  .9.06%**  -2,59 -1,94 -1,61 —m
PJ
Indice de Agdes Judiciais 0 -6,67 -6,60 -3,52 -2,90 -2,58 c
Base jun/2005 = 100
Cambio 0 -1,85 -1,31 -3,52 -2,90 -2,58 c
A Cambio 1 -7,29 -7,24 -3,52 -2,90 -2,58 c
Desemprego 0 1,40 0,70 -3,52 -2,90 -2,58 ¢
A Desemprego 1 -4,57 -3,57 -3,52 -2,90 -2,58 c

1 — ¢ para constante, t para tendéncia. *** significante a 1%, ** significante a 5%, *
significante a 10%. 2 — Os valores criticos para o teste ADF neste caso foram 4,19, 3,52 ¢
3,19 respectivamente para 1%, 5% e 10% de significancia.

Entre as variaveis dependentes, o 4gio no financiamento da compra de
bens para pessoa juridica e as taxas de juros deflacionadas para a compra de
veiculos devem ser tomadas em primeira diferenga. As variaveis de controle, ou
seja, a taxa de cambio, de desemprego e a inadimpléncia, também devem ser
tomadas em primeira diferenca. As restantes serdo consideradas no nivel. A
Tabela 3 mostra o resultado das regressdes para as taxas de juros.

Nas regressoes foram eliminadas as especificagdes que apresentavam
correlagdo serial dos erros, e entre as diversas especificagdes para cada variavel
dependente foi escolhida a que apresentava os critérios de informagao mais bai-
x0s. Os regressores com coeficientes estimados ndo significantes s6 foram manti-
dos quando sua eliminagao levava ao problema da correlagdo serial dos erros.
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Tabela 3
Varidvel Independente 1 2? 3’ 4
Primeira Diferenga da Taxa de Juros 0,305 1%**
Veiculos — PF - Defl. (INPC/IBGE) em t-1 (0,1060)
Taxa de Juros Bens — PJ - Deflacionado 0,893 [#** 0,8534%%*%*
(INPC/IBGE) em t-1 (0,0500) (0,0569)
Taxa de Juros Bens — PJ - Deflacionado 0,8620%**
(IGP-DI/FGV) em t-1 (0,0416)
Indice de Agdes Judiciais 0,0040* -0,0020* 3,84E-05
Base: junho/2005 = 100 (0,0023) (0,0011) (0,0012)
Compra do Banco Fiat - Dummy 0,8264 -0,7160 0,9730
(0,6802) (0,4861) (1,2063)
Cambio — Primeira Diferenga 10,7870 *** 4,8415%%* 12,6922%**
(2,1943) (0,9370) (5,5607)
Desemprego -0,3600 -1,9323 -3,1115%
(0,9847) (2,2255) (1,8143)
Inadimpléncia na Compra de Bens - PJ -0,4622%*
(0,2111)
Constante -0,9356* 2,8927%%* 2,3873%*
(0,5020) (1,3747) (1,1584)
Estatistica F 3,00 301,16 78,8875 229,85
Crit. de Informacdo de Akaike 4,23 4,98 3,72 4,86
Critério de Schwarz 4,46 5,11 3,89 5,05
Ljung-Box Q(8) 12,457 2,092 10,002 2,925
(0,132) (0,978) (0,265) (0,939)
Ljung-Box Q(16) 20,791 7,850 15,979 7,182
@ (0,187) (0,953) (0,454) (0,970) @
Ljung-Box Q(24) 23,521 11,416 23,908 14,740
(0,439) (0,986) (0,467) (0,928)
n° de Observagdes 55 73 61 73
R? 0,45 0,93 0,85 0,94

Taxas de Juros - Regressoes para o periodo 1999-2005. Erro padrao robusto de Newey-
West entre parénteses.

1 — Primeira Diferenca da Taxa de Juros Veiculos — PF — Deflacionada pelo INPC/IBGE
como variavel dependente.

2 - Taxa de Juros Bens — PJ - Deflacionada pelo INPC/IBGE como variavel dependente.
3 - Taxa de Juros Bens — PJ — Deflacionada pelo IGP-DI/FGV como variavel dependente.

O montante de ag¢des judiciais aumenta de forma significante as taxas
de juros nas duas modalidades de financiamento. A magnitude do aumento, en-
tretanto, ¢ bem pequena — para uma variagao de um ponto porcentual no indice,
a taxa de juros evoluira entre 20 ¢ 40 milésimos de um ponto porcentual. Para
que se entenda a relevancia destes numeros, basta acrescentar que a maior
variagdo do indice de a¢Ges judiciais se deu entre o pico de 862,03 em janeiro de
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2002 e o valor minimo de fevereiro de 2004, com 8,41 — resultando em uma
diferenca de 816 pontos porcentuais. Pois essa redu¢ao de 100 vezes no valor
teve como resultado uma reducdo de 1,6% a 3,2% na taxa de juros.

Tabela 4
Agio na Agio na Compra
Compra de de Bens - PJ

Veiculos - PF
Variavel Independente

Agio na Compra de Veiculos - PF 0,7792%**
(0,1007)

Agio na Compra de Bens - PJ 0,6643%**

(0,0940)

Indice de Agdes Judiciais 0,0032%*

Base: junho/2005 = 100 (0,0013)

Compra do Banco Fiat - Dummy 0,9450%* 1,0895*
(0,4399) (0,5728)

Desemprego — Primeira Diferenca -1,4727%* -0,9251
(0,6785) (0,5795)

Inadimpléncia na Compra de -2,1090%*

Veiculos — PF (0,8501)

Primeira Diferenca

Inadimpléncia na Compra de Bens — 0,2732

PJ (0,2210)

Constante 3,6507* 3,0802%**

@» (1,9904) (0,8606) @

Estatistica F 23,687 27,260

Crit. de Informagdo de Akaike 3,80 3,29

Critério de Schwarz 4,02 3,46

Ljung-Box Q(8) 9,253 9,641
(0,321) (0,291)

Ljung-Box Q(16) 13,895 13,517
(0,607) (0,635)

Ljung-Box Q(24) 20,366 20,644
(0,676) (0,660)

n° de Observagdes 56 61

R’ 0,70 0,66

Agio - Regressdes para o periodo 1999-2005.
1 — Erro padrao robusto de Newey-West

Verifica-se também que a dummy para a hipotese de aumento do po-
der de mercado, embora em algumas das especificagdes apresente o sinal espe-
rado, ndo € significativa. Na Tabela 4 tem-se a analise para o agio bancario nas
duas operagoes.
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No caso do agio no financiamento das operagdes, a concentragdo do
mercado implicou no seu aumento tanto para o financiamento de veiculos quanto
para o financiamento de bens. O total de agdes aumenta significativamente ape-
nas o agio no financiamento de veiculos. Para o 4gio no financiamento de bens
foram experimentadas varias especificagdes, nenhuma delas significante e to-
das com critérios de informacgao piores.

O impacto no agio também ¢ de pequena monta, variando 2,75% entre o
maior ¢ 0 menor montante de a¢des judiciais. Ja o impacto imediato da compra do
Banco Fiat € 0 aumento de aproximadamente 1,0% no agio das duas operagdes, com
impactos de longo prazo de 4,3% no caso dos automoveis e 3,2% no caso dos bens® .

O impacto sobre 0 agio e ndo sobre a taxa de juros pode ser explicado
pelo aumento do poder de mercado. As reformas recentes tém levado a redugao
das despesas de captacdo'®, entretanto os bancos, com o aumento do seu poder
de mercado, tém se apropriado dessa economia. O agio, portanto, tem crescido
para baixo, com a compressao dos custos de captagdo, e ndo através da eleva-
¢do da taxa de juros.

Reforca a conclusdo a constatagdo de que o decréscimo da taxa de
juros em resposta a excepcional reducdo das agdes judiciais e a0 enorme au-
mento na quantidade de regras favorecendo ao credor (Ribeiro, 2005a) € bas-
tante diminuta. De fato, se persistissem as condi¢des de concorréncia perfeita o
preco responderia a reducdes nos custos marginais em propor¢des maiores.
Assim, a pouca redugdo dos juros reforca a hipdtese do exercicio de poder de
mercado com vistas a obtengdo de lucros extraordinarios pelos bancos.

5. Conclusdes e futuras pesquisas

Possiveis extensdes da pesquisa poderiam incluir a reprodugdo dos
testes com observacdes para cada banco, com um tratamento de dados em
painel. O projeto esbarra na falta de disponibilidade de dados quanto as agdes
judiciais separados por institui¢ao financeira. Outra possibilidade de extensido da
pesquisa ¢ a de realizar o levantamento de acorddos diretamente nos cartorios

15 Conforme o discutido no comentario ao modelo de analise de intervengdo, o impacto de
longo prazo pode ser obtido dividindo-se o coeficiente da dummy para a compra do Banco
Fiat pelo resto da subtragdo do coeficiente do termo defasado da taxa de juros de 1 (um).

!¢ Nos ultimos anos o Banco Central vem empreendendo esforgos para levar a redugdo do

agiobancario e das taxas de juros em seu projeto “Juros e Spread Bancario” (Lundberg, 2003).
O governo vem empreendendo reformas institucionais de sorte a propiciar mais seguranga
aos aplicadores, como, por exemplo, através da reforma da lei de faléncias e a planejada
reforma do processo de execucao, além da ja citada reformano DL 911/69 de alienagao fiduciaria.
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dos tribunais, o que permitiria estender a série para um periodo anterior a 1998 —
entretanto essa abordagem exigiria recursos de pesquisa bem mais abundantes
do que os aqui utilizados.

Uma melhor modelagem dos erros nas séries poderia proporcionar
resultados mais robustos para as especificacdes que ndo apresentaram resulta-
dos significativos (embora tal situagdo ndo tenha comprometido de forma algu-
ma os resultados gerais da pesquisa). A analise de determinantes institucionais
das taxas de juros carece de modelos matematicos mais sélidos, o que ndo ocor-
re, por exemplo, quando se estuda a influéncia de variaveis monetarias e fiscais
sobre os juros. Um desenvolvimento tedrico mais apurado neste quesito poderia
permitir o desenvolvimento de modelos VAR estruturais, langando luz sobre a
possivel determinagdo conjunta entre variaveis econdmicas e institucionais'’.

O artigo conclui pela influéncia da chamada incerteza jurisdicional na
taxa de juros, medida pelo volume de ac¢des judiciais discutindo contratos com
clausula de alienag@o fiduciaria. Conclui também pela existéncia de poder de mer-
cado dos bancos, o que determinou significativa elevagao do agio bancario depois
do episddio da aquisi¢cao do Banco Fiat. O resultado lanca luz sobre o fendmeno da
existéncia de menores taxas no mercado de financiamento de veiculos. As taxas e
0 agio sdo menores nesse mercado ndo apenas por conta da maior certeza da
recuperacdo das garantias pelo credor, mas também pela forte concorréncia pa-
trocinada pelos bancos ligados as montadoras — a priorizacao que estes bancos
dao ao financiamento da produgdo de suas empresas controladoras, desprezando
eventuais ganhos do exercicio de poder de mercado, leva a uma solugdo de equili-
brio do tipo Cournot no mercado de financiamento de veiculos, reduzindo as taxas
de juros em relagdo a uma solu¢ao mais proéxima das praticas de monopolio.

A ma noticia decorrente desse resultado € a de que a concentragdo do
mercado, com a compra dos bancos ligados as montadoras por institui¢des fi-
nanceiras tradicionais, deve levar a um aumento dos juros, dado o exercicio do
poder de mercado por parte destes bancos. O prejuizo ndo € apenas o da majoragao
da taxa de juros, e nem mesmo o da perda de bem estar que o monopolio traz ao
fixar o nivel de empréstimos em um nivel abaixo do socialmente 6timo. Dado o
efeito multiplicador do crédito, o seu racionamento por conta da busca de retor-
nos extraordinarios gera dano em toda economia, reduzindo a atividade empre-
endedora, o produto e a riqueza geral.

Outro aspecto negativo da constatagdo da estrutura de mercado im-
perfeito é o de que as reformas institucionais t€ém o seu impacto reduzido, como

17 Para modelos VAR estruturais, veja Enders (2004). Para o estudo quanto a previsdes de
quebras estruturais nestes modelos, veja Galvao (2005).
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ja se pode aferir dos resultados aqui apresentados. Sendo os pregos menos sen-
siveis a flutuagdes do custo marginal na condigao de monopolio (proposigao teo-
rica a exigir maior elaboragdo), o ganho das reformas institucionais tém sido
inteiramente apropriado pelos bancos, através do exercicio do poder de merca-
do, como também restou provado pela analise do impacto da aquisi¢do do Banco
Fiat sobre o agio nas operagdes de financiamento.

Saliente-se, por fim, que essa melhora dos indicadores institucionais
ndo € pouca. Verificou-se no decorrer da pesquisa que o alegado viés pro-deve-
dor ndo existe mais, e se pode ja falar em um viés francamente pro-credor.
Verifica-se isso ndo apenas na sucessiva edi¢do de regras favoraveis a estes
ultimos, mas também na fantastica reducao das ac¢des judiciais em matéria de
alienacao fiduciaria (Ribeiro, 2005a).

Por fim, conclui-se que o grande obstaculo para que a sociedade colha
os efeitos de todo o esfor¢o de reforma das institui¢des feitos até o momento € o
poder de mercado, que, frisando-se mais uma vez, ndo s6 aumenta os juros como
impede que o beneficio das reformas chegue a sociedade.
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