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RESUMO

7

O proposito deste estudo é analisar a influénciaambiente econémico, bem como das
escolhas em estratégias gerenciais sobre o apretmmstratégico do crédito dos grandes
bancos de varejo brasileiros, no contexto de muwangusadas pela crise financeira global.
Com base nessa andlise, contribuir para a discssddie o dilema existente na literatura em
estratégia, qual seja, a divergéncia entre a vdegterminista e a voluntarista, sobre a
adaptacdo da organizacdo ao ambieAteandlise se baseou na metodologia de vetores
autorregressivos (VAR), e seus resultados forarmdtados na tipologia do modelo de
Hrebiniak e Joyce (1985) que segrega 0 espaco dier jgo determinismo do ambiente e do
voluntarismo gerencial na explicacdo da estraté@s. resultados obtidos apresentaram
evidéncias estatisticas do impacto das dimensd@edaglas sobre o apregcamento do crédito
em graus diferentes de relevancia estatistica Ega® as amostras anteriores e posteriores a
crise global, confirmando as hipoteses alternatilapesquisa. Os resultados obtidos antes da
crise (ambiente menos intolerante e com maior @afateé recursos) indicam maior
discricionariedade e maior grau de liberdade delless gerenciais, enquanto a amostra
posterior a crise (caracterizada por um ambientesaptando maior presséo institucional,
competitiva e técnica) revela forca explicativa graus mais fortes oriundos do ambiente,
impondo comportamentos mais homogéneos ou isorosérfic

Palavras-chave: Aprecamento Estratégico; VolumtarisDeterminismo; AmbienteVetores
Autorregressivos (VAR); Isomorfismo.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the infageof the economic environment as well as
the choices in management strategies on the avétlie strategic pricing of large Brazilian
retail banks in the context of changes caused bygthbal financial crisis. Based on this
analysis, contribute to the discussion on the exjsdilemma in literature in strategy, namely;
the divergence between the deterministic vision anohctive on the adaptation of the
organization to the environment. The analysis waseld on vector autoregression
methodology (VAR) and its results were formattedhe typology of Hrebiniak model and
Joyce (1985) secreting power of space environmet¢dérminism and voluntarism in
management strategy explanation. The results shetagidtical evidence of the impact of the
dimensions studied about credit pricing in diffdredegrees of statistical significance
compared to previous samples and after the glatsiscThe results before the crisis (less
intolerant environment and greater supply of resesyindicate greater discretion and greater
degree of freedom of management choices, whildatiee sample the crisis (characterized by
an environment featuring greater institutional pues, competitive and technical) reveals
explanatory power in stronger degrees coming frdra énvironment, imposing more
homogeneous behavior, or isomorphic.

Key-words: Strategic pricing; Determinism; Voluntarism; Emnment; Vector
autoregression (VAR); Isomorphism.
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1 INTRODUCAO

Notoriamente, mudancas drasticas tém ocorrido noiearte de negdécios do setor bancario
mundial e brasileiro nos ultimos 10 anos. Depoisith@ longa onda de excesso de liquidez
em gue se operava com uma abundancia de ofertaédéocincomparavel na histéria
(derivada das operagBes com derivativos de créditeprimé até 2007), veio uma abrupta
interrupcdo na intermediag&o e na liquidez intaomat, ocasionada pelo default generalizado
nos empréstimos e 0 consequente travamento dotarédorrido no sistema bancario
internacional. O soerguimento do sistema financglobal somente foi possivel pela

salvaguarda dos Estados Nacionais e seus Banctsi€en

No Brasil o setor bancério privado que apresentenaiclo de crédito que perdurava desde
2004 (gracas a liquidez excedente no interbang@eonacional), teve que se adaptar ao novo
cenario externo, mudando, em um primeiro momentaurao estratégico que era de

crescimento para um maior conservadorismo e umirpreia pela liquidez, embutindo

também maior prémio de risco aos seus precos rexagies de crédito. Em contrapartida,
para evitar a escassez de crédito na economiaemasio governo utilizou da acdo de

estratégias de precos agressivas dos bancos mjhiice ao mesmo tempo se configurava
como uma politica crediticia anticiclica, corregiantambém em janelas de oportunidades
externas abertas no setor pela concorréncia. Mestexto, 0 ambiente de negoécios bancario
sofreu alteracdes profundas ndo s6 do macro ambgabal como também do ambiente

setorial ocasionada pela acdo do governo e da wéncia.

Em tal conjuntura turbulenta, os bancos privadowvisem obrigados a adotar mudancas
estratégicas variadas, buscando adaptacdo néorsivaganorama econémico externo que
se configurava, como também ao contexto institijonma vez que o governo federal,
contando com o apoio da sociedade, empenhou tamivénestratégia de “forcar” uma queda
o spread bancério via instituicbes bancérias publicasjfjonatla pela maior concentracdo do

setor (a partir da crise de 2007) e pelos elevagasadpraticados no Brasil.

1 Sub-prime é uma categoria de hipotecas do sistema financeiro dos EUA, classificada como de alto
risco.
2 Segundo o FMI, com base no IFS (International Finance Statistics), Spread bancario é definido

como a diferenca entre a taxa média de aplicagdo nas operacoes de financiamento e a taxa média de

captacdo de recursos pelas institui¢des financeiras.
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Em que pesem todas as complexas mudancas ocomadaistema financeiro global e no
Brasil a partir da crise, o fato é que o créditaddaio brasileiro, que se mantinha em um
patamar pouco satisfatorio, cerca de 25% do PIR@04, experimentou um forte ciclo de
crescimento, superando, hoje, a razdo de 55% dp (BéBforme dados do Banco Central
consultados em Maio de 2015), sendo que a maite passe crescimento ocorreu apos a
crise global. Isto é, as organizagfes financei@sseguiram se adaptar as turbuléncias
externas e aproveitaram as melhores condi¢cbes e@mromicas internas, acompanhando o

crescimento da renda média da populacdo nesselperio

Apesar do crescimento continuo do crédito, as fermia adaptacdes das instituicoes
financeiras foram heterogéneas. Os bancos pubdidosaram uma postura mais agressiva,
com politicas de precos mais competitivas, visamdscimento, enquanto os bancos privados
adotaram uma conduta mais conservadora focadalegdseda carteira de crédito e em

precos menos agressivos.

No contexto desses acontecimentos, uma importargst@p teorica, a se explorar, é se tais
adaptacdes foram preponderantemente determinalbaprpprio ambiente, ou elas se deram
na dimensdo das escolhas estratégicas pertinenteEcigz6es daquelas organizagfes, questdo

esta que sera trabalhada neste estudo.

E fato conhecido na literatura sobre estratégianficeexiste um consenso quanto a questao
do que determina a adaptacdo das organizacfesdangas e adversidades ambientais. Se o
proprio ambiente determina e direciona essa ad@piag se 0os tomadores de decisdes dentro
das organizacfes sdo aqueles que fazem as esesthaggicas as quais devem seguir para

melhor responder as citadas mudancas e adversidades

A gquestdo se torna ainda mais polémica principaenenando tratada do ponto de vista
conceitual pelas duas visdes como um fendmeno mefui@ exclusivo. Isto €, segundo as
escolas de pensamento determinista, 0 ambient& porexplica o comportamento adaptativo
da estratégia, enquanto, no voluntarismo, somenteseolhas derivadas da percepcao dos

gerentes definem as estratégias.
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Com relacdo as pesquisas cientificas sobre esse ®oeker e Goodstein (1991) e Zajac e
Shortell (1989) afirmam que a literatura conceitaabre adaptacéo organizacional tem
geralmente admitido que mudancas ambientais levanudanca organizacional, e tal questao

nao tem recebido grande atencéo da investigacamiemp

O presente estudo se justifica por buscar uma s&speEmpirica que contribua para um
caminho de solucdo ao dilema das visOes tedritadas, deslocando-se dessa perspectiva

antagonica para uma mais convergente e complementar

A captura dos desdobramentos do ambiente exterapmegamento estratégico do crédito da
indUstria bancaria nacional sera operacionalizadaspvariaveis que melhor se adequarem
aesse papel, sendo o pano de fundo que fundamenthnéamica do ambiente e, com base

nela, sera analisado o seu impacto (ou ndo impaotwg as varidveis de escolha estratégica
de lucro e crescimento (objetivos estratégicos d&imentacdo dos precos presentes na
literatura) dos bancos citados. Nao sera objetestedtrabalho, portanto, esgotar todos os
componentes explicativos do ambiente ou todas &®egpde estratégias corporativas

disponiveis aos gestores.

A escola tedrica que fundamentard o determinismbieartal serd a teoria institucional, e a
escola da visdo baseada na dependéncia de recorsmstuara o ponto de vista voluntarista

da adaptacao estratégica.

1.1  Questdo de pesquisa e objetivos

Dentro do contexto exposto, apresentadas as qeesifieeituais e partindo-se da analise das
mudancas no ambiente e o efetivo comportamentopnecamento estratégico do crédito
pelos grandes bancos brasileiros, a questdo deipase— Este aprecamento estratégico foi
determinado pelas mudancas ocorridas no ambiengter(inismo), pelos proprios
movimentos de escolha estratégica entre lucratieida crescimento (voluntarismo) ou

parcialmente por ambos?

O presente trabalho visa analigspecificamente escopo das mudancas nas estratégias de

competicdo por precos praticados pelos grandesobashe varejo diante das pressdes das
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citadas alteracbes no ambiente externo bancariBrasil, tendo suporte na literatura sobre
estratégia, mais especificamente, nos modelosctebiiie determinismo ambiental e nas

estratégias voluntarias de adaptacao.

A intencdo é contribuir para a pesquisa empiritaeso dilema existente na literatura sobre
estratégia das organizacdes, buscando justapos dsss posicdes, sob uma perspectiva
complementar, na tentativa de compreender, em maeiam ambiente complexo, o

aprecamento estratégico dos bancos estudados.

Trata-se de uma pesquisa de natureza quantitaigautijizara como meétodos os modelos
multivariados autorregressivos para se identifiaainfluéncia dos diferentes niveis do

ambiente externo sobre a estratégia de precoscitad

1.1.1 Obijetivo geral

Tendo em vista 0 contexto apresentado e na busceepponder a questdo proposta, este
trabalho tem por objetivo geral analisar a inflidndo ambiente econdmico externo a
organizacdo, bem como das escolhas em estraté@gesc@is (lucro ou crescimento), sobre o
comportamento de precos de crédito dos grandeobalecvarejo brasileiros no contexto de

mudancas causadas pela crise financeira global.

Com base nessa analise, este trabalho busca cimfpdra a discussao sobre o dilema
existente na literatura em estratégia, qual segivergéncia entre a visdo determinista e a

voluntarista.

1.1.2 Obijetivos especificos

Tomando por referéncia o objetivo geral, foram lesltecidos como objetivos especificos
desta pesquisa:
* Mensurar o impacto do ambiente econdmico exterti@seescolhas estratégicas (entre
lucro ou crescimento) sobre o aprecamento estcatégis bancos.
* Representar os resultados obtidos pela decompod&&ariancia dos precos citados

no modelo desenvolvido por Hrebiniak e Joyce (198%8)e os eixos das escolhas
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estratégicas e do determinismo ambiental, ideatifio os quadrantes que definem o
dominio e o espago de poder no relacionamento ergemizacdo e ambiente.

1.2 Estrutura da dissertacao

No capitulo 1 se inicia com a introducéo do tenaaspndo depois para a questdo da pesquisa
e 0s objetivos geral e especificos. Esta desamwocapitulo 2, o referencial teérico que
embasou a proposicdo das hipoteses e a elaboracébjetivo da pesquisa, bem como a
metodologia escolhida. No capitulo 3 apresentanmsyes descricdes do contexto do
ambiente que se pretende trabalhar. No capitulesérdve-se a metodologia aplicada, de
forma que os objetivos geral e especificos fossk@ngados e o problema de pesquisa,
respondido. No capitulo 5 sdo apresentados ostadesl empiricos obtidos pelo método

estatistico utilizado, seguidas das intepretac@sbse dos dados de cada modelo.

O capitulo 5 estd dedicado as consideracfes fsubse esses resultados, embasadas no
referencial tedrico, assim como as limitagcbes dodes Ao final do trabalho, encontra-se a
lista de todas as referencias bibliogréficas wiles e 0os anexos, com tabelas, quadros e
figuras confeccionados durante este estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo identificados referenciaigideé que deram embasamento para as
hipoteses e variaveis do modelo, comecando pelocetton de ambiente externo,
posteriormente, apresentando-se 0s aspectos te@icaprecamento estratégico. Ainda séo
abordadas as perspectivas tedricas da visdo detstaniepresentada pela teoria institucional
e da perspectiva de dependéncia de recursos ca@@io voluntarista. Ao final é feita uma
comparacao entre as duas visdes e descrito o miedeico de Hrebiniak e Joyce (1985), que
sera a tipologia na qual serdo formatados os esmdt empiricos obtidos no modelo
estatistico VAR.

2.1 Ambiente externo

De acordo com Child (1972), o ambiente externog&ln considerado como a principal fonte
de restricdo ao planejamento estratégico, sendb &itadaptacdo da organizacdo as suas
condicdes, sob pena depOr em risco sua sobreva/énci

Bowditch e Buono (1992), assim como Mintzberg, #&hisd e Lampel (2006), definem o
ambiente como todos os elementos existentes erternia aos limites da organizacdo e que
podem afetar a organizagdo como um todo ou pagles 840 forcas que nao fazem parte da

propria organizagao.

Stoner e Freeman (1994) explicam que, no ambieristem elementos de acdo direta e de
acao indireta que afetam de forma distinta a org@@io. Ostakeholdersnternos e externos

a influenciam diretamente, enquanto as forcas gaencum clima na qual a organizacdo

precisa reagir como, por exemplo, a criacdo de mora tecnologia, crescimento ou declinio

econdmico, dentre outros, afetam a organizacaordeafindireta.

Daft (2005) e Certo e Peter (1993), entre outrlassdicam ambiente em: ambiente externo

(ambiente geral e ambiente operacional) e ambietemo (organizacéo), conforme figura 1.
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Figura 1 — Descri¢cao dos elementos do ambienten@aaonal

Sociocultural

Tecnolégico Clientes Econdmico

Fornecedores

Concorrentes

A organizagido

Farceiros aroprietarios;

E strateqicos empregados:

administradores; olitico-lagal

Demografice

Ameaca Mercado

amhbiente fisicg

de entrantes de trabalhno

Ameaca de produtos
substitutos
Ambiental Internacional

Amhiante neral ol macrn-amhiente

Ambiente operacional ou setorial

|

Ambiente interno ou oraanizacéo

Fonte — DAFT, (2005); WRIGHT, KROLL e PARNEL{2000); CERTO e PETER (1993); HITT, IRELAND EHOSKIS. (2005) e
SILVA (2004), adaptado pelo autor da disserta¢éo

Ambiente Geral ou Macroambiente -Hitt, Ireland e Hoskison (2005) explicam que o

macroambiente (ou ambiente geral) representa easfgue influenciam a organizagdo com o

tempo e que, geralmente, elas ndo estdo envolmasmgransacbes diarias da empresa. As

principais forcas do ambiente geral que afetamrganizacdes sdo as econdmicas, politicas,

socioculturais, demograficas e tecnologicas. Asd®recondmicas, principalmente, exercem

forte influéncia sobre os negoécios (WRIGHT, KROLPARNELL, 2000).

Mudangas na economia podem causar, tanto oportlesdguanto ameacas aos negocios da
organizacdo. Em um ambiente macroecondémico préspeemanda agregada crescente
aumenta as receitas de vendas, bem como propiada hg@idez a economia, aumentando a
disponibilidade de recursos necessarios as invem@anizacionais. Entretanto, uma situacao
recessiva retrai a demanda agregada, aumentandesempdrego, 0 que cria maiores

adversidades ao desempenho das organizacdes. iSid#de das mudancas entre as duas
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extremidades (prosperidade e recessao), marcamaw dg variabilidade do ambiente,
tornando-o mais ou menos hostil as organizacéasalda (2013) cxplicando Simerly coloca
que o aumento do dinamismo e da variabilidade amtddietorna mais complexo o espectro
das informacbes relevantes ao entendimento dasi¢céasd ambientais, aumentando a
incerteza e reduzindo o0 acesso ao conhecimentss@ae para tomar decisdes criticas em

curto, médio e longo prazos.

Ambiente Setorial ou Operacional- De acordo com Hitt, Ireland e Hoskisson (20Qb),

ambiente setorial (ou ambiente operacional) inetuforcas mais proximas do relacionamento
operacional da organizacédo. Sao elestakeholderssomo clientes, competidores, parceiros
estratégicos, reguladores, mercado de trabalho reededores. Os clientes sdo os
compradores de produtos ou servicos de uma org#tiza que diferem fortemente em
diversas caracteristicas, como educacado, idadelarenestilo de vida (SILVA, 2004).

Conforme o mesmo autor, outro elemento importardeandlise do ambiente sdo o0s
reguladores que tém o poder de controlar, leg@lamfluenciar as politicas e praticas das

organizacoes.

Concorrentes ou competidores sdo outras organizagbenesma industria ou no mesmo tipo
de negdcio, que proporcionam bens ou servicosyarmesmo conjunto de clientes (DAFT,
2005). Segundo Porter (2004), a definicdo dos disndque definem perfeitamente a acdo da
concorréncia é extremamente complexa, hdo senddvpbsstabelecer essa atuacdo de modo

exato e imutavel.

Em um segmento setorial formado por grandes engresambiente competitivo entre elas é
caracterizado pela interdependéncia estratégittagiscada participante tem potencial para

influenciar a estratégia do concorrente, assim camapria configuracdo do ambiente.

Para o presente estudo, foram escolhidos como ithgéo da concorréncia, bem como dos

representantes do segmento estudado, os quatrcesmbancos do Pais, ou 0 C4 do setor.

Na literatura internacional, Hollis (2003); Fos&ien (2009) utilizam como referéncia o C4
para diversos estudos sobre concentracdo indysbmbndo como base a relevancia desse

grupo no total de cada industria estudada.
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No Brasil, A Secretaria de Acompanhamento Econor(fsf6AE) e a Secretaria de Direito
Econdmico (SDE) utilizam como referéncia o C4 pemdlise sobre o poder de mercado de
empresas. Dantas, Medeiros e Paulo (2011) utilizamio o C4, quanto HHI - indice
Herfildahl-Hirschman em estudo sobre a relacdceetdncentracédo e rentabilidade no setor

bancério brasileiro.

No presente estudo, a escolha pelo C4 se pautbienmsura, pela sua representatividade no
segmento (80% do segmento de crédito no varej@goemesmo tempo, no numero de
empresas que viabilizam os estudos do comportamedividual, ndo se descartando,

entretanto, a validade de outras referéncias [sa@s.

Importante destacar que as variaveis que repredenta ambiente neste trabalho estardo
estruturadas e ordenadas de acordo com a figustnle, mais externamente se encontrarao
as variaveis macro ambientais, cujo efeito € malgéto. Na sequencia estardo as variaveis
ambientais setoriais, cuja maior proximidade dakestolders gera um efeito mais direto na

estratégia da organizacéo, conforme Stoner e Fre¢tf84).

2.2  Apregcamento estratégico

Segundo Sardinha (1995), a organizacdo entendeco pomo uma das variaveis da politica
de marketing que tem como funcdo servir aos seus objetivosigjeddevendo estar

plenamente ajustada a sua estratégia.

Alguns trabalhos empiricos realizados no Brasim@oos de Miqueletto (2008) e Souza
(2006), concluem que o aprecamento das empresaglig@ms$as levou em consideracao
fatores relacionados, principalmente, aos custotanebém as condicdes de mercado.
Miqueletto (2008), em estudo sobre a andlise dogssp de formacao de preco em empresas
madeireiras de grande porte de Curitiba e Regidooelitana, verificou que a formacéo dos
precos de venda dos produtos segue a varias téoaiestratégias, sendo a mais usual a
formacao de precos por meio da apuracdo dos cds®Pprodutos. Segundo Souza et al.
(2006), em seu trabalho sobre formacdo de precosiamejo de vestuario em Belo
Horizonte/MG, a formacédo de precos é baseada palmente em informacdes sobre custos,

precos da concorréncia e comportamento dos consuesid

20



Segundo Brito (2011), o posicionamento de precoadatdo a média do mercado determina
tanto o potencial de crescimento como o0 nivel dezatividade. E esses dois aspectos
diferentes do desempenho financeiro da empresarpede combinados ou individualmente

favorecidos em diferentes momentos estratégicos.

Dias (2009), citando Prahalad e Hamel (1990), eague, no curto prazo, a competitividade
de uma empresa é originada dos atributos relacisnagreco e desempenho financeiro dos
produtos, ao passo que, ao longo prazo, é dertkadaa habilidade em construir, a um custo
menor e mais rapidamente que seus competidoresprapeténcias que lhes permitam

desenvolver produtos ainda néo planejados.

Bernardi (1998) afirma que a estratégia € uma oiegda de como o preco sera usado para
alcancar os objetivos da organizagdo. O autor ratssunto sob o ponto de vistapaditica

de precos Segundo ele, antes de formar precos e estabetetsas politicas, deve-se
examinar o mercado, o0 ambiente, a concorrénciaifcae o que o mercado estaria disposto a
pagar pelo produto, para, entdo, se decidir, paé@m um enfoque de fora para dentro da

organizacao.

De acordo com Ramos et al. (2005), a existénciandeenario globalizado requer empresas
competitivas, com politicas e estratégias de présesndo em conta 0s negocios globais,
exigindo planejamento e geréncia adequados parnarepe com 0s altos custos e riscos
inerentes ao processo de comercializagéo naciantdraacional (HORNGREN et al. (2004).

De acordo com Krishnamurthi (2001), estudos evidenaque as praticas de preco de uma
empresa estao diretamente relacionadas com seais/objestratégicos. Essas praticas podem
gerar ou participagdo de mercado ou lucratividabggtos mutuamente excludentes devido a

dindmica competitiva atualmente observada em digergercados.

Segundo Brito (2011), a possibilidade de difereetd#satégias suscita a ideia de que ha um
ponto 6timo de equilibrio entre lucratividade escimento para cada situacdo, o que ressalta
a importancia do aprecamento como um complexo cefeibderador na relacdo entre
vantagem competitiva e desempenho financeiro. Cprimzipal responsavel pelas decisdes

estratégicas, o gestor tem o dilema de lidar canade-offentre a maximizacéo do lucro ou
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do crescimento, e de conhecer o melhor momento qaata decisdo (CUBBIN e LEECH,
1986; JENSEN, 2001; PENROSE, 1959; SLATER,1980).

Assim, tomando como base a literatura, as variaeigscolha estratégica (ou de objetivo
estratégico) que serdo utilizadas para explicasnoportamento dos precos dos bancos serdo
aquelas representativas da lucratividade e doioresto das organizacdes. Neste sentido, a
intensdo é inferir o quanto os objetivos de cresnbm ou de lucratividade explicam o

comportamento dos precos.

2.3 Teoria institucional

A teoria institucional é uma das escolas cuja vis§fmuta ao ambiente poder preponderante
sobre a estratégia organizacional. Segundo Pef20xB2), essa perspectiva tem exercido

grande influéncia nos estudos organizacionais himsas 30 anos.

Buscando analisar as organizacdes em seu contesitoldgico, sob condicbes de regras
institucionalizadas, essa teoria foca o importpaieel do ambiente social sobre a estrutura e
estratégias das empresas.

Segundo Bruton, Ahlstrom e Li (2010), os fenbmeingstucionais tém ganhado importancia
em diversas areas das ciéncias sociais como alagpaidDIMAGGIO e POWELL, 1988;
ROY, 1997), a teoria organizacional, as ciénciaétipas e as ciéncias econémicas entre

outras.

De acordo com Scott (2007), a teoria instituciomdllete as transformacdes vivenciadas a
partir dos anos 60 pelas organizacbes. Em comume esgtus desdobramentos estid a
importancia que da a relagcéo entre organizacaarebiente e o carater limitativo que atribui

a abordagem racional e instrumental.

Inicialmente, a teoria institucional colocava éefgmrticular sobre o carater legitimado das
regras institucionais, mitos e crengcas moldandzabdade social e sobre o processo pelo qual
organizacdes tendem a tornar-se impregnadas de &aignificado social (BERGER e
LUCKMANN, 1967; SELZNICK, 1949, 1957).

22



De acordo com DiMaggio e Powell (1988), na visaandtitucionalismo, as organiza¢oes sé&o
recompensadas por legitimidade, sobrevivéncia erses, fundamentadas na aceitacdo das
pressbes coercitiva, normativa e mimeética das tungdies. Isso implica a transferéncia

contextual de valores, simbolos, estratégias atass e, portanto, a criagdo do isomorfismo.

A perspectiva institucional subdivide as organizacém duas dimensdes basicas: a técnica e
a institucional. O ambiente técnico caracterizgsla troca de bens e servigos, enquanto o
ambiente institucional conduz o estabelecimento elifaséo de normas de atuacéo,
necessarias ao alcance da legitimidade organizacibesse modo, organizacdes submetidas
a pressdes do ambiente técnico e do ambienteuristial sdo avaliadas, respectivamente,
pela eficiéncia e pela adequacao as exigénciagisqtACHADO-DA-SILVA, FONSECA

e FERNANDES, 1999, p. 113).

Segundo DiMaggio e Powell (1983), a insercdo darmmpcao em um contexto institucional
gera um processo de adaptacdo que constrangeaeuimg@ unidade em uma populacdo a
assemelhar-se com as outras unidades que estastax@s mesmas condi¢des ambientais.
Tal fator gera a homogeneizacdo organizacionalmedida em que nele sédo difundidas
praticas e formas de organizacdo que sao institakkiadas pela comunidade de organizacdes

pertencente a um mesmo campo.

De acordo com estes autores, esse fendmeno de bpeaipggdo é denominado isomorfismo.
O conceito também abrange questdes relacionadasngpeticdo por poder politico,

legitimidade institucional e conveniéncia social.

Seguindo Meyer (1979) e Fennell (1980), DiMaggiBavell (1983), existem dois tipos de
isomorfismo: o competitivo e o institucional. Onsorfismo competitivo € definido como um
sistema que enfatiza o mercado de competicdo e @damga de nicho (HANNAN e

FREEMAN (1977). De acordo com esses autores, gsselé isomorfismo € mais adequado

em ambientes em que existe competicao livre eabert

DiMaggio e Powell (1991), por sua vez, especifiteds tipos de isomorfismos institucionais.

O isomorfismo institucional coercitivo, em que @astorganizacdes, governo, outros atores da
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sociedade no contexto legal, econémico e politiwopartilhado, exercem pressées formais e
informais sobre as organizacdes que as levam aragkitatégias similares.

O isomorfismo institucional mimético que leva unrgamizacao a imitar praticas de outra,
para enfrentar incertezas, em um processo de Bwitae politicas, estratégias e varios
processos de gestdo, como copias de produtosieasetentre outros.

O isomorfismo institucional normativque decorre da profissionalizacdo de funcdes e
progressiva especializacdo de colaboradores qusamc@or conduzir & padronizagdo de
condi¢cdes e métodos de execucdo de atividadesidevaaformatacdo desses padrdes entre as

organizacoes.

Rossetto e Rossetto (2005), citando Machado-da 8ilvonseca (1993), explicam que o que
leva uma organizacdo a adotar posturas isomorficaselacdo aos lideres do seu campo € a
autodefesa diante de situacdes sem solucdes gendetagmente, uma vez que a semelhanca

facilita as transacgdes interorganizacionais p@rimédio de regras socialmente aceitas.

Segundo Machado-da-Silva e Gongalves (1999), as@agoes interagem com seu ambiente
a procura de legitimacao. Assim, as estratégiasdtedas pelos executivos sdo influenciadas
por uma inércia ambiental, no que concerne a condlade as regras, as normas e as crengas

institucionalizadas, em conflito com critérios dieiéncia.

Conforme DiMaggio e Powell (1983), o isomorfismatitucional € a razdo dominante pela
qual as organizacbes assumem formas semelhantesauf@ses argumentam que a
burocratizacdo dos processos organizacionais fnacomo um ambiente confinado (jaula
de ferro). Tal abordagem sugere que as caractedstirganizacionais sdo modificadas na
direcdo do aumento de compatibilidade com as eaiatitas ambientais; o ndmero de
organizacdes em uma populacao é funcdo da capadaldiental projetada, e a diversidade

das formas organizacionais é isomorfica a divedadanbiental.

As forgas coercitivas do ambiente, tais como exets socioculturais e as regulamentacdes

governamentais impdem uniformidades as organizacdes
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Como Meyer e Rowan (1977) sugeriram, as organizac@gotam formas que s&o
institucionalizadas e legitimadas pelo Estado. BHgumas circunstancias, a mudanca
organizacional é uma resposta direta ao mandatgogerno que as coage por meio de

legislacdes especificas.

Além da autoridade coercitiva, a incerteza tambémn&a forca que gera isomorfismo
institucional, pois encoraja imitacdo. Segundo Djhla e Powell (1983), quando os
objetivos sdo ambiguos ou quando o ambiente @wextgra, as organizacdées modelam-se em

outras organizagoes.

Em suma, a perspectiva institucional é uma estaudaterministica que coloca grande énfase
sobre as normas do ambiente institucional, motiet mual foi escolhida como mais
adequada ao embasamento tedrico do espectro domoeseno para fins do presente
trabalho.

As mudancas no ambiente causadas pela crise ghahakam, além de uma grande incerteza
para os bancos, uma forte pressao institucionabhndada pelo governo que mobilizou um
discurso, legitimado pela sociedade, na sua acasaleos bancos publicos para reduzir os
spreadshancarios.

2.4 A perspectiva da dependéncia de recursos

Em contraponto a visdo do determinismo ambientasgmtada pela teoria institucional esta a
visdo voluntarista formada por um conjunto de pssBpas que tratam os padrbes de
mudanca das organizacdes como consequéncia dastessplos executivos as mudancas
ambientais. Essas perspectivas compartilham da diegue existe um espaco de decisdo no
qual é possivel se decidir a estratégia que défosrrumos da organizacao e que o ambiente,
apesar de funcionar como uma restricdo, nao eliress® espaco, adotando-se, assim, o
conceito de escolha estratégica (CUNHA, 1996; ROS&E, ROSSETTO e MELLO, 2002;
ROSSETTO e ROSSETTO, 2003).

Aldrich e Pfeffer (1976) sugerem como visao altBwaaa relacdo ambiente e adaptacao

organizacional proposta pela teoria institucionpkespectiva de dependéncia de recursos, a
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qual considera o ambiente como fonte de influén@aa organizagdes, mas com uma
influéncia menos determinante. Enquanto isomorfismbtucional busca explicar por que as
organizacdes se parecem, tomando como base o d@ambienseu potencial condicionamento
exercido sobre a formatacédo das estruturas organizas, a perspectiva da dependéncia de
recursos, ao contrario, quer esclarecer como anagdes buscam discricionariedade ou
capacidade de acéo liberta de regras ou limite®stop e fiscalizados pela sociedade e

demais organizacoes.

A teoria da dependéncia de recursos tem seu facde@sdes e agdes organizacionais sobre
0 ambiente, partindo do pressuposto de que as inegdes sdo dependentes de recursos
fornecidos por outras organizacdes, criando-seimassma rede interorganizacional de
dependéncia de recursos (THOMPSON, 1967; PFEFFERASCIK, 1978).

Nessa visdo, a adaptacdo organizacional referehsbibidade dos gestores (recurso interno
da empresa) em implementar as estratégias maisiathies) de acordo com as necessidades e
mudancas percebidas no seu ambiente e seus ef@liiees 0s recursos dos quais a organizam
depende. Nesse sentido, essa perspectiva de ditapéstratégica envolve as visbes
deterministas do ambiente organizacional e a vatisth da escolha das estratégias pelos

tomadores de decis&o nas organizagoes.

Nesse sentido, a teoria da dependéncia de reawsmshece os efeitos do ambiente sobre os
resultados das estratégias, mas parte da prendisga lole que as decisdes sdo tomadas dentro
do contexto politico interno das organizacdes eetmcionam com condi¢cdes ambientais
enfrentadas por elas. Nela o gerenciamento dagOedaexternas € a chave para a
sobrevivéncia organizacional e é fortemente inttigeda pelas forcas externas (ALDRICH e
PFEFFER, 1976; PFEFFER e SALANCIK, 1978).

Portanto, na perspectiva de dependéncia de recupsote-se da premissa de que as
organizacbes sao ativas frente ao ambiente, dalilmeauma atitude de escolhas
discricionarias de adaptacdo ndo determinista, mwantarista (BOURGEOIS, 1984;

CHILD, 1972; CHILD, 1997).
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Um outro aspecto importante da perspectiva da di&pemn de recursos (e que servira de
embasamento no presente trabalho para o compotianestratégico das organizacdes
estudadas) é a escolha estratégica, considerada com elemento-chave dessa teoria
(CHANDLER, 1962; CHILD, 1972). A perspectiva da @ba estratégica (CHILD, 1972)

atribui o desempenho organizacional as a¢fes t@mnaelas executivos na sua acédo de se

adaptarem ao ambiente.

Dias (2009), conclui em sua pesquisa que, apesadaéeer sido identificado um padrdo mais
amplo do papel mediador das estratégias na relg#ie ambiente e desempenho, variaveis
especificas de desempenho como rentabilidade dom a&i participacdo de mercado
apresentaram evidencias de terem sido mediadas esiiatégias corporativas, no que diz
respeito ao seu ambiente. O autor identifica asndapacidade de gestdo de recursos como

mediadora entre as estratégias corporativas esonenho organizacional.

De acordo com Aldrich e Pfeffer (1976), existemstm@aneiras nas quais as escolhas
estratégicas operam em relacdo ao ambiente. A ipairdea autonomia de quem toma as
decisfes, ja que mais de uma decisao pode ser aQmad vez que mais de uma estrutura é
apropriada para um determinado ambiente, cabendexecutivo a escolha. A segunda é
quando existe a intencdo de manipular o ambiendeorganizacdes tentam criar demanda
para seus produtos ou atuar tacitamente para reg@@ncorréncia, legal ou ilegalmente. A
terceira maneira pela qual se tomam as decisoedgéggtas acerca do ambiente se baseia no
fato de que as condicbes ambientais particularespsécebidas e avaliadas de maneira

diferente por diferentes pessoas.

Assim, as organizacbes podem atuar de forma distirdnte as mesmas condi¢cdes
ambientais, se tais condicbes sdo percebidas deafdiferente. A este respeito, Starbuck
(1971) assinalou que a questado critica € o quanfiecepcdes organizacionais diferem dos

indicadores objetivos das condi¢cdes ambientais.

De acordo com Pfeffer e Salancick (2003), as omgalies vivem uma relacdo de
interdependéncia com o ambiente em que estdo dasee essa interdependéncia varia de
acordo com a disponibilidade de recursos de fornega gm um ambiente em que a oferta dos

recursos é maior do que demanda, a influéncia doesute sobre as organizacbes € menor.
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Esses mesmos autores destacam que mudancas ambeddicam os requisitos exigidos
para a organizacao garantir acesso aos mesmosagcrai a necessidade de ela gerir essa

relacdo com o ambiente para que possa diminuisogsrgerados pela mudanca.

Em suma, a perspectiva da dependéncia de recursasaéestrutura tedrica com relativo
voluntarismo, que coloca énfase na maneira pela @saorganizagbes tratam das

contingéncias do ambiente relativamente aos resuls@ue elas dependem.

Para os objetivos do presente trabalho, o apre¢angencrédito, que vislumbra a escolha
estratégica entre lucro ou crescimento, terd sebasamento tedrico na perspectiva da
dependéncia de recursos, no contexto das mudamgasrdais no crédito ocasionados pela

crise global.

2.5 Comparacéo entre a perspectiva Determinista e\foluntarista

Sobre essa polémica entre as duas perspectivdd, (C8v2) e Aldrich (1979) argumentam

que a questdo € uma visdo de adaptacdo como umspoocefletindo escolha ou selecao
versusoutra como uma reacao necessaria as forcas amaibjent seja, a predominancia do
voluntarismo ou do determinismo externo no processmudanca estratégica (HANNAN e

FREEMAN, 1977).

Como afirmam Hrerbiniak e Joyce (1985), as prinsipgbordagens para a questdao da
adaptacdo estratégica enfatizam os fins mutuamentdusivos e diferenciados do

determinismo ambiental e do voluntarismo.

Ja, para Hannan e Freeman (1977), a questdo € isee ex predominancia (e néo
exclusividade), do voluntarismo ou do determinisexterno no processo de adaptagdo na

mudanca estratégica.
Astley e Van de Ven (1983), em uma perspectiva iinéégrada, concluiram que o interesse

das questbes de pesquisa a respeito de organizemdpdexas deveria, em primeiro lugar,

admitir ambas as visfes: determinista e voluntgrist segundo, justapor essas visfes para
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estudar as interagbes e interdependéncias recépexistentes nos processos de adaptacdo

organizacional.

Para Miles (1980), contrariamente a visdo mutuaeertlusiva, a questdo do determinismo
e do voluntarismo deveria ser reformulada s paraquant® pois os elementos do
voluntarismo e do determinismo estdo presentes arosv aspectos dos processos de

adaptacao estratégica.

Oliver (1988) faz um quadro comparativo entre ssjpectiva de dependéncia de recursos e
teoria institucional apontando pontos de convengéadivergéncia, como se vé no quadro 1.
Quadro 1
Comparativo entre perspectiva da Teoria Instituadi@Dependéncia de

Recursos

Foco divergente

organizacional

Motivos do
comportamento
organizacional

presstes extemas.

Os ambientes organizacionais sao
coletivos e interconectados.

Inerconectados

A sobrevivéncia

Organizacado depende da
sensibilidade as demandas e
expectativas externas.

As organizagoes buscam
estabilidade e previsibilidade.

As organizagbes buscam
legitimidade.

As organizagdes sao interesses
dirigidos.

escolha

Acomodagao a normas
coletivas

Pressbes invisiveis

Isomorfismo

Aderéncia a regras e normas

Persisténcia organizacional

Habito e convengdes de
mais valor social

Maior valor social

Conformidade a critérios
externos

Interesses institucionalmente
definidos

Submissao

Fator de -
s Suposigoes convergentes . P
explicagao . Perspectiva da dependéncia de
Perspectiva institucional
recursos
Contexto do Escolha organizacional & Ambiente institucional com .
L e Ambiente da tarefa com
comportamento restringida pelas multiplas nenhum comportamento de

comportamento de escolha ativo

Lidar com interdependéncias

Pressoes visiveis

Adaptagao

Administragao da escassez de
recursos

Reduc¢éao da incerteza

Poder e influéncia

Mobilizagdo de recursos

Controle dos critérios externos

Interesses politicos e calculados

N&ao-submisséo

Fonte - OLIVER (1988).
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2.6  Modelo de Hrebiniak e Joyce (1985)

O modelo tipoldgico escolhido para a represental@® resultados da pesquisa foi o de
Hrebiniak e Joyce (1985) que, além de ser compatore o referencial teérico abordado, é
também compativel com o método quantitativo (VARE gppera com o comportamento
dindmico das variaveis e permite a analise das nyadados pesos delas na variavel estudada
ao longo do tempo. Segundo Hrebiniak e Joyce (12§@sar do antagonismo que prevalece
na literatura entre as linhas de pensamento dalhes@stratégica e do determinismo
ambiental, para eles, no ambiente, podem estagmiessdiferentes graus de escolha gerencial

e de determinismo.

Nessa perspectiva, tais autores criaram uma tigofzaga a adaptacéo organizacional baseada
na interacdo das variaveis de ambiente e escall@éggca. Eles desenvolveram um modelo
que evidencia quatro tipos principais de adaptacposicao estratégica: 1) selecdo natural —
com minimas possibilidades de escolhas, com asniaag®es adaptando-se ou sendo
excluidas; 2) diferenciagdo — com alta escolhaceddterminismo do meio e adaptacdo com
restricbes; 3) escolha estratégica — com maximalles® adaptacdo por planejamento; 4)

escolha sem diferenciacdo — com escolha incremeidéptacao por chance.

O modelo desenvolvido por Hrebiniak e Joyce (198&)e ser visualizado na figura 2 em que
cada tipo de adaptagcéo se encontra representadonequadrante da figura. Os quadrantes
ajudam a definir o dominio e o espaco de poderef@cionamento entre organizacao e

ambiente.
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Figura 2 — Modelo de Hrebniak e Joyce entre escabfatégica e determinismo

ambiental
F s
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Baixo Determinismo Ambiental Alto

Fonte - SANTOS e PATZOLD (2014) adaptacao de HadbaiJoyce (1985).

De acordo com Hrebiniak e Joyce (1985), a relag@iceeo determinismo ambiental e a

escolha estratégica ndo mutuamente excludentendodcorrer simultaneamente.

Esse modelo é bastante dindmico, jA que os automésm a escolha estratégica e o
determinismo como varidveis independentes, e d{le]Jaandlise da interacdo entre ambas é
a base para se explicar o comportamento gerencigirecesso de adaptacao estratégica ao
longo do tempo” (CARVALHO, ROSSETTO e VIANA, 2014, 290).

As interacfes dessas variaveis independentes sespativas de cada perspectiva, resultam
em quatro tipos principais: 1) selecdo natural,qgra ha o minimo de escolha, sendo ela
determinada pelo ambiente; 2) diferenciacdo marqeela adaptacdo com restricdes; 3)
escolha estratégica, caracterizada pelo alto diwedscolha; 4) escolha nao diferenciada, em
que a adaptacao se da por acaso (HREBINIAK; JOVOES).

A figura 2 e seus quadrantes demonstram a capacakadelacdo das escolhas estratégicas e

o grau de determinismo ambiental na adaptacao iaegaonal.
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O primeiro quadrante mostra as condicdes de alteerrdaismo ambiental (baixo
voluntarismo). A adaptacdo é advinda de pressdescidas pelo ambiente, e as acdes

gerenciais sao restritas.

No segundo quadrante, tanto as op¢des de escdlagégica, quanto o determinismo do
ambiente sdo altos. Com tais condi¢cbes existemeftexternos que afetam o processo de
tomada de decisfes, as organizacdes podem, pagen,dscolhas de diferenciacdo ou foco,

escolhendo nichos dentro do limite estabelecido aeibiente.

No terceiro quadrante as escolhas estratégicasmiedm sobre as pressées do ambiente, as
organizacdes tém menor dependéncia das restrigbescdrsos imposta pelo ambiente e o

papel da estratégia é ativo.

No gquarto quadrante existe baixo nivel de escobwtsatégicas e baixo determinismo
ambiental. Segundo Hrebiniak e Joyce (1985), ngi$sacédo, pode ser que as organizacdes
tenham um conjunto de forcas internas e competengiee sdo inadequadas para as

oportunidades e condi¢gdes externas.

2.7  Hipéteses de pesquisa

Em sintonia com a questdo de pesquisa estabelectipptese alternativa geral estruturante

para este trabalho é:

H1- De forma complementar, tanto o ambiente, quast@scolhas estratégicas explicam o

aprecamento de crédito dos bancos estudados.
H1.2 - H& uma parcela percentualmente ndo irretevdo aprecamento do crédito bancario
que é explicado pelas variaveis de escolha esitatégspaldando assim a perspectiva de

dependéncia de recursos.

H1.3 - H& uma parcela percentualmente ndo irretevdo aprecamento do crédito bancario

que é explicado pelas variaveis do ambiente, rdapdb assim a perspectiva institucional.
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3 METODOLOGIA

3.1 Delimitagéo dos dados amostrais

Com base no objetivo do trabalho, os dados fordimii@dos aos quatro maiores bancos no
segmento de crédito no Brasil (Banco do BrasildBsao, Itai Unibanco e Caixa Econdmica

Federal), e a amostra dos dados foi dividida ens garelas:

» de 02/2004 até 07/2007 (periodo antes da crisafjob
» de 08/2007 até 07/2013 (periodo apos a crise global

3.2 Tipo de pesquisa e coleta de dados

O meétodo utilizado sera quantitativo e os dadossanaig foram obtidos em fonte secundaria
de informacdes publicamente disponiveisitedo Banco Central no link de dados contabeis
dos bancos, balancetes mensais, subcontas:

» 16.00001 — Ativo - Operacdes de Crédito (AC);

* 71100001 — Receitas - Rendas de operacdes deocfedi);

e 70000009 - Contas de resultado credoras (receitas);

» 80000006 — Contas de resultado devedoras (custespesas).

3.3 Defini¢éo de varaveis e modelos utilizados

Esta subsecdo detém-se em descrever as variaweagucompor o modelo estatistico. As
variaveis de escolha estratégica, ou seja lucdaiidd e crescimento, consideradas influentes
no aprecamento foram:
e crescimento, ou variacdo na participacdo de mercagoesentada pela variavel
Market Share(MS);
» |ucratividade ou resultado liquido mensal dividmpgo Ativo(ROAT).

Cabe destacar que estas variaveis foram definidas lmse literatura, principalmente no

trabalho de Dias (2009), que conclui que as vaisaventabilidade sobre ativo e market
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share, foram mediadas pelas estratégias corpwatera relacdo ao seu ambiente). Brito
(2011), Brito e Brito (2010) utilizam estas varigvgara estudar a sustentabilidade das
vantagens competitivas das organizacdes no longpoopre Carvalho (2013) que também
utiliza estas mesmas variaveis (dentre outras) mastadar o efeito do ambiente no

desempenho da firma.

Sobre a escolha do ROAT Havrylchyk e Jurzyk (2af#stacam que a literatura oferece um
grande numero de definicdes de rentabilidade, cestadue particular para a medida contabil
representativa do Retorno sobre os Ativos, justiftio a escolha dessa medida em seu estudo
sobre a relacéo entre a rentabilidade e a concaotizancaria. Essa medida de performance
também é utilizada por Choi e Kotrozo (2006). Osiiatores que utilizam essa dimensao séo
Neves et. al. (2007) e Calil (2006).

De acordo com Oxelheim e Wihlborg (1987) O macrdiamte econdmico, que envolve
uma organizacgao, pode ser representado por um gripgoatro precos relativos: as taxas de
cambio, as taxas de juros, a inflacdo e o spreaddd@que o spread se refere ao premio
cobrado pelas empresas pela incerteza relaciomada @strutura do mercado (OXELHEIM,
2002).

Oxelheim e Wihlborg (1997) afirmam ainda que, aliaeadda vulnerabilidade de uma

organizacdo em seu ambiente macroecondémico dexecefeuma base para: 1) identificar as
variaveis econbmicas que sdo importantes espeuiicte para determinadas empresas; 2)
determinar os efeitos no desempenho gerados pefaagdes das varidveis econdmicas; e (2)

formular uma estratégia adequada para lidar coasessiaveis.

Para os propésitos do presente trabalho, forantiiidedas as variaveis do ambiente da
industria bancaria relevantes para influenciar oe@gmento estratégico levando em
consideracao ndo so6 as referéncias das pesquizasagwecamento apresentadas no capitulo
2.2, como também algumas peculiaridades estrutul@isegmento de crédito bancéario.
Dentre as variaveis estruturais destacou-se cotavarde, primeiramente, a taxa basica de
juros (SELIC) gue segundo Machado-da-Silva; Ordraxila e Sobreira (2007), além de ser
um instrumento de politica de estabilizacdo econardb governo, representa ainda o custo

marginal de captacdo dos empréstimos, e tambémndete as escolhas de portfolio de
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negocios dos bancos, na escolha entre ofertat@rm@diaplicar em titulos publicos e privados

nas denominadas operacdes de tesouraria.

Outra variavel estrutural considerada relevantea parmodelo na formacdo do preco do
crédito € o SPREAD bancério de recursos livres PREAD é fortemente influenciado por
variaveis macroambientais econdmicas tais comatilidade da taxa de juros e aversao ao
risco, aléem de refletir também o efeito de variawsicroambientais como lucro bruto do

setor bancario e comportamento da inadimpléncieaS[FODA-SILVA et al 2007).

Complementando a composicdo das variaveis amlsentievido a interdependéncia
estratégica caracteristica do tipo de estruturandecado estudada (forte concentracdo do
segmento de crédito bancario), a variavel setesablhida para representar a rivalidade do
ambiente sobre o0 aprecamento estratégico foi mmtes potenciais concorrentes (Bancos do
C4).

Por fim, cabe destacar que, para evitar possiveisaiedades, outras variaveis ambientais
foram elencadas previamente para serem testadas p@uitoras para o modelo, tais como
taxa de inflagdo, taxa de cambio, PIB, taxa de rdpssgo, relacdo crédito/PIB, indice de
Basiléia. Todaselas, uma por vez, foram inseridas e rodadas noelmodAR (VEC) de
aprecamento estratégico e apresentaram poder tieagfp da decomposicdo da variancia de
Cholesky para os pregos dos bancos analisadosoméefuelas trés primeiras citadas (SELIC,
spreade precos dos concorrentes no C4). Cabe destaea melusdo de mais variaveis tenderia
a reduzir os graus de liberdade do modelo, prihoipate devido a sua relagdo com as defasagens

prejudicando, assim, sua parcimonia.

3.4 Estatisticas descritivas e comportamento daanaveis

Esta subsecdo detém-se em descrever o comportadasmariaveis que comporao o modelo
estatistico por meio da estatistica descritiva egiddico da série temporal das variaveis.
Assim, por meio das amostragens dos nove anosderadbds na analise variaveigread
SELIC, preco da concorréncia, precos de creditdodosos do C4ylarket Shareno mercado

de crédito dos bancos do C4 e lucratividade (RO&d9 bancos do C4. Realizou-se uma
analise preliminar com o objetivo de investigampassiveis flutuacdes caracterizadas como

padrdes sazonais e ou tendéncias que necessitératadas na modelagem dos dados. Antes
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de apresentar o comportamento das varaveis, calaes®r que todas as variaveis relativas
ao comportamento dos bancos foram delimitadas @asogmaiores bancos no segmento de
crédito brasileiro, grupo denominado por C4. A agéo do indicador C4, em cada periodo
(t), da-se pelo somatério da participagq@cCij) dos quatro maiores bancos no parametro

especifico: ativos de créditos, de acordo commadi@ (1) abaixo:

C4 = X ACij (1)

No Brasil, a utilizacdo do grupo das quatro maiempresas do setor (C4) como referéncia é
normatizada por meio da Portaria Conjunta n. 50, 1d82001, da Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE) e da Secretari®idsgto Econdmico (SDE), nos

estudos sobre concentracao e poder de mercado.

Uma das primeiras coisas a fazer para modelarssié&mneporais € apresentar o seu grafico ao
longo do tempo. A simples visualizacdo das séreggrmite analisar a existéncia de
variabilidades de natureza sazonal ou, ainda, sepga de tendéncias que podem trazer

informacdes importantes sobre a estacionaridadériz

3.4.1 SELIC

A SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia)a taxa basica de juros da economia
que, dentre as principais funcoes, estd o papeadstibilizar a moeda nacional, sendo o
instrumento de politica monetaria mais utilizadeapa controle dos precos internos em um
regime de metas de inflagédo, refletindo, portaagpectos da estabilidade macroecondmica.
Conforme dados da tabela 1, verifica-se que a SHgfesentou seus maiores niveis em
periodos caracterizados como de elevacédo gerapr@ges assim como no auge das crises
globais. Seu menor patamar ocorreu no final da amogpresentando uma taxa anual de
7,44%.

Tabela 1
Estatistica descritiva — SELIC
SELIC
Média 0,010
Mediana 0,010
Minimo 0,006
Maximo 0,016
Desvio padréo 0,003

Fonte - Dados da pesquisa
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O grafico 01 permite visualizar alguns periodos @uercalaram os ciclos de aumento e

reducdo dessa taxa, caracterizando, nesse sempdesenca de tendéncias nesta série.

Gréfico 1
Série temporal da taxa SELIC mensal — periodo gfFBeaté Jun/13
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Fonte - Banco Central.

3.4.2SPREAD

Segundo o FMI, com base no IFSitérnational Finance Statistiys spread bancario é
definido como a diferenca entre a taxa média deagilo nas operacdes de financiamento e a

taxa média de captacao de recursos pelas insgtiigianceiras.

De acordo com Souza (2007), o conceitcspgeeadbancério é a diferenca entre as taxas de
juros de aplicacdo e de capitacdo e compreender@ éuos riscos relativos as operacoes de
crédito, sendo influenciado por uma série de vargawsobretudo a qualidade de crédito do
emissor, as condi¢cdes de mercado, 0 volume e iddigjaa emissdo ou empréstimo e o prazo.
De acordo com Oureiro et al. (2006),spread bancério é fortemente influenciado por

variaveis macroambientais econdmicas tais comatilidade da taxa de juros e aversao ao
risco, aléem de refletir também o efeito de variawsicroambientais como lucro bruto do

setor bancario e comportamento da inadimpléncia.

No contexto estudado, assim como a taxa SELI€preadalcancou seus valores maximos

nos periodos de alta da inflacdo e ou das crisdmigl §ubprimee crise fiscal europeia) e o
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menor valor no dltimo més da amostra (julho de 20&8nforme tabela 2. O grafico 2
demonstra a presenca de tendéncias ocorridas meesp®s periodos.
Tabela 2
Estatistica descritiva — SPREAD

SPREAD
Média 0,022
Mediana 0,022
Minimo 0,016
Maximo 0,026
Desvio padrédo 0,002
Fonte - Dados da pesquisa
Gréfico 2
Série temporal da taxa dpreadmensal de recursos livres- periodo de Fev/04uaté 3
SPREADM
0,03
ho W\f\\ f\/
o ) /W\
0,015
0,01
0,005
233888888555 8888838¢gggzguggcy
£ 538538538538538538538&853&53¢&:5

Fonte - Banco Central.
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3.4.3 Preco médio do crédito de cada Banco

Essa é a variavel chave no estudo, uma vez quesesgia 0 apregcamento estratégico de cada
banco e, portanto, a variavel explicada do mod&éu valor € obtido pela divisdo da receita
total de operacdes de crédito (RC) pela carteireréldito (AC) de cada banco (representando
o volume ou quantidade), de forma que preco sejali@ receita total dividida pela
guantidade (RT/Q), conforme preconiza a teoria o@condmica expressos, no caso deste

estudo, conforme abaixo.

Pri = RCi/ACi (2) Preco médio dos i banco (proxy)

em que
RCi = Receita de operacdes de crédito do bancad4do
ACi = Ativos de crédito do banco i do C4

A tabela 3 demonstra, dentre outras informacdesalmses maximos e minimos dos pregos
meédios dos quatro bancos analisados. Ja o grafquwe3enta o comportamento dessas series

de precos ao longo da amostra.

Tabela 3
Estatistica descritiva - Preco médio mensal doitcrélé cada banco do C4

BANCO DO BRASIL CAIXA ITAU BRADESCO

Média 0,016 Média 0,015 Média 0,030 |Média 0,020
Mediana 0,015 Mediana 0,015 Mediana 0,029 |Mediana 0,020
Minimo 0,011 Minimo 0,009 Minimo 0,017 |Minimo 0,014
Maximo 0,024 Maximo 0,023 Méaximo 0,041 |Maximo 0,029
Desvio padrao 0,003 Desvio padrao 0,004 Desvio padrdo 0,006 |Desvio padrdadq 0,003
C.V. 0,199 C.V. 0,273 C.V. 0,198 |[C.V. 0,150
Enviesamento 0,477 Enviesamento 0,257 Enviesamento 0,024 |Enviesamentg 0,800
Curtose Ex. -0,737 Curtose Ex. -1,322 Curtose Ex. -1,129 |[Curtose EXx. 0,498

Fonte — Elaborada pelo autor da dissertacéo.

No grafico 3 pode-se verificar uma trajetoria dedpidesde o inicio de 2007, alcancando os

menores patamares no final da amostra.
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Gréfico 3
Preco médio mensal do crédito dos bancos do @doego de Fev/04 até

Jun/13
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Fonte - Dados da pesquisa.

3.4.4 Precos praticados pelo C4

Além dos varios aspectos do ambiente externo reptado pelospreade a taxa Selic, é
importante destacar o papel da concorréncia. @ricritle definicdo de preco da concorréncia
(C4), feito de forma segregada por banco, por ekgnogpreco da concorréncia do Banco do
Brasil é o preco médio do C4 menos os precos pdu pelo Banco do Brasil e assim por
diante. J& o grafico 4 apresenta o comportamenssadeséries de precos dos bancos
concorrentes do C4.

Tabela 4
Estatisticas descritivas — Preco médio do créditobéncos concorrentes do C4

BANCO DO BRASIL CAIXA ITAU BRADESCO

Média 0,022(Média 0,022|Média 0,017 (Média 0,020
Mediana 0,021|Mediana 0,021|{Mediana 0,016|Mediana 0,019
Minimo 0,015|Minimo 0,016|{Minimo 0,012|Minimo 0,013
Maximo 0,030|Maximo 0,032|Maximo 0,024|Maximo 0,028
Desvio padrao 0,004|Desvio padrédo 0,004|Desvio padrao 0,003|Desvio padrdq 0,004
C.V. 0,189|C.V. 0,172|C.V. 0,188|C.V. 0,208
Enviesamento 0,227|Enviesamento 0,348|Enviesamento 0,437|Enviesamento| 0,204
Curtose Ex. -1,091|Curtose Ex. -0,787|Curtose Ex. -0,783|Curtose Ex. -1,222

Fonte - Dados da pesquisa
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Grafico 4
Preco médio mensal do crédito dos bancos conceséelat C4 - periodo de Fev/04 até Jun/13
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3.4.5Market Shareem carteira de crédito no C4

O critério para a definicdo dmarket shareé usualmente se dividir o valor da carteira de
crédito de cada banco pelo somatdrio das cart@éassgjuatro bancos que formam o grupo. Ja
as medidas d&larket Share(MS) entre os quatro maiores bancos serdo endastrpela
razao entre o ativo de crédito de cada banco (A@igido pelo total de ativos do C4,

conforme a férmula (3) abaixo:
MSi = ACi/AC4 (3) Market-Sharedos i bancos dos CA4.
em que

ACi = Ativo de crédito do banco i do C4

AC4 = Somatorio dos Ativos de crédito dos banco€4do
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Tabela 4 -
Estatistica descritivaMarket Shareem carteira de crédito no C4

BANCO DO BRASIL CAIXA ITAU BRADESCO

Média 0,420|Média 0,219|Média 0,134|Média 0,226
Mediana 0,420 Mediana 0,189(Mediana 0,125[{Mediana 0,241
Minimo 0,373|Minimo 0,172|Minimo 0,093|Minimo 0,158
Méaximo 0,469| Maximo 0,346 Maximo 0,185|Maximo 0,277
Desvio padrao 0,028]|Desvio padrao 0,052|Desvio padrdo 0,022|Desvio padrao 0,039
C.V. 0,067|C.V. 0,236|C.V. 0,166[C.V. 0,173
Enviesamento -0,176]| Enviesamento 1,045| Enviesamento 0,429[Enviesamento -0,181
Curtose EXx. -1,206] Curtose EXx. -0,211|Curtose Ex. -0,974|Curtose EXx. -1,507

Fonte -Dados da pesquisa

A série damarket sharalos bancos do C4 esta expressa no grafico 5 ermeguerifica a

presenca de algumas tendéncias, em destaque,asgixpraumento da participagao da

CAIXA no mercado de crédito apos a crise financgiadal, acompanhado da queda dos

demais concorrentes.

Gréfico 5
Market Share do segmento de crédito dos bancogldg@ériodo de Fev/04 até Jun/13
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Fonte - Dados da pesquisa.

No gréfico 5, destacam-se em 2009 os movimente@sunieolidacdo do setor apds a crise
global, em destaque a aquisicdo do Unibanco palp & aquisicdo da Nossa Caixa pelo
Banco do Brasil e a aquisicdo do Banco PanamerigalaoCAIXA.
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3.4.6 Lucratividade

A variavel lucratividade dos quatro bancos estudadexpressa como:

ROAT = RESI/ACI (4) Retorno sobre ativo dedité

em que

RESi = Conta de resultado liquido mensal dos icBardo C4, dada pela diferenca entre as
Receitas e os custos/despesas.

ACi = Ativos de crédito do banco i do C4

Tabela 6 -
Estatistica descritiva — Lucratividade (ROAT) dastos do C4

BANCO DO BRASIL CAIXA ITAU BRADESCO

Média 0,011|Média 0,009| Média 0,015|Média 0,017
Mediana 0,010{Mediana 0,007|Mediana 0,013|Mediana 0,015
Minimo 0,001|Minimo 0,000{Minimo -0,077|Minimo 0,000
Maximo 0,043|Méaximo 0,038| Maximo 0,071|Maximo 0,052
Desvio padréo 0,008|Desvio padrao 0,008| Desvio padréo 0,015|Desvio padréo 0,010
C.V. 0,668|C.V. 0,848|C.V. 1,001|C.V. 0,617
Enviesamento 1,181 |Enviesamento 1,321 |Enviesamento -1,178|Enviesamento 0,830
Curtose Ex. 2,286|Curtose Ex. 1,808|Curtose Ex. 13,600]|Curtose Ex. 0,557

FonteDados da pesquisa

O ROAT é uma das dimensdes de desempenho finanbedratividade) mais comumente
utilizada na literatura que realiza medi¢cOes sofaragem competitiva de bancos. Mehara
(1996) e Harvey (2004) o definem como retorno sabravestimento total, refletindo os
resultados das oportunidades de negécios explopatias bancos. O ROAT permite verificar

0 que a empresa consegue realizar com os recursagaeidades (ativos disponiveis) que
possui permitindo a comparacdo entre empresas égmmesetor quanto a eficiéncia dos
recursos utilizados. Outros autores que utilizasa @émensédo sdo Neves, Mendes e Cunha
(2007) e Calil (2006).
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Grafico 6
Lucratividade (ROAT) dos bancos do C4 - periodée¢/04 até Jun/13
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Fonte - Dados da pesquisa.

Finalmente, descritas todas as variaveis, foranstogidos quatro modelos economeétricos

(um para cada banco), que assumiram a seguintaform

PRi = a + £1.MSi + £2.ROATI +63 JCONCi +£35.SPREAD +£6.SELIC +£7.0+ [8.T + ¢t
Em que

PRi = Preco médio do créedito bancario do BancoCdp
o = constante;

MSi = Market Sharedo banco i do C4;

ROATI = Lucratividade do banco i do C4;

JCONCI = Juros da concorréncia no C4;

SPREAD =spreadbancério de recursos livres;

SELIC = Taxa SELIC

D = Dummiessazonais

T = Tendéncia

et = erro aleatorio.
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3.5 Especificacbes da modelagem econométrica

Nesta secdo sera apresentada uma breve descrig@ocasmetodologia estatistica adotada no
trabalho, qual seja: o modelo autorregressivo VAdncas suas principais funcdes e
especificacdes. Posteriormente, serdo realizadastapss de tratamento de dados. Essas
etapas consistem primeiramente na realizagao diestde raiz unitaria ADF (trata-se do teste
de Dickey-Fulleraumentado) evitando-se o problema de regressaaaspuseguir passa-se
para a etapa da escolha de defasagens do modalalmente, para o teste de cointegracéo

de Johansen. Este ultimo teste é fundamental p&raejescolha o modelo VAR adequado.

A justificativa da escolha do modelo VAR como o snadequado a efetivar o objetivo do
trabalho, isto é, analisar o impacto das mudangaanmbiente (representado pelas variaveis
do construto) sobre o aprecamento estratégico dneob citados, se deve ao fato de ele
conter uma estrutura dinadmica que permite captranpacto e o peso de cada variavel
explicativa do modelo, sobre a variavel dependpreeq ao longo do tempo. De acordo com
Ibrahim (2005), o objetivo do VAR néo é obter esiiivas de parametros do modelo e, sim,

acessar as inter-relacdes entre as variaveis domones

A modelagem de vetores autorregressivos (VAR) teiao com Slim (1980) que, visando
superar as restricdes impostas pelas modelagensvaniabas tradicionais, propds um
método que é uma extensao do modelo autorregrg@sR)p uma regressao univariada, para
um ambiente multivariado, em que cada equacdoidafipelo VAR é uma regressao por
minimos quadrados ordinarios de determinada vdréwevariaveis defasadas de si propria e
de outras variaveis componentes do modelo. A mgdeiaVAR busca responder qual a
trajetoria da série dado um choque (impulso) astutOu seja, dada uma alteracdo que afeta

a série, qual sera a sua reacéo, se continuacarieagetoria ou sofrera grandes desvios.
A forma matemética basica do modelo VAR é a seguint

yt=Alyt-1+....+ ANytN + Bxt 4t (1) (6)
em que

. y t = vetor de variavel endogena
. X t =vetor de variavel exdgena
. Al + .....+ AN e B = matrizes dos coeficienteseeem estimados

.£ t = vetor de inovagdes autocorrelacionado
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Para selecionar o melhor modelo VAR, usam-se dérios de informacdes SC, AIC ou

HQC, os quais sdo importantes para determinar cerainge defasagens a serem incluidas no
modelo. Assim, como esses critérios levam em cersjd@o a soma dos quadrados dos
residuos, o numero de observacfes e de estimadtoperametro, tem-se que, quanto menor

forem os valores, melhor serd o modelo.

3.5.1 Decomposicao da variancia no erro de prei$adesky no Modelo VAR

A decomposicdo da variancia dos erros de previsdGhiblesky é uma funcdo de extrema
importancia na modelagem de vetores autorregres3i¥R, pois apresenta a evolucdo do
comportamento dindmico demonstrado pelas variddeisistema analisado ao longo do
tempo. Dessa forma, torna-se possivel separariancar dos erros de previsdo para cada
variavel em componentes que podem ser atribuidoglpgropria e pelas demais variaveis
endogenas, isoladamente apresentando, em ternmmnpers, qual o efeito que um choque
nao antecipado sobre determinada variavel tem ssarpropria e sobre as demais variaveis
pertencentes ao sistema (MARGARIDO, TUROLLA e FERNJES, 2002).

Segundo Pinto (2007), trata-se de uma funcao adiizoara descrever a dinamica do sistema
na abordagem VAR, tornando possivel identificarrapprcdo da variagdo total de uma
variavel produzida devido a cada choque individealk varidveis componentes do modelo.
Além disso, fornece informacdes sobre a importaneiativa de cada inovacdo sobre as
variaveis do sistema, ou seja, como a variavele@agmudancas (choques ou impulsos) nas
demais. E exatamente essa propriedade da metocalofgR que torna esse instrumento
bastante interessante para os propésitos destaigpgsfp que permite captar o efeito dos
impulsos das variaveis explicativas sobre a vari@amecamento ao longo do tempo,
permitindo, assim, uma andlise dindmica dos fatgues determinaram a adaptacdo da
estratégia estudada.
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3.6 Tratamento dos dados

Antes de se trabalhar com dados de séries tempéraexessario atentar para a existéncia de

raiz unitaria, que indica se as seéries sao naeciestmias. Consequentemente, €
imprescindivel torna-las estacionarias para evaarobtencdo de resultados espurios
(GRANGER e NEWBOLD, 1974). Este objetivo, na maatas vezes, € obtido por meio das
primeiras diferencas. O teste de raiz unitariazatilo foi oAugmented Dickey-Fuller (ADF)
executado com eoftwareGRTL 1.9.9 2012. O teste de ADF, em nivel (varigve forma

original) e em primeiras diferencas, esta apredemnta tabela 7, nas distribuicbes com e sem

tendéncia.
Tabela 7
Valores de Tau do teste ADF de raizes unitariaseseam tendéncia em nivel e em primeiras
diferencas
Nivel Primeiras diferencas
Variavel Sem Tendéncia | Com Tendéncifi Sem TendéncigCom Tendéncia
Tau Tau Tau Tau
MS BB -0,639 -1,496 -3,811 -3,821
MS BRD 0,05146 -3,004 -3,16¢ -10,90"
MS CAIXA 0,771 0,647 -7,87: -7,0€
MS ITAU -2,262 -0,0781 -10,6¢ 10,79¢
Preco BB -1,878 -5,67 -13,4¢ -13,399¢
Preco BRD -2,343 -3,369 -12,82 -12,708
Preco CAIXA -0,738 -2,138 -3,683 -3,616
Preco ITAU -1,638 -14,51 -12,965 -12,876
ROAT BB -1,225 -2,518 -5,18¢ -5,1¢
ROAT BRD -2,313 -3,888 -4,48 -4,689
ROAT CAIXA -1,245 -3,226 -5,678 -5,652
ROAT ITAU -3,093 -3,034 -6,07]2 -6,197
SPREAD -2,22, 4,739 -3,49/7 -3,603
SELIC -1,55] -2,946 -3,30¢ -3,37¢
PRECO Concorrente -1,149 -16,855 -14,5: -14,5

Fonte - Dados da pesquisa.

Na totalidade dos casos, constatou-se a exist@eciaaiz unitaria em nivel, a qual foi
corrigida pela transformacdo das seéries das vasi&@am primeiras diferencas — as séries
tornaram-se estacionarias, com a estatistigasuperior ao valor critico d&au em todas as
séries, tanto nas distribuicbes sem, quanto codétena (se os valores de tau obtidos no teste
ADF forem maiores que os valores criticodalg rejeita-se a hipoétese nula e conclui-se pela

inexisténcia de raiz unitaria).
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Tabela 8

Valores criticos de Tau, com e sem tendéncia

Significancia Valor critico de Tau | Valor critico de Tau
com tendéncia sem tendéncia
95% -3,45 -2,89
99% -4,04 -3,51

Fonte — GUJARATI, 2000, cap. 10.

Solucionada a questdo da ndo estacionariedade2des, procedeu-se a escolha do melhor
modelo multivariado em termos de niumero de defasage aumento ou redu¢do no numero
de defasagens das variaveis independentes podetacamstabilidade no modelo e perda de

poder preditivo. Nesse sentido, foram aplicados tiéstes para a selecdo do melhor modelo:

teste estatistico, critério de Akaike (AIC), critede Schwarz (BIC) e critério de Hannan-
Quinn (HQC). Os testes sao discutidos de formaltdita por Lutkepohl (1991). Os testes

foram executados comsomftwareGRTL 1.9.9 2012 e sao apresentados nas tabeléls 9] e

12, em que os asteriscos representam os melhomeerogl de defasagens, segundo cada

critério.
Tabela 9 —
Critério de defasagens AIC, BIC e HQC para o Batw®rasil
defasagens log.L p(LR) AlC BIC HQC
1 3632,414 -64,668 -62,001* -63,586
2 3723,863 0 -65,685* -62,13 -64,243*
3 3767,869 0 -65,832 -61,388 -64,03
4 3802,012 0 -65,798 -60,465 -63,635
Fonte - Dados da pesquisa.
Tabela 10 -
Critérios de defasagens AIC, BIC e HQC para a CAIXA
defasagens log.L p(LR) AlC BIC HQC
1 3632,414 -64,668* -62,001 -63,586
2 3723,863 0 -65,685 -62,13* -64,243*
3 3767,869 0 -65,832 -61,388 -64,03
4 3802,012 0 -65,798 -60,465 -63,635

Fonte - Dados da pesquisa.
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Tabela 11 -

Critérios de defasagens AIC, BIC e HQC para o ITAU

defasagens log.L p(LR) AlC BIC HQC
1,000 3364,304 -59,529 -56,566 -58,327
2,000 3501,956 0,000 -61,394* -57,542* -59,832
3,000 3536,769 0,001 -61,372 -56,631 -59,449*
4,000 3577,015 0,000 -61,450 -55,820 -59,167
Fonte - Dados da pesquisa.
Tabela 12 -
Critérios de defasagens AIC, BIC e HQC para o BESDO
defasagens log.L p(LR) AlC BIC HQC
1 3375,497 -61,165 -60,128 -60,744
2 3472,017 0 -62,275 -60,349* -61,494*
3 3520,781 0 -62,509* -59,694 -61,368
4 3550,329 0,008 -62,391 -58,687 -60,889

Fonte - Dados da pesquisa.
Como os critérios indicaram numeros de defasagdeentes, a escolha foi realizada com

base no mesmo numero de defasagens indicada peldandi®s critérios.

3.7 O modelo de vetores auto regressivos com coréecde erros (VEC)

Um modelo VAR € basicamente um sistema de equdip@ases em que cada variavel € uma

funcdo de suas defasagens e das defasagens das deangiveis. Uma importante

consideracdo a ser tomada € saber a especificac&AR; utilizando-se as variaveis em

niveis, utilizando as varidveis em primeira difgx@ou usando o modelo VAR com correcéo

de erro - VEC. A utilizacdo dos modelos VAR comdaslos originais (em nivel) € possivel

somente se as variaveis forem estacionarias, paisgér e Newbold (1974) identificaram o

problema da regressao espuria em séries ndo estaai Por outro lado, o uso do VAR com

as variaveis em primeiras diferencas seria 0 mdeguado, desde que ndo houvesse
cointegracdo das variaveis. Uma vez que a coirgégreepresenta as relacdes de longo prazo
entre as variaveis, 0 uso das variaveis em prisetliéerencas levaria a perda dessa
informacdo. Assim, no caso de haver cointegracaaeal € usar o modelo VAR com

correcdo de erros — VEC.

Desse modo, torna-se importante testar a relag¢é® &nequacdes do modelo para identificar

possiveis vetores de cointegracdo. O modelo VE@ gstimativas eficientes sem perder a
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informacé&o de longo prazo contida nos dados. Dedaamm Enders (1995), a melhor forma
de tratar as varidveis ndo estaciondrias é encomtra&ombinacdes lineares das variaveis

integradas que séo estacionarias, sendo denomicaidéagradas.

De uma forma geral, utiliza-se o método de Johanseno objetivo de identificar os vetores
de cointegracao e estimar um modelo VEC ao invésrd®AR, 0 que se constitui o préximo

passo do tratamento dos dados.

3.7.1 Cointegracéo de Johansen

Nesta etapa o0 objetivo € verificar se ha cointégraptre as variaveis utilizando o método de
Johansen, de modo a identificar a existéncia demagcombinacéo linear entre as variaveis.
Os testes de cointegracdo revestem-se de sumatémgiarpara aqueles que trabalham com
séries de tempo em economia ou finangas, pois lplitesn estudar e analisar relacdes

estruturais entre variaveis econdmicas.

De acordo com Margarido (2004), esses testes mameterminar se as variaveis tém ou
ndao um relacionamento (equilibrio) de longo prantree as variaveis. Caso ocorra a

cointegracdo entre as variaveis, passa-se paradelonde correcéo de erro VEC. O método

de Johansen realiza dois testes para verificarsééegia de um vetor de cointegracdo: o teste
do traco e o teste do maximo autovalor. Se os @sloalculados para os dois testes forem
maiores que os valores criticos, rejeita-se a éggdhula de ndo cointegracdo (JOHANSEN e
JUSELIUS,1990).

Tabela 13 -
Teste do traco dos bancos do C4
ITAU BRD CAIXA — BB
Teste Johansen - Teste Johansen Teste Johansen) Teste ohansen
Ordem | Testetracp p-valor | Teste tracg p-valor Teste tracg p-valor Teste p-valor
trago

0 225,9 [0,0000] 465,06 [0,0000] 453,44 [0,0000] 256 | [0,0000]
1 136,4 [0,0000] 207,47 [0,0000] 172,94 [0,00Q0] ,4®1 | [0,0006]
2 73,926 [0,0000] 101,39 [0,0000] 86,044 [0,0000] 4,184 | [0,0144]
3 29,918 [0,0551] 42,621 [0,0010] 28,473 [0,0793] 8,496 [0,5601]
4 7,8911 [0,4951] 9,8943 [0,3037] 2,8274 [0,9682] ,2926 [0,7834]
5 0,95125 [0,3369] 2,0367 [0,1593 1,2204 [0,2760]2,0196 [0,1614]

Fonte - Dados da pesquisa.
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De acordo com as tabelas 13 e 14, pode-se notarnguéeste do traco e do méaximo
autovalor, é possivel rejeitar a hipétese nulawkergio ha equilibrio de longo prazo entre as
variaveis (cointegracao). O teste de Johansen anqet ha uma equacao de cointegracdo ao
nivel de significancia de 5%, pois a estatistiaatd do Traco, quanto do Maximo Autovalor
sdo maiores do que os valores criticos do testéarRo, rejeitando a hipétese nula que nao

existe nenhum vetor de cointegracéo, pode-se afgo@ha pelo menos uma integracao.

Tabela 14 -
Teste do maximo autovalor dos Bancos do C4
ITAU BRD — CAIXA — BB
Teste Johansen Teste Johansen Teste Johansen Teste Johansen
Ordem Teste Max| p-valor Teste Max | p-valor Teste p-valor Teste p-valor
auto auto Max auto Max auto
0 89,508| [0,0000] 257,58 [0,0000] 280,4[0,0000] 71,274[0,0000]
1 62,469 [0,0000] 106,08 [0,0000] 86,934 [0,0000] 37,296[0,0152]
2 44,008| [0,0001] 58,77 [0,0000] 7,571 0,0000] 35,687[0,0023]
3 22,027|[0,0353] 32,727[0,0004] 25,646 [0,0089] 13,204 [0,4481]
4 6,9399 [0,5047] 7,8576[0,4020] 1,6064[0,9926] 3,273[0,9170]
5 0,95125[0,3294] 2,0367[0,1535] 1,2208[0,2692] 2,0196[0,1553]

Fonte - Dados da pesquisa.

3.7.2 Teste de estabilidade dos modelos VAR comecao de erros (VEC)

Apo6s o tratamento dos dados, a equacdo (5) foedatr em um modelo VAR (vetor
autorregressivo) com correcao de erros (VEC), mestdestar se sua trajetoria é estavel ou
explosiva. Segundo Lutkepohl (1991), uma maneiraeaidicar a estabilidade dinamica de
um processo autorregressivo é analisar o compontantas raizes inversas do polinémio
caracteristico do sistema VAR. O objetivo é saleeio ssistema VAR apresenta trajetéria

estavel ou explosiva:

1) se todas as raizes do polinbmio caracteristicorgram-se dentro do circulo unitario, o
sistema sera estavel,
2) se alguma das raizes permanecer fora do ciorutério (ou seja, apresentar modulo maior

que 1 {um}), entdo o sistema é instavel, com umpantamento de divergéncia explosiva.

51



Nas figuras 4, 5, 6, e 7 encontram-se representadosirculos unitarios com as raizes

inversas, estimadas a partir da matriz de polinroéracteristicos para os modelos de pregcos

dos quatro bancos e, como pode ser verificado,umealraiz encontra-se localizada fora da

borda do circulo unitério, significando que os mMosisdo estaveis.

Figura 3 - Raizes inversas VAR - Itad

Raizes da inversa do VAR em relagio ao circulo unitrio

0 0,5

AN
\\

Fonte - Elaboradas péib autor da dissertacao.

Figura 5 - raizes inversas VAR — Bradesco

Raizes da inversa do VAR em relagdo ao circulo unitario

/ ’ \\‘
* L] -9
0 ° 05 1

Fonte — Elaboradas perlo autor da dissertacéo.

Figura 4 izRainversas VAR — Banco do

Brasil

Raizes da inversa do VAR em relagdo ao circulo unitario

/ : AN
K
* 0 05 1

Figurai@es inversas VAR — Caixa

Raizes da inversa do YAR em relac8o ao circulo unitirio
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados empiricos shiteia pesquisa, por meio da execucgao
dos métodos quantitativos descritos no capituloeramt Primeiramente, apo0s o0s
processamentos dos modelos econométricos VEC, fgamadas a decomposicdo da
variancia (de Cholesky) dos pregos dos bancos atsde a funcdo impulso resposta das
variaveis mais relevantes percentualmente na ex@la@das variancias dos precos dos bancos

citados.

Considerando o enfoque da pesquisa que avalia @actmpdindmico das variaveis
representativas do ambiente da indudstria banc@BLIC, SPREAD e PRECO DA
CONCORRENCIA NO C4), bem como das variaveis repriadiwas do aprecamento
estratégico (LUCRATIVIDADE e CRESCIMENTO), sobre variancia dos precos dos
bancos analisados, todos os modelos foram subdibad@m duas janelas amostrais (antes e
depois da crise financeira global).

Posteriormente, os dados da decomposicao da viaridas duas janelas amostragens foram
agregados em grupos de variaveis ambientais e delhasestratégica, sendo depois
enquadrados no modelo de HREBINIAK; JOYCE (198®ynptindo, assim, a visualizagcéo
dentro dessa tipologia do espaco de poder desséveia no relacionamento entre

organizacao e ambiente, objetivo primordial desteaiho.

Em seguida, esses resultados sao analisados de $egregada por banco a fim de averiguar
0 impacto das mudangcas ambientais em cada um #fichencomportamentos que fossem
relevantes para os objetivos do trabalho. Finalejers resultados séo agrupados na tabela 19
para verificar algum padrdo de comportamento ei@valpeso dos aspectos de ambiente e

escolha estratégica sobre o grupo a luz das péirsetedricas abordadas.

4.1 Analise da Decomposicao de Variancia e Funclopulso-Resposta

Nunes, Menezes e JR (2011), citando Groppo, (2@04g)jcam que os modelos VAR séo

comumente utilizados na literatura nacional e n#eional para responder problemas de

relages dindmicas e enddgenas entre as varifigsia.metodologia trata de forma simétrica

as variaveis, sendo que a questao relativa de dépeia e independéncia inexiste. Os
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mesmos autores, citando Zivot e Wang (2006), esman que o modelo VAR geral tem
muitos parametros e pode ser dificil interpretédegido & complexa interacéo efaedback
entre as variaveis no modelo. Como resultado, aegripdades dinamicas de um VAR séao
frequentemente resumidas usando varios tipos disengstrutural, sendo os principais
tipos:1) testes de causalidade de Granger, 2) &ng@ impulso resposta, 3) analise de

decomposicao de variancia dos residuos.

No presente trabalho o proximo passo é a analisgedemposicdo da variancia do erro de
previsdo (Cholesky) obtida pelo modelo VEC, fetdanca finalidade de verificar o poder de
explicagdo de cada varidvel integrante do moddioesas demais. A modelagem VAR/VEC
deve ser indicada, para esse objetivo, no senidaferir o impacto de choques de uma
variavel em relacédo a outra. Notadamente, nestel@shao é objetivo aferir os estimadores
dos coeficientes das variaveis do modelo VAR/VE@ gms preditivos, mas, sim, analisar

de forma din&mica e estrutural a relagéo entresess#&veis.

O objetivo da técnica de decomposicdo da varidaacexplicitar a participacdo de cada
variavel do modelo na variancia dos residuos dasadevariaveis incluidas no VEC. Cabe
destacar que, no caso deste estudo, os modelosf&B@ gerados exclusivamente com o
objetivo de identificar o peso de cada variavetsieolha estratégica e ambiente externo sobre
a variancia dos precos de cada banco por meio camg®sicdo da variancia e da funcéo
impulso resposta. Possibilitando, nesse sentidgregar o dominio e 0 espaco de poder

dessas variaveis no relacionamento entre orgamizeénbiente.

Nesta secdo serdo apresentados todos os resultadiscomposicdo da variancia de cada
banco antes e depois da crise, com a intepretagé@oodda tipologia de Hrebiniak e Joyce

(1985), aléem da analise de impulso resposta dadve@s mais relevantes na explicacdo da
variancia dos precos. Cabe informar que as decag@@ssdas variancias dos modelos dos
bancos completas e todos as regressdes VEC (tamir@pietas) processados no software
GRETL 1.9 2012, que deram origem aos resultadolésadas nesta secdo, se encontram no

apéndice A.
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4.1.2 ITAU

A figura 7 apresenta, de forma consolidada, oslteetas da decomposicao da variancia dos
precos do ITAU, para a amostragem antes e depass#afinanceira global. Esses resultados
estdo configurados no modelo tipologico de Hrekimialoyce (1985), em que o eixo vertical
representa o espaco das escolhas voluntarias »® dieiizontal representa o determinismo

ambiental.

Figura 7
Adaptacédo do modelo de HREBINIAK e JOYCE (1985 ppadecomposicdo da variancia
dos precos de crédito do Banco Itau

ITAU MODELO de Hrebiniak e Joyce (1985, p. 339).

90

antes da crise global) I

Volunta

(Ap6s a crise global)

30

20

10|

ol 10 20 # 40 50 60 60 70 80 90
Fonte: Adaptado de Hrebiniak e Joyce (1985, p. 339). |

Determinismo ambiental

Fonte - Dados da pesquisa.

Conforme se pode visualizar na figura 7, antesrida,cs precos do ITAU foram explicados
mais por variaveis de escolhas gerenciais (76,Tigndo no quadrante Ill do modelo,

caracterizado pelo alto nivel de escolha. Tambéfignea 7 pode-se verificar a amostragem
apos a crise, quando se constata a mudanca doaqtexdil para o quadrante I, onde ha o

baixo nivel de escolha, sendo a maior parte dameea determinada pelo ambiente (60,2%).
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Tabela 15 -

Decomposicéo da variancia dos precos do Ital antepois da crise

Variavel Antes Depois
Preco 61% 14%
Market Share 8% 5%
Lucratividade 8% 21%
Preco da Concorréncia 14% 29%
SPREAD 5% 8%
SELIC 4% 23%

Fonte- Elaborada pelo autor aattagéo.

Analisando mais detalhadamente o peso de cadavelnas resultados da decomposicao da
variancia presentes na tabela 15, verifica-se ajuies da crise, 0 aprecamento estratégico do
ITAU era explicado, em sua maior parte, pelos podpprecos, indicando uma posi¢do mais
inelastica em relacéo as demais variaveis. O argb@ries da crise, menos turbulento para os
bancos, aparenta exercer baixa pressio sobre gaapeto do ITAU (representou 23,3% da

variancia dos precos).

Apoés a crise financeira global, entretanto, ocameforte revés, com o ambiente passando a
dominar o quadro (60%), com destaque para a foeesfo dos precos da concorréncia que
passa a ser a variavel de maior poder explicatawariancias dos precos do ITAU. Cabe
destacar que, nesse periodo, o ambiente de nedparioario sofreu alteracdes profundas, ndo
s6 do macroambiente global, mas também do ambgasttwial ocasionada pela a¢do do
governo e da concorréncia. Foi quando o governceahqu a estratégia dercar uma queda

do spreadbancario via instituicbes bancérias publicas.
A maior pressdo competitiva pode ser mais bem N na funcdo impulso resposta

presente abaixo no grafico 7, que demonstra ca@sposta uma queda nos dos precos do

ITAU apds um choque nos precos da concorréncia.
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Grafico 7
Comportamento resposta dos precos de crédito docoBeml a um choque no preco da

concorréncia C4
resposta de PR_ITAU a um choque em PR_CONC
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-0,0003

-0,0004

-0,0005

-0,0006 : ‘ ‘ ‘ ‘
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periodos

Fonte - Dados da pesquisa.

4.1.3 CAIXA

A figura 8 apresenta a decomposicao consolidadaadancia dos precos da CAIXA para a
amostragem antes e depois da crise financeira Igl@ms resultados demonstram, nesse
periodo, assim como no caso do ITAU, que os prdaoSAIXA eram explicados mais por
variaveis de escolhas gerenciais (67%), ficandguexrante 11l no modelo de Hrebiniak e
Joyce (1985), caracterizado pelo alto nivel de |lkacoNa figura 8 pode também ser
encontrada a amostragem apos a crise, quando ifieoveuma mudanca do quadrante Il
para o quadrante |, onde ha um baixo nivel de eacebndo a maior parte determinada pelo
ambiente (54,5%).
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Figura 8 —

Adaptacédo do modelo de HREBINIAK e JOYCE (1985 ppadecomposicdo da variancia

dos precos de crédito da CAIXA
CAIXA MODELO de Hrebiniak e Joyce (1985, p. 339).

(Antes da crise)

60
Voluntarismo
50

(Apos a crise global)

40
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10|
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Fonte: Adaptado de Hrebiniak e Joyce (1985, p. 339).

Determinismo ambiental

Fonte - Dados da pesquisa.

Analisando na tabela 16 os resultados detalhadgesio de cada variavel na decomposicao
da variancia para explicar o comportamento dosogrel@ CAIXA, verifica-se que. antes da
crise, oMarket Share(além do proprio preco) explicava a maior parte agoecamento
estratégico CAIXA, fato que pode ser verificado lbém na analise de impulso resposta. A
funcdo de resposta a impulso demonstra o compantanigturo de uma variavel no sistema
estimado ap6s um choque na variavel de impulscaso o preco do banco analisado. Assim,
conforme o grafico 8, observa-se que Market Share da CAIXA respondeu
significativamente a um choque nos seus precogando uma acao mais agressiva na busca

de crescimento no mercado.

Tabela 16 -
Decomposicéo da variancia dos precos da Caixa ardepois da crise

Variavel Antes Depois

Preco 34% 38%

Market Share 32% 3%

Lucratividade 1% 4%

Preco da Concorréncia 15% 1%

SPREAD 3% 5%

SELIC 15% 49%
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Fonte - Elaborada pelo autor da dissestaca

Grafico 8 —
Comportamento resposta Warket Sharede crédito da CAIXA a um choque no pre¢o do
credito da CAIXA

resposta de MS_CEF a um choque em PR_CEF
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0,00065 | ;' =
0,0006 |- | — i
0,00055 |- | -
0,0005 - | -
0,00045 | | -
0,0004 | .
0,00035 |-| §
0,0003 | .

0,00025 : : ‘ : :
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periodos

Fonte - Dados da pesquisa.

A estratégia identificada pelo modelo foi corroltargpelos movimentos efetivos do mercado,
ja que a CAIXA foi o Unico banco do C4 que consegénhos d®arket shareno periodo a
frente, conforme foi visto no grafico 4 (reportanao subitem 4.2 que apresenta as séries

temporais donarket sharalos bancos do C4).

Torna-se importante destacar também que, aposeafaranceira global, o Banco passa a ter
seu aprecamento explicado, principalmente, pelasmemtacdes da SELIC (48,9% do geral
e 89% das variaveis do ambiente). Essa variavelestah tem importante papel no mercado
de crédito, pois captura, além do custo marginataggacéo, o custo de oportunidade (entre
aplicacdes em tesouraria ou mercado de crédita) &des de politicas monetarias visando

estabilizacdo do macroambiente econdémico.
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Gréfico 9 —
Comportamento resposta dos precos de crédito d¥AAlum choque na taxa SELIC

resposta de PR_CEF a um choque em SELICM
0,00045 T T T T T
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5e-005 |- / N
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periodos

Fonte - Dados da pesquisa.
4.1.4 BRADESCO

A figura 9 apresenta a decomposicao da varianciaatidada dos precos do Bradesco para a
amostragem antes da crise financeira global. Qdtag®s demonstram que o0s precos do
Bradesco eram explicados mais por variaveis deltescaerenciais (51%), ficando no
quadrante 1ll no modelo de Hrebiniak e Joyce ()983racterizado pelo alto nivel de
escolha. Ainda na tabela 9 pode-se verificar a &agsm apos a crise, quando se verifica a
mudanca do quadrante Il para o quadrante |, oade thivel de escolha, sendo a maior parte
determinada pelo ambiente (60%).
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Figura 9 —
Adaptacdo do modelo de HREBINIAK e JOYCE (1985ppamdecomposicao da variancia
dos precos de crédito do Banco Bradesco

BRADESCO MODELO de Hrebiniak e Joyce (1985, p. 339).
LS
100
90
i 1
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60 (antes da crise global)
Voluntarismo
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(Ap6s a crise global)
40|
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10|
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Fonte: Adaptado de Hrebiniak e Joyce (1985, p. 339).
Determinismo ambiental

Fonte - Dados da pesquisa.

Com uma visdo mais detalhada do peso de cada ebpi@sente na tabela 17, verifica-se
que, antes da crise, as variaveis de escolha sepswiham ligeiramente sobre o ambiente,
mas estavam pressionadas pela concorréncia (2p&td spread(24%).

TABELA 17 -
Decomposicgéo da variancia dos precos do Bradeges armepois da crise

Variavel Antes Depois

Preco 39% 33%

Market Share 3% 7%

Lucratividade 9% 0%

Preco da Concorréncia 21% 4%

SPREAD 24% 17%

SELIC 4% 39%

Fonte - Elaborada pelo autor a dissertagéo.
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Apos a crise financeira global, o Bradesco, assimaca CAIXA, passou a ter a maior parte
do seu aprecamento estratégico explicado pelo cdampento da SELIC (39%) e pedpread
(16%), sendo que os choques desta Ultima vari@ausavam respostas negativas nos pregos
do Banco.

Grafico 10 —
Comportamento resposta dos precos de crédito dieBeca a um choque na taxa SELIC
resposta de PR_BRD a um choque em SELICM
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Fonte - Dados da pesquisa.

Grafico 11
Comportamento resposta dos precos de crédito coEamraiesco a um choque no SPREAD
bancério
resposta de PR_BRD a um choque em SPREAM
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Fonte - Dados da pesquisa.
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4.1.5 BANCO DO BRASIL

Como foi feito na analise dos outros bancos, amposicdo da variancia consolidada dos
precos do Banco do Brasil € apresentada no mo@elrebiniak e Joyce (figura 10), para a
amostragem antes e depois da crise financeira Igl@saresultados demonstram que os
precos do Banco do Brasil, como ocorreu com os teb@ncos, eram explicados mais por
variaveis de escolhas gerenciais (63,88%), ficandoquadrante Il no modelo (1985),

caracterizado pelo alto nivel de escolha. Igualmema figura 10 pode-se verificar a
amostragem ap0s a crise, qguando se constatou am@mnia no quadrante Il , com a maior

parte da variancia dos precos sendo explicada pstashas da empresa (61%).

Figura 10 —
Adaptacédo do modelo de HREBINIAK e JOYCE (1985 ppadecomposicdo da variancia
dos precos de crédito do Banco do

Brasil
BB MODELO de Hrebiniak e Joyce (1985, p. 339).
'S
100
90 (antes da crise global)
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50
40 (Ap6s a crise global)
30
\V4 |
20
10|
O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Fonte: Adaptado de Hrebiniak e Joyce (1985, p. 339).
Determinismo ambiental

Fonte - Dados da pesquisa.

A tabela 18 permite analisar em detalhe o pes@da caridvel na decomposicéo da variancia
dos precos do Banco do Brasil antes e ap0s a funeseceira global. Constata-se que, dos
bancos do C4, o Banco do Brasil foptayer menos afetado pelas mudancas ocorridas no
ambiente pdos-crise, permanecendo dentro do quadi&dmaipos a crise. O banco teve foco do

aprecamento estratégico inicialmente voltado pangabilidade até a crise. O alto nivel de
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escolha permaneceu ap0s a crise financeira glatmlodstrando um comportamento de
precos menos elastico, que explicava mais de 50%udeprépria variancia. Cabe destacar
que tal comportamento € coerente com seu posicemande mercado, uma vez que esse
player alcancou a lideranca de mercado em junho de 230X9nfeio da aquisicdo da Nossa

CAIXA), permanecendo nessa posi¢cdo até entdogfste compativel com uma postura mais

inercial.
TABELA 18 -
Decomposicéo da variancia dos precos do Banco ailBintes e depois da crise

Variavel Antes Depois

Preco 38% 50%

Market Share 0% 5%

Lucratividade 26% 6%

Preco da Concorréncia 6% 14%

SPREAD 26% 8%

SELIC 3% 16%

Fonte - Dados da pesquisa.

4.2 Analise dos resultados sumarizados

Analisando o comportamento dos bancos em seu donjd@ uma forma geral, os resultados
apontam para maior discricionariedade das estestégntes da crise global com menor
pressdo de homogeneizacdo do ambiente, com tod&npiesas situadas no primeiro
guadrante do modelo de Hrebiniak e Joyce (1985padsastratégias foram heterogéneas, pois,
enquanto o ITAU apresenta um comportamento de pregs inelasticos (escolhe alterar
menos 0s seus precos), a CAIXA foca seus precosuntento demarket sharee o BB
escolhe maior rentabilidade. A posicdo do Bradesanais intermediaria em relacdo as
forcas do ambiente.

Quadro 2
Sintese da analise dos resultados da decomposi¢ziéincia de todos os bancos antes e
depois da crise

Variavel Antes Depois

Preco Maior part. ITAU Maior part. BB

Market Share Maior part. CAIXA NDA

Lucratividade Maior part. BB Maior part. ITAU

Preco da Concorréncia | Maior part. no Bradesco Maior part. no ITAU

SPREAD Maior part. BB e BradescoNDA

SELIC NDA Maior participagdo em todos
(ISOMORFISMO)

Fonte - Dados da pesquisa.
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Cabe destacar ainda que, nesse periodo, o amlaentearacterizado por uma abundante
liquidez derivada do sistema financeiro global guerava alavancado em operacfes de
securitizacdo e derivativos de crédito girando whime de oferta de crédito cada vez maior
0 que, para o sistema interbancério global, reptaga grande disponibilidade de recursos
para empréstimos. Nessa fase, tais movimentos s#® suportados pela perspectiva da
dependéncia de recursos, uma vez que, nessa [iBfEpse preconiza que, quanto menor a
escassez, menor € a dependéncia de recursosne, @ssor € o espaco de escolha estratégica

por parte das organizacoes.

Na segunda amostra, apds a crise, a situacaoexeingom excecado do BB, todos os Bancos
migram para o quadrante |, caracterizado por besgalha estratégica ou maior determinacéo
do ambiente. Nesse periodo, sobre o contexto amhiemerece destaque, primeiramente, o
empenho do governo federal em forcar uma reduc&pamdbancéario por meio do uso de
politicas mais agressivas de precos dos bancoscpsiblacompanhado de uma macica
campanha denarketingcom anuncios das redugdes e 0 empenho da midiedes os meios

de comunicac¢do), e também, a longa tendéncia degdeddo custo de captacdo ocorrida.
Devido aos processos deflacionarios globalizadggnaidos da crise vivida pelas economias
centrais, com EUA, Europa e Japdo, a taxa basigarde (SELIC) apresentou uma forte
trajetéria de baixa, chegando a ficar abaixo des dasas decimais (chegando até 7,4% a.a.

em maio de 2013).

Os resultados da decomposicéo da variancia de skyaledicaram que as reducdes de precos
ocorridas nessa fase foram explicadas, em sua ipaita, mais pela queda no custo marginal
do dinheiro, ou seja, pela SELIC do que pela maale sugerida nos meios de comunicacao
(conforme esses resultados, somente os precos@aldimonstraram sofrer alguma presséo
dos concorrentes). O comportamento geral foi deomiadmogeneizacdo da variacdo dos
precos em funcdo dos custos marginais de capitagfio,um aumento da participacdo do

poder explicativo da SELIC em todos os bancos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 LimitacOes da pesquisa e sugestbes de novobalhos

A primeira limitagcdo do presente trabalho diz résp@ amostra escolhida (C4), cujos

resultados ndo podem ser estendidos para os ddraac®s sem a devida investigacéo
especifica. Primeiramente, os bancos como os dadtia investimentos, por serem menores
e numerosos (cerca de 140) podem apresentar cammntos distintos daqueles descritos
neste trabalho, devido a menor pulverizacdo daicartle clientes e a customizacdo das
operacles de crédito. Sugere-se, assim, que netados sejam realizados com 0 mesmo

objetivo para a amostra deste segmento de bancos.

Outra particularidade da pesquisa se refere, tadgimitacdo do foco estratégico escolhido,
ou seja, aprecamento, quanto a delimitacdo do amebike influéncia, ou seja, o econémico.
O estratagema de precificar o produto € apenas garestratégia geral, pois existem outras
dimensdes de estratégias organizacionais, comesus@quisicdes, diferenciacdo de linhas
de produto, dentre outras, que sdo bastante réésyatanto na obtencdo de crescimento,
quanto de lucratividade. Tal fragmentacdo da égfi@t ao mesmo tempo em que permite
viabilizacdo operacional dos modelos, também tramlgs de informacdes oriundas dos
demais aspectos relacionados ao ambiente, tais couttancas tecnoldgicas, sociais ou

demograficas por exemplo.

Nesse sentido, como sugestdo de pesquisa, outridaveis, tanto de escolha estratégica,
quanto de ambiente poderiam integrar um novo medmiscando inferir o seu peso na

explicacdo da adaptacéo organizacional as mudaocasbiente.

Por fim, devido as dificuldades de se encontrdraiteos do género, principalmente no caso
especifico do ramo bancario, com foco em aprecamestratégico e utilizando-se de
metodologia multivariada de vetores autorregressivido foi possivel validar os modelos

economeétricos utilizados nesta pesquisa em trabalhteriores.
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5.2 Contribuicdo da pesquisa

Retomando os objetivos de pesquisa e 0 modelo gtmppodem-se sumarizar algumas
consideracfes. Com relacdo aos objetivos espexiflaopesquisa, o primeiro objetivo foi

alcancado ao se mensurar, por meio da aplicacdonodelo de vetores autoregressivos com
correcdo de erros (de onde se obteve os resuldaodecomposicdo da variancia de
Cheolesky e da funcdo de impulso resposta), @dtopdas variaveis do ambiente e das
escolhas estratégicas (entre lucro ou crescimestibje o aprecamento estratégico dos

bancos.

Posteriormente, com a formatacdo dos citados aemdt nas tipologias do modelo de
Hrebiniak e Joyce (1985), entre os eixos das easobstratégicas e do determinismo
ambiental, identificaram-se os quadrantes que elefio dominio e o espagco de poder no
relacionamento entre organizacdo e ambiente. Earalb o segundo objetivo especifico e
responde-se, assim, empiricamente, a questdo dplig@sou seja, o voluntarismo e 0
determinismo explicaram de forma complementar emndimamente exclusiva a estratégia de

adaptacao do aprecamento do crédito dos bancatadstli

O alcance do segundo objetivo especifico tambénfirow tanto a hipdétese principal da
pesquisa, quanto as duas hipoteses derivadas,jautiea®@o 0 ambiente externo, quanto as
escolhas estratégicas sao relevantes para exmlicaprecamento do crédito de forma

complementar e justaposta.

Finalmente, partiu-se para a analise mais amplaetodtados a luz das perspectivas teoricas
identificadas na literatura, objetivo principal tlabalho, cujas consideracdes séo tecidas

abaixo.

Na primeira amostra, antes da crise global e aniaatla pela abundancia de liquidez no
sistema financeiro internacional, os movimentos glegos tiveram aspectos de prevaléncia
de escolhas estratégicas discricionarias e heteeagée, assim, foram aqueles que mais
tiveram mais suporte pela perspectiva da deperalé&eirecursos, uma vez que nela se
preconiza que, quanto maior é a oferta, menoreéparaiéncia de recursos e, assim, maior € o

espaco de escolha estratégica por parte das oagaez (PFEFFER e SALANCICK 2003).
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Apos a ocorréncia da crise global, o ambiente softa mudanca mais dréstica, pois se torna
mais complexo e apresenta escassez na oferta dieocido cenario doméstico, os bancos
publicos recebem capitalizagcdo do governo e passatnar como instrumentos de politica
crediticia anticiclica buscando compensar a retragé crédito iniciada pelos bancos

privados, liderando simultaneamente uma campanheddgdo de precos.

Nesse contexto, com excecdo do Banco do Brasilumadeslocamento das demais
organizacdes do quadrante de Ill para o quadramgdcterizado como baixa escolha e alto
determinismo ambiental. Na perspectiva tedricag es®vimento, no contexto em que
ocorreu, (ou seja, de pressao coercitiva do goyelaa@oncorréncia e da sociedade sobre os
bancos privados, apelando para que reduzissempsegss e, assim, spread bancario),
parece mais bem embasado pela visdo da teorituaistial na versdo do isomorfismo de
carater coercitivo e competitivo (HANNAN e FREEMAMN77), na medida em que vai se
revelando um movimento homogéneo pressionado palueate. Como Meyer e Rowan
(1977) sugeriram, as organizag0es, buscando ledédr, adotam estratégias como respostas
direta a0 mandato do governo que as coage por aeeagdes, regulamentacdes e legislacbes

especificas.

Ao mesmo tempo, conforme os resultados obtidosnandposicéo da variancia de Cholesky
nesse periodo, a reducdo da SELIC foi a mudancaeatab que melhor explicou a

movimentacdo de precos dos bancos estudados. NMasee 0s numeros sugerem uma
adaptacao isomorfica (técnica) que pode ter supordés na reducdo do custo do dinheiro,
que na coercao do Estado e da concorréncia, fa@ode comprometer o éxito da politica
publica em forcar uma reducdo d@pread bancario, na medida em que o impacto da
rivalidade se mostrou modesto e que movimentosasiicns dos bancos, seguindo a taxa

SELIC em uma tendéncia inversa (alta), ndo senapnavaveis.
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APENDICE A

— DECOMPOSICAO DAS VARIANCIAS DE CHOLESK Y

COMPLETAS
TABELA 19 - Decomposigdo da variancia Itad antes darise _
continua
Periodo pig%o PR_ITAU MS_ITAU ROAT_ITAU PR_CONC_ITAU SPREAM SELICM
1,000 0,001 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2,000 0,002 60,145 10,824 0,064 19,183 8,857 0,926
3,000 0,002 65,656 8,040 1,413 17,516 6,698 0,678
4,000 0,002 65,998 7,783 1,752 18,798 5,159 0,510
5,000 0,003 66,853 7,348 2,536 18,476 4,259 0,528
6,000 0,003 67,270 7,127 2,989 18,218 3,779 0,617
7,000 0,003 67,268 7,073 3,447 17,888 3,573 0,751
8,000 0,004 67,206 7,028 3,816 17,563 3,471 0,917
9,000 0,004 67,006 7,034 4,152 17,252 3,463 1,094
10,000 0,004 66,773 7,047 4,447 16,960 3,495 1,278
11,000 0,004 66,506 7,072 4,714 16,686 3,560 1,462
12,000 0,004 66,229 7,101 4,954 16,432 3,641 1,643
13,000 0,005 65,950 7,132 5,172 16,197 3,733 1,817
14,000 0,005 65,676 7,164 5,368 15,979 3,829 1,984
15,000 0,005 65,410 7,195 5,547 15,779 3,927 2,143
16,000 0,005 65,155 7,225 5,710 15,594 4,023 2,292
17,000 0,005 64,913 7,255 5,859 15,423 4,118 2,433
18,000 0,006 64,683 7,282 5,995 15,265 4,209 2,566
19,000 0,006 64,467 7,308 6,120 15,120 4,296 2,690
20,000 0,006 64,263 7,333 6,235 14,985 4,379 2,806
21,000 0,006 64,072 7,356 6,340 14,861 4,458 2,914
22,000 0,006 63,892 7,378 6,438 14,745 4,532 3,016
23,000 0,006 63,723 7,398 6,528 14,638 4,602 3,111
24,000 0,006 63,565 7,417 6,611 14,539 4,669 3,200
25,000 0,007 63,417 7,435 6,688 14,446 4,731 3,283
26,000 0,007 63,278 7,452 6,760 14,360 4,790 3,361
27,000 0,007 63,147 7,467 6,827 14,279 4,846 3,434
28,000 0,007 63,025 7,482 6,890 14,204 4,898 3,502
29,000 0,007 62,909 7,496 6,948 14,133 4,947 3,566
30,000 0,007 62,801 7,509 7,003 14,067 4,994 3,627
31,000 0,007 62,699 7,521 7,054 14,005 5,037 3,684
32,000 0,008 62,602 7,533 7,102 13,947 5,079 3,737
33,000 0,008 62,512 7,543 7,147 13,892 5,118 3,788
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TABELA 19 - Decomposigdo da variancia Itad antes darise

continuagao

Periodo p';g%o PR_ITAU MS_ITAU ROAT_ITAU PR_CONC_ITAU SPREAM SELICM

34,000 0,008 62,426 7,554 7,190 13,841 5,155 3,836
35,000 0,008 62,345 7,563 7,230 13,792 5,190 3,881
36,000 0,008 62,268 7,573 7,268 13,746 5,223 3,923
37,000 0,008 62,195 7,581 7,304 13,702 5,254 3,964
38,000 0,008 62,126 7,590 7,338 13,661 5,284 4,002
39,000 0,008 62,061 7,597 7,370 13,622 5,312 4,038
40,000 0,009 61,998 7,605 7,400 13,585 5,339 4,073
41,000 0,009 61,939 7,612 7,429 13,549 5,365 4,106
42,000 0,009 61,883 7,619 7,457 13,516 5,389 4,137
43,000 0,009 61,829 7,625 7,483 13,484 5,412 4,167
44,000 0,009 61,778 7,631 7,508 13,453 5,435 4,195
45,000 0,009 61,729 7,637 7,532 13,424 5,456 4,222
46,000 0,009 61,682 7,643 7,555 13,396 5,476 4,248
47,000 0,009 61,637 7,648 7,577 13,370 5,496 4,273
48,000 0,009 61,594 7,653 7,597 13,344 5,514 4,297
49,000 0,010 61,553 7,658 7,617 13,320 5,532 4,320
50,000 0,010 61,514 7,663 7,637 13,297 5,549 4,341
51,000 0,010 61,476 7,667 7,655 13,274 5,565 4,362
52,000 0,010 61,440 7,672 7,673 13,253 5,581 4,383
53,000 0,010 61,405 7,676 7,690 13,232 5,596 4,402
54,000 0,010 61,372 7,680 7,706 13,212 5,611 4,420
55,000 0,010 61,339 7,684 7,722 13,193 5,625 4,438
56,000 0,010 61,308 7,687 7,737 13,174 5,638 4,456

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo
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TABELA 20 - Decomposic¢ao da variancia do Itat apéa crise

continua
Periodo pgg%o PR_ITAU MS_ITAU ROAT ITAU PR _CONC_ITAU SPREAM SELICM
1,000 0,002 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2,000 0,002 84,255 1,142 1,838 0,875 10,879 1,012
3,000 0,002 60,874 4,172 13,829 4,680 15,420 1,026
4,000 0,002 57,811 4,165 13,538 8,211 15,255 1,021
5,000 0,003 54,256 4,200 14,523 11,306 14,568 1,147
6,000 0,003 51,014 4,052 14,736 14,436 14,190 1,573
7,000 0,003 47,243 4,269 16,140 16,855 13,394 2,099
8,000 0,003 44,874 4,171 16,369 18,907 12,828 2,851
9,000 0,003 42,365 4,258 16,959 20,355 12,262 3,801
10,000 0,003 40,203 4,250 17,297 21,546 11,820 54,88
11,000 0,003 38,193 4,288 17,736 22,401 11,394 85,98
12,000 0,003 36,480 4,271 17,978 23,104 11,052 57,11
13,000 0,003 34,884 4,282 18,266 23,620 10,749 98,19
14,000 0,003 33,459 4,269 18,481 24,061 10,496 59,23
15,000 0,003 32,161 4,263 18,697 24,416 10,268  980,1
16,000 0,003 30,087 4,248 18,870 24,731 10,071  981,0
17,000 0,004 29,904 4,239 19,042 25,003 9,805 81,91
18,000 0,004 28,912 4,225 19,192 25,254 9,736 12,68
19,000 0,004 27,995 4,214 19,335 25,481 9,501 3,38
20,000 0,004 27,145 4,203 19,465 25,695 9,458 54,03
21,000 0,004 26,354 4,193 19,588 25,892 9,334 94,63
22,000 0,004 25,618 4,183 19,702 26,079 9,220 05,20
23,000 0,004 24,929 4,174 19,809 26,254 9,112 8572
24,000 0,004 24,283 4,165 19,909 26,419 9,012 26,21
25,000 0,004 23,677 4,157 20,004 26,574 8,017 06,67
26,000 0,004 23,107 4,150 20,093 26,721 8,828 17,10
27,000 0,004 22,570 4,143 20,177 26,860 8,745 7,50
28,000 0,004 22,062 4,136 20,256 26,991 8,665 97,88
29,000 0,004 21,583 4,130 20,331 27,115 8,500 18,25
30,000 0,004 21,129 4,124 20,402 27,233 8,519 38,59
31,000 0,004 20,698 4,118 20,470 27,344 8,452 88,91
32,000 0,004 20,289 4,113 20,534 27,450 8,388  §9,22
33,000 0,005 19,900 4,108 20,595 27,551 8,327 09,52
34,000 0,005 19,530 4,103 20,652 27,647 8,260 99,79
35,000 0,005 19,177 4,099 20,708 27,738 8,214 80,06
36,000 0,005 18,841 4,094 20,760 27,826 8,161 80,31
37,000 0,005 18,519 4,090 20,810 27,909 8,111 20,56
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TABELA 20 - Decomposi¢éo da variancia do Itad apda crise

continuagao

Periodo pgg%o PR_ITAU MS_ITAU ROAT ITAU PR _CONC_ITAU SPREAM SELICM

38,000 0,005 18,211 4,086 20,859 27,989 8,063 20,79
39,000 0,005 17,917 4,082 20,905 28,065 8,017 51,01
40,000 0,005 17,635 4,079 20,949 28,138 7973 71,22
41,000 0,005 17,365 4,075 20,991 28,208 7930 21,43
42,000 0,005 17,106 4,072 21,031 28,275 7890 71,62
43,000 0,005 16,856 4,069 21,070 28,340 7851 31,81
44,000 0,005 16,617 4,066 21,108 28,402 7813 31,99
45,000 0,005 16,386 4,063 21,144 28,461 7777 22,16
46,000 0,005 16,164 4,060 21,179 28,519 7742 B2,33
47,000 0,005 15,951 4,057 21,212 28,574 7709 22,49
48,000 0,005 15,745 4,054 21,244 28,628 7677 22,65
49,000 0,005 15,546 4,052 21,275 28,679 7645 22,80
50,000 0,005 15,354 4,049 21,305 28,729 7615 22,94
51,000 0,005 15,169 4,047 21,334 28,777 7586 23,08
52,000 0,005 14,990 4,045 21,362 28,823 7558 23,22
53,000 0,006 14,816 4,042 21,389 28,868 7531 23,35
54,000 0,006 14,649 4,040 21,416 28,911 7505 23,47
55,000 0,006 14,487 4,038 21,441 28,953 7480 23,60
56,000 0,006 14,329 4,036 21,466 28,994 7455  P3,72

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo
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TABELA 21 - Decomposigdo da variancia da Caixa angea crise

continua

Periodo p';g%o PR_CEF MS_CEF ROAT CEF PR_CONC_CEF SPREAM SELICM
1,000 0,001 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2,000 0,001 84,792 9,787 0,360 5,033 0,026 0,001
3,000 0,001 80,504 9,787 1,477 7,636 0,390 0,206
4,000 0,001 78,763 9,595 1,660 8,794 0,407 0,780
5000 0,001 75246 10,894 1,665 10,210 0,354 1,632
6,000 0,001 71,792 12,287 1,694 11,251 0,325 2,651
7,000 0,001 68443 13,808 1,671 12,012 0,348 3,719
8,000 0,001 65184 15410 1,625 12,605 0,419 4,757
9,000 0,001 62,182 16,940 1,575 13,062 0,520 5,722
10,000 0,001 59,483 18,350 1,523 13,412 0,637 6,595
11,000 0,001 57,074 19,632 1,473 13,688 0,759 7,375
12,000 0,001 54,943 20,779 1,427 13,908 0,879 8,065
13,000 0,001 53,060 21,800 1,384 14,087 0,993 8,675
14,000 0,001 51,397 22,709 1,346 14,234 1,100 9,214
15,000 0,001 49,925 23517 1,311 14,358 1,198 9,601
16,000 0,001 48,618 24,236 1,281 14,463 1,288 0,11
17,000 0,001 47,453 24,879 1,253 14,553 1,369 80,49
18,000 0,001 46,411 25456 1,228 14,632 1,444 00,83
19,000 0,001 45474 25974 1,205 14,702 1,511 21,13
20,000 0,001 44,630 26,443 1,184 14,763 1,573 81,40
21,000 0,001 43,865 26,867 1,166 14,818 1,629 51,65
22,000 0,001 43,169 27,254 1,149 14,868 1,680 11,88
23,000 0,002 42,534 27,606 1,133 14,913 1,727 72,08
24,000 0,002 41,953 27,929 1,119 14,954 1,771 2,27
25,000 0,002 41,419 28,226 1,106 14,991 1,810 82,44
26,000 0,002 40,927 28,500 1,094 15,025 1,847 82,60
27,000 0,002 40,471 28,753 1,083 15,057 1,881 2,75
28,000 0,002 40,049 28,988 1,072 15,086 1,913 22,89
29,000 0,002 39,657 29,206 1,063 15,114 1,942 93,01
30,000 0,002 39,292 29,409 1,054 15,139 1,970 73,13
31,000 0,002 38,950 29,599 1,045 15,163 1,995 83,24
32,000 0,002 38,631 29,777 1,037 15,185 2,019 23,35
33,000 0,002 38,331 29,944 1,030 15,205 2,042 93,44
34,000 0,002 38,049 30,101 1,023 15,225 2,063 03,54
35000 0,002 37,784 30,248 1,017 15,243 2,083 83,62
36,000 0,002 37,533 30,388 1,010 15,261 2,101 13,70
37,000 0,002 37,297 30,519 1,005 15,277 2,119 13,78
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38,000

TABELA 21 - Decomposigdo da variancia da Caixa angea crise

0,002

37,073

30,644

0,999

15,292

2,136

63,85

continuagao

Periodo p';g%o PR_CEF MS_CEF ROAT CEF PR_CONC_CEF SPREAM SELICM

39,000 0,002 36,861 30,762 0,994 15,307 2,152 53,92
40,000 0,002 36,660 30,874 0,989 15,321 2,167 03,99
41,000 0,002 36469 30,980 0,984 15,334 2,181 24,05
42,000 0,002 36,287 31,081 0,980 15,347 2,195 14,11
43,000 0,002 36,113 31,178 0,975 15,359 2,208 74,16
44,000 0,002 35948 31,270 0,971 15,370 2,220 14,22
45000 0,002 35790 31,358 0,967 15,381 2,232 24,27
46,000 0,002 35639 31,441 0,964 15,391 2,243 14,32
47,000 0,002 35495 31,522 0,960 15,401 2,254 84,36
48,000 0,002 35357 31,599 0,957 15,411 2,265 24,41
49,000 0,002 35224 31,672 0,954 15,420 2,275 4,45
50,000 0,002 35097 31,743 0,950 15,429 2,284 74,49
51,000 0,002 34975 31,811 0,947 15,437 2,293 84,53
52,000 0,002 34,858 31,876 0,945 15,445 2,302 14,57
53,000 0,002 34,745 31,939 0,942 15,453 2,311 14,61
54,000 0,002 34,637 31,999 0,939 15,461 2,319 84,64
55,000 0,002 34532 32,057 0,937 15,468 2,327 04,68
56,000 0,002 34431 32,114 0,934 15,475 2,334 24,71

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo
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TABELA 22 - Decomposicao da variancia da Caixa apdes crise

continua
Periodo pig%o PR_CEF MS_CEF ROAT_CEF PR_CONC_CEF SPREAM SELICM
1,000 0,000 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2,000 0,000 81,254 0,007 12,126 1,397 3,596 1,620
3,000 0,001 68,506 1,800 13,481 4,672 4,084 7,456
4,000 0,001 61,885 1,437 13,284 5,002 5,460 12,933
5,000 0,001 58,707 1,102 12,007 4,506 6,193 17,486
6,000 0,001 55,777 0,998 11,076 4,058 6,379 21,712
7,000 0,001 53,073 0,959 10,336 3,762 6,324 25,548
8,000 0,001 50,948 0,987 9,634 3,485 6,204 28,743
9,000 0,001 49,288 1,086 8,998 3,221 6,068 31,340
10,000 0,001 47,914 1,216 8,455 2,989 5,924 33,502
11,000 0,001 46,742 1,348 8,001 2,796 5,780 35,333
12,000 0,001 45,748 1,475 7,614 2,633 5,646 36,884
13,000 0,002 44,906 1,598 7,281 2,493 5,523 38,198
14,000 0,002 44,187 1,714 6,994 2,372 5,413 39,321
15,000 0,002 43,564 1,821 6,745 2,267 5,314 40,290
16,000 0,002 43,021 1,920 6,529 2,175 5,224 41,131
17,000 0,002 42,547 2,010 6,339 2,096 5,144 41,865
18,000 0,002 42,129 2,092 6,173 2,025 5,072 42,509
19,000 0,002 41,760 2,166 6,025 1,963 5,008 43,078
20,000 0,002 41,432 2,234 5,894 1,908 4,949 43,582
21,000 0,002 41,138 2,297 5,777 1,859 4,897 44,033
22,000 0,002 40,875 2,353 5,672 1,815 4,849 44,436
23,000 0,002 40,638 2,405 5,577 1,776 4,806 44,798
24,000 0,002 40,424 2,452 5,492 1,740 4,767 45,126
25,000 0,002 40,230 2,496 5,414 1,707 4,731 45,423
26,000 0,003 40,053 2,535 5,343 1,678 4,698 45,693
27,000 0,003 39,891 2,572 5,279 1,651 4,668 45,940
28,000 0,003 39,742 2,606 5,220 1,626 4,640 46,166
29,000 0,003 39,606 2,637 5,165 1,603 4,615 46,374
30,000 0,003 39,480 2,666 5,115 1,582 4,591 46,566
31,000 0,003 39,364 2,693 5,069 1,563 4,569 46,743
32,000 0,003 39,256 2,718 5,026 1,545 4,549 46,906
33,000 0,003 39,156 2,741 4,986 1,528 4,530 47,059
34,000 0,003 39,063 2,763 4,949 1,513 4,513 47,200
35,000 0,003 38,976 2,783 4,914 1,498 4,496 47,333
36,000 0,003 38,895 2,802 4,882 1,485 4,481 47,456
37,000 0,003 38,819 2,820 4,851 1,472 4,466 47,572
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38,000

TABELA 22 - Decomposigdo da variancia da Caixa apés crise

0,003

38,747

2,837

4,823

1,460

4,453

47,681

continuagéo

Periodo p';g%o PR_CEF MS_CEF ROAT CEF PR_CONC_CEF SPREAM SELICM

39,000 0,003 38,680 2,853 4,796 1,449 4,440 47,783
40,000 0,003 38,617 2,867 4,771 1,438 4,428 47,879
41,000 0,003 38,557 2,881 4,747 1,428 4,417 47,970
42,000 0,003 38,500 2,895 4,725 1,419 4,406 48,055
43,000 0,003 38,447 2,907 4,703 1,410 4,396 48,136
44,000 0,003 38,396 2,919 4,683 1,402 4,386 48,213
45,000 0,004 38,348 2,931 4,664 1,394 4,377 48,286
46,000 0,004 38,303 2,941 4,646 1,386 4,369 48,356
47,000 0,004 38,259 2,951 4,629 1,379 4,360 48,421
48,000 0,004 38,218 2,961 4,612 1,372 4,352 48,484
49,000 0,004 38,179 2,971 4,597 1,365 4,345 48,544
50,000 0,004 38,141 2,979 4,582 1,359 4,338 48,601
51,000 0,004 38,105 2,988 4,567 1,353 4,331 48,656
52,000 0,004 38,071 2,996 4,554 1,348 4,324 48,708
53,000 0,004 38,038 3,004 4,540 1,342 4,318 48,758
54,000 0,004 38,006 3,011 4,528 1,337 4,312 48,806
55,000 0,004 37,976 3,018 4,516 1,332 4,307 48,852
56,000 0,004 37,947 3,025 4,504 1,327 4,301 48,896

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo
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TABELA 23— Decomposigéo da variancia do Bradesco &&s da crise

continua

Periodo pig%o PR_BRD MS BRD ROAT BRD PR_CONC BRD SPREAM SELICM

1,000 0,002 88,162 0,227 1,102 9,133 0,000 0,000
2,000 0,002 85,477 0,417 1,517 10,281 0,656 0,721
3,000 0,002 82,146 0,381 1,681 13,635 1,722 0,586
4,000 0,002 80,294 0,344 2,203 15,112 1,637 0,519
5,000 0,002 77,504 0,397 2,635 16,863 1,526 0,522
6,000 0,002 75,126 0,465 3,175 17,906 2,034 0,567
7,000 0,003 72,446 0,591 3,652 18,843 2,632 0,696
8,000 0,003 69,976 0,728 4,132 19,466 3,615 0,853
9,000 0,003 67,529 0,885 4,562 19,964 4,652 1,046
10,000 0,003 65,272 1,042 4,962 20,310 5,814 1,247
11,000 0,003 63,152 1,200 5,320 20,570 6,961 1,453
12,000 0,003 61,211 1,351 5,645 20,753 8,105 1,653
13,000 0,003 59,426 1,496 5,935 20,887 9,193 1,847
14,000 0,003 57,799 1,632 6,197 20,979 10,227 2,029
15,000 0,004 56,314 1,758 6,432 21,045 11,193 2,199
16,000 0,004 54,961 1,876 6,644 21,089 12,093 2,358
17,000 0,004 53,727 1,984 6,836 21,118 12,926 2,505
18,000 0,004 52,600 2,085 7,009 21,135 13,696 2,640
19,000 0,004 51,571 2,178 7,166 21,145 14,406 2,765
20,000 0,004 50,628 2,263 7,309 21,149 15,060 2,880
21,000 0,004 49,763 2,342 7,440 21,149 15,664 2,987
22,000 0,004 48,967 2,416 7,560 21,146 16,221 3,085
23,000 0,004 48,234 2,483 7,669 21,141 16,736 3,175
24,000 0,005 47,558 2,546 7,770 21,135 17,213 3,259
25,000 0,005 46,932 2,604 7,864 21,128 17,654 3,337
26,000 0,005 46,351 2,659 7,950 21,120 18,064 3,409
27,000 0,005 45,812 2,709 8,030 21,113 18,445 3,476
28,000 0,005 45,309 2,756 8,104 21,105 18,799 3,538
29,000 0,005 44,840 2,800 8,174 21,097 19,130 3,596
30,000 0,005 44,402 2,841 8,238 21,089 19,439 3,650
31,000 0,005 43,991 2,880 8,299 21,081 19,729 3,701
32,000 0,005 43,606 2,916 8,356 21,074 20,000 3,749
33,000 0,005 43,244 2,951 8,409 21,067 20,255 3,794
34,000 0,005 42,903 2,983 8,459 21,060 20,494 3,836
35,000 0,006 42,582 3,013 8,507 21,053 20,720 3,875
36,000 0,006 42,278 3,042 8,551 21,047 20,933 3,913
37,000 0,006 41,991 3,069 8,594 21,041 21,134 3,948
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38,000

TABELA 23— Decomposigéo da variancia do Bradesco &&s da crise

0,006

41,718

3,095

8,634

21,035

21,324

3,981

continuagao

Periodo p';g%o PR_BRD MS_BRD ROAT BRD PR_CONC _BRD SPREAM SELICM

39,000 0,006 41,460 3,119 8,672 21,030 21,505 4,013
40,000 0,006 41,215 3,142 8,708 21,025 21,676 4,043
41,000 0,006 40,982 3,164 8,742 21,020 21,839 4,072
42,000 0,006 40,760 3,185 8,775 21,015 21,993 4,099
43,000 0,006 40,549 3,205 8,806 21,010 22,140 4,125
44,000 0,006 40,347 3,224 8,835 21,006 22,281 4,149
45,000 0,006 40,154 3,243 8,864 21,002 22,415 4,173
46,000 0,006 39,970 3,260 8,891 20,998 22,543 4,195
47,000 0,006 39,793 3,277 8,917 20,994 22,665 4,217
48,000 0,006 39,624 3,293 8,942 20,990 22,782 4,238
49,000 0,007 39,462 3,308 8,965 20,987 22,894 4,257
50,000 0,007 39,307 3,323 8,988 20,983 23,002 4,276
51,000 0,007 39,157 3,337 9,010 20,980 23,105 4,294
52,000 0,007 39,014 3,350 9,031 20,977 23,204 4,312
53,000 0,007 38,876 3,364 9,052 20,974 23,299 4,328
54,000 0,007 38,876 3,364 9,052 20,974 23,391 4,345
55,000 0,007 38,743 3,376 9,071 20,971 23,479 4,360
56,000 0,007 38,615 3,388 9,090 20,968 23,564 4,375

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo
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TABELA 24 — Decomposicéo da variancia Bradesco ap@scrise

continua

Periodo pggr%() PR_BRD MS BRD ROAT BRD PR_CONC_BRD SPREAM SELICM

1,000 0,001 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2,000 0,001 85,540 7,506 0,454 0,959 5,517 0,024
3,000 0,001 79,518 5,552 1,783 1,791 11,105 0,252
4,000 0,002 74,185 5,266 2,444 2,602 14,252 1,251
5,000 0,002 70,494 4,942 2,418 2,843 16,273 3,031
6,000 0,002 67,015 5,026 2,264 3,026 17,394 5,275
7,000 0,002 63,946 5,136 2,054 3,144 18,017 7,704
8,000 0,002 61,083 5,322 1,860 3,260 18,354 10,122
9,000 0,002 58,498 5,490 1,684 3,358 18,530 12,439
10,000 0,002 56,150 5,657 1,532 3,445 18,606 14,611
11,000 0,003 54,040 5,806 1,398 3,516 18,617 16,623
12,000 0,003 52,142 5,944 1,283 3,576 18,586 18,468
13,000 0,003 50,442 6,069 1,182 3,627 18,529 20,152
14,000 0,003 48,915 6,183 1,094 3,670 18,456 21,682
15,000 0,003 47,545 6,285 1,017 3,707 18,376 23,070
16,000 0,003 46,312 6,378 0,950 3,739 18,292 24,329
17,000 0,003 45,201 6,462 0,890 3,767 18,209 25,471
18,000 0,003 44,198 6,538 0,837 3,791 18,128 26,509
19,000 0,003 43,288 6,607 0,790 3,813 18,050 27,453
20,000 0,003 42,462 6,669 0,747 3,832 17,975 28,314
21,000 0,004 41,710 6,726 0,709 3,849 17,905 29,100
22,000 0,004 41,023 6,779 0,675 3,865 17,839 29,820
23,000 0,004 40,393 6,826 0,643 3,879 17,778 30,481
24,000 0,004 39,815 6,870 0,614 3,891 17,720 31,089
25,000 0,004 39,283 6,911 0,588 3,903 17,666 31,650
26,000 0,004 38,792 6,948 0,564 3,914 17,615 32,168
27,000 0,004 38,337 6,983 0,542 3,923 17,568 32,648
28,000 0,004 37,915 7,015 0,521 3,933 17,523 33,094
29,000 0,004 37,523 7,045 0,502 3,941 17,482 33,508
30,000 0,004 37,157 7,073 0,484 3,949 17,443 33,895
31,000 0,004 36,816 7,098 0,468 3,956 17,406 34,256
32,000 0,004 36,497 7,123 0,452 3,963 17,372 34,594
33,000 0,005 36,197 7,146 0,438 3,969 17,340 34,911
34,000 0,005 35,916 7,167 0,424 3,975 17,310 35,208
35,000 0,005 35,652 7,187 0,411 3,980 17,281 35,489
36,000 0,005 35,402 7,206 0,399 3,986 17,254 35,753
37,000 0,005 35,167 7,224 0,388 3,991 17,228 36,002
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38,000

TABELA 24 — Decomposicéo da variancia Bradesco ap@scrise

0,005

34,945

7,241

0,377

3,995

17,204

36,238

continuagao

Periodo pggr%o PR_BRD MS_BRD ROAT BRD PR_CONC_BRD SPREAM SELICM

39,000 0,005 34,734 7,257 0,367 4,000 17,181 36,461
40,000 0,005 34,534 7,272 0,358 4,004 17,160 36,673
41,000 0,005 34,345 7,287 0,349 4,008 17,139 36,873
42,000 0,005 34,165 7,300 0,340 4,012 17,119 37,064
43,000 0,005 33,993 7,313 0,332 4,015 17,101 37,246
44,000 0,005 33,830 7,326 0,324 4,019 17,083 37,419
45,000 0,005 33,674 7,338 0,316 4,022 17,066 37,585
46,000 0,005 33,525 7,349 0,309 4,025 17,050 37,742
47,000 0,006 33,383 7,360 0,302 4,028 17,034 37,893
48,000 0,006 33,247 7,370 0,296 4,031 17,019 38,038
49,000 0,006 33,117 7,380 0,290 4,033 17,005 38,176
50,000 0,006 32,992 7,390 0,284 4,036 16,991 38,308
51,000 0,006 32,872 7,399 0,278 4,039 16,978 38,435
52,000 0,006 32,757 7,407 0,272 4,041 16,966 38,557
53,000 0,006 32,646 7,416 0,267 4,043 16,954 38,675
54,000 0,006 32,540 7,424 0,262 4,045 16,942 38,787
55,000 0,006 32,437 7,432 0,257 4,048 16,931 38,896
56,000 0,006 32,339 7,439 0,252 4,050 16,920 39,001

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo
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TABELA 25 - Decomposicdo da variancia do Banco dBrasil antes da crise

continua
Periodo pgg%o PR BB MS BB ROAT BB PR CONC_BB SPREAM SELICM
1,000 10,001 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2,000 20,001 69,637 0,117 1,092 0,770 28,385 0,000
3,000 30,001 69,052 0,103 3,124 2,252 25,450 0,020
4,000 40,001 62,610 0,881 6,520 2,797 27,174 0,017
5,000 50,001 60,413 0,952 10,677 3,202 24,739 0,016
6,000 60,001 56,747 1,170 13,922 3,570 24,563 0,028
7,000 70,001 54,996 1,172 16,613 3,822 23,350 0,048
8,000 80,002 52,888 1,200 18,630 4,086 23,112 0,085
9,000 90,002 51,579 1,173 20,250 4,278 22,589 0,130
10,000 100,002 50,222 1,150 21,499 4,471 22,469  890,1
11,000 110,002 49,217 1,112 22,508 4,623 22,284  560,2
12,000 120,002 48,252 1,075 23,303 4,769 22,271 300,3
13,000 130,002 47,461 1,034 23,048 4,891 22,256 100,4
14,000 140,002 46,726 0,995 24,463 5,004 22,318 950,4
15,000 150,002 46,089 0,955 24,879 5,103 22,392 8305
16,000 160,002 45,504 0,918 25,212 5,194 22,501  720,6
17,000 170,002 44,980 0,882 25,479 5,274 22,621  630,7
18,000 180,002 44,500 0,847 25,692 5,349 22,758  550,8
19,000 190,002 44,062 0,815 25,862 5,416 22,901  460,9
20,000 200,002 43,659 0,784 25,994 5,477 23,051 3610
21,000 210,002 43,287 0,755 26,097 5,533 23,203  251,1
22,000 220,002 42,942 0,728 26,176 5,585 23,357 1212
23,000 230,002 42,622 0,703 26,234 5,633 23512 9812
24,000 240,002 42,324 0,679 26,275 5,677 23,665 811,3
25,000 250,002 42,045 0,656 26,303 5,718 23,816 6214
26,000 260,002 41,784 0,635 26,319 5,756 23,965 4115
27,000 270,002 41,539 0,615 26,327 5,791 24110 1816
28,000 280,002 41,309 0,597 26,326 5,824 24252 9216
29,000 290,002 41,092 0,579 26,320 5,855 24391 6417
30,000 300,003 40,887 0,562 26,308 5,884 24525 3418
31,000 310,003 40,693 0,547 26,292 5,911 24,656  011,9
32,000 320,003 40,510 0,532 26,273 5,937 24,782 661,9
33,000 330,003 40,336 0,518 26,252 5,961 24,905 2920
34,000 340,003 40,171 0,504 26,228 5,984 25,023 8920
35,000 350,003 40,014 0,492 26,203 6,005 25138 4821
36,000 360,003 39,865 0,480 26,177 6,025 25,249 0422
37,000 370,003 39,723 0,468 26,150 6,045 25,356 5822
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38,000 380,003 39,587 0,458 26,122 6,063 25,460 112,3

TABELA 25 - Decomposicdo da variancia do Banco dBrasil antes da crise
continuagao

Periodo pgg%o PR BB MS BB ROAT BB PR CONC_BB SPREAM SELICM

39,000 390,003 39,457 0,447 26,004 6,081 25560  612,3
40,000 400,003 39,333 0,437 26,066 6,097 25,656 1024
41,000 410,003 39,215 0,428 26,038 6,113 25750 5724
42,000 420,003 39,101 0,419 26,010 6,128 25,840 0225
43,000 430,003 38,992 0,410 25,082 6,143 25,927  462,5
44,000 440,003 38,888 0,402 25,955 6,157 26,011  882,5
45,000 450,003 38,787 0,394 25,928 6,170 26,092  292,6
46,000 460,003 38,691 0,386 25,901 6,183 26,170 69,6
47,000 470,003 38,598 0,379 25,875 6,195 26,246 0727
48,000 480,003 38,509 0,372 25,849 6,206 26,320  442,7
49,000 490,003 38,423 0,365 25,824 6,218 26,391 79,7
50,000 500,003 38,340 0,359 25,799 6,229 26,459  142,8
51,000 510,003 38,261 0,353 25,775 6,239 26,526  472,8
52,000 520,003 38,184 0,347 25,752 6,249 26,500 792,8
53,000 530,003 38,109 0,341 25,729 6,259 26,652  102,9
54,000 540,003 38,037 0,335 25,706 6,268 26,713 412,9
55,000 550,003 37,968 0,330 25,685 6,277 26,771  702,9
56,000 560,003 37,901 0,324 25,663 6,286 26,828  982,9

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo

90



TABELA 26— Decomposicéo da variancia do Banco do Bsil apés a crise

continua
Periodo pg(rjrr%m PR BB MS BB ROAT BB PR CONC BB SPREAM SELICM
1,000 0,001 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2,000 0,001 95543 0,504 1,259 1,310 0,917 0,467
3,000 0,002 87,661 0,734 2,439 6,597 1,382 1,187
4,000 0,002 80,790 1,383 3,615 8,457 3,084 2,671
5000 0,002 76,223 1,670 4,132 9,726 4,195 4,055
6,000 0,002 72,597 1,991 4,571 10,629 4,914 5,299
7,000 0,002 69,806 2,259 4,857 11,216 5,443 6,419
8,000 0,003 67,512 2501 5,080 11,669 5,828 7,410
9,000 0,003 65598 2716 5,253 12,033 6,117 8,283
10,000 0,003 63,967 2,908 5,393 12,323 6,351 9,057
11,000 0,003 62,568 3,078 5,508 12,564 6,540 9,742
12,000 0,003 61,356 3,229 5,603 12,766 6,697 10,349
13,000 0,003 60,301 3,364 5,684 12,935 6,829 10,887
14,000 0,004 59,376 3,483 5,752 13,081 6,941 11,367
15,000 0,004 58561 3,590 5,811 13,206 7,038 11,794
16,000 0,004 57,839 3,686 5,862 13,315 7,121 12,177
17,000 0,004 57,197 3,771 5,907 13,410 7,194 12,521
18,000 0,004 56,622 3,849 5,947 13,494 7,259 12,830
19,000 0,004 56,106 3,918 5,982 13,569 7,316 13,109
20,000 0,004 55640 3,982 6,013 13,636 7,366 13,362
21,000 0,004 55219 4,039 6,041 13,697 7,412 13,592
22,000 0,005 54,835 4,001 6,067 13,751 7,453 13,802
23,000 0,005 54,486 4,139 6,090 13,801 7,491 13,994
24,000 0,005 54,166 4,183 6,111 13,846 7,525 14,170
25000 0,005 53,872 4,224 6,130 13,887 7,556 14,331
26,000 0,005 53,602 4,261 6,148 13,925 7,585 14,481
27,000 0,005 53,352 4,295 6,164 13,960 7,611 14,618
28,000 0,005 53,121 4,327 6,179 13,992 7,635 14,746
29,000 0,005 52,906 4,357 6,193 14,022 7,658 14,865
30,000 0,005 52,706 4,385 6,206 14,049 7,679 14,976
31,000 0,006 52,520 4,410 6,218 14,075 7,698 15,079
32,000 0,006 52,346 4,434 6,229 14,099 7,716 15,175
33,000 0,006 52,183 4,457 6,240 14,122 7,733 15,266
34,000 0,006 52,030 4,478 6,250 14,143 7,749 15,350
35000 0,006 51,886 4,498 6,259 14,163 7,764 15,430
36,000 0,006 51,750 4,517 6,268 14,182 7,778 15,505
37,000 0,006 51,622 4,535 6,276 14,200 7,792 15,576
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38,000 0,006 51,502 4,551 6,284 14,216 7,804 15,643

TABELA 26— Decomposicéo da variancia do Banco do Bsil apés a crise
continuagao

Periodo pg(rjrr%m PR BB MS BB ROAT BB PR CONC BB SPREAM SELICM

39,000 0,006 51,387 4,567 6,291 14,232 7,816 15,707
40,000 0,006 51,279 4,582 6,298 14,247 7,827 15,767
41,000 0,006 51,176 4,596 6,305 14,261 7,838 15,824
42,000 0,006 51,078 4,610 6,311 14,275 7,848 15,878
43,000 0,007 50,986 4,623 6,317 14,288 7,858 15,930
44,000 0,007 50,897 4,635 6,323 14,300 7,867 15,979
45,000 0,007 50,813 4,647 6,328 14,311 7,876 16,026
46,000 0,007 50,732 4,658 6,333 14,323 7,884 16,070
47,000 0,007 50,655 4,669 6,338 14,333 7,892 16,113
48,000 0,007 50,581 4,679 6,343 14,343 7,900 16,154
49,000 0,007 50,511 4,689 6,347 14,353 7,907 16,193
50,000 0,007 50,443 4,698 6,352 14,362 7,914 16,231
51,000 0,007 50,378 4,707 6,356 14,371 7,921 16,267
52,000 0,007 50,316 4,716 6,360 14,380 7,928 16,301
53,000 0,007 50,256 4,724 6,364 14,388 7,934 16,334
54,000 0,007 50,199 4,732 6,368 14,396 7,940 16,366
55,000 0,007 50,143 4,740 6,371 14,404 7,945 16,397
56,000 0,008 50,090 4,747 6,375 14,411 7,951 16,427

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo
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APENDICE B — MARKET SHARE DOS BANCOS DE VAREJO BRASILEIROS

Instituicdo Financeira

Ativos Totais

% de
Ativos
Totais

Depositos

% de

Depésitos

Patrimdnio
Liquido

% do
Patriménio
Liquido

Operagdes de
Crédito

Market Share das Instituicdes Financeiras Brasileiras* - base jun/2014

% das
Operagdes
de Crédito

Banco do Brasil 1.303.651.713 19,01% 480.089.499 24,92% 70.043.646 12,69% 609.939.620 21,27%
Itad 1.029.025.053  15,00% 291.318.567 15,12% 93.404.950 16,92% 361.491.029 12,61%
Caixa Econémica Federal 963.315.687 14,05% 391.768.100 20,33% 28.244,519 512% 544,184.727 18,98%
Bradesco 793.507.842 11,57% 214.240.351  11,12% 76.964.400 13,94% 297.037.271 10,36%
Santander 502.784.192 7,33% 134.392.221 6,98% 58.961.469 10,68% 195.049.936 6,80%
Cooperativismo Financeiro ** 185.567.714  2,71% 91.188.659 4,73% 26.438.600 4,79% 79.725.515 2,78%
HSBC 163.277.372 2,38% 58.067.538 3,01% 10.015.959 1,81% 55.034.367 1,92%
Safra 133.137.729 1,94% 9.939.675 0,52% 8.109.737 1,47% 45.647.267 1,59%
Citibank 53.366.415 0,78% 13.713.635 0,71% 7.089.024 1,28% 11.699.816 0,41%
Banrisul 56.926.803 0,83% 32.112.594 1,67% 5.272.433 0,96% 27.015.791 0,94%
Total do SFN 6.858.085.332 1.926.657.785 551.946.483 2.867.789.142

Elaboragdo: Portal do Cooperativismo de Crédito
Fonte: BACEN - 50 maiores bancos e consolidado do Sistema Financeiro Nacional — posicéio de jun/2014
* Consideradas apenas as instituigBes financeiras de varejo (que possuem agéncias para atendimento aos clientes)
*# Incluidos os Bancos Cooperativos
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