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Privatizacoes de Bancos Oficiais em um Mercado de
Crédito Oligopolizado

Uma das contribuicoes deste trabalho é mostrar que as privatizacoes
dos bancos oficiais tém efeitos conflitantes sobre a competitividade no mer-
cado bancario, se esta possui uma estrutura oligopolizada. Em particular,
mostramos que a mesma benevoléncia do banco oficial, que usualmente
supoe-se reduzir o spread bancario, também pode inibir a competicao entre
os bancos privados, resultando em spreads mais altos na economia. Esta
secao do artigo apresenta e resolve um modelo de competicao oligopolista

que evidencia a existéncia destes dois efeitos.

2.1
O Modelo

Considere uma economia com duas regioes idénticas, A e B, e trés
instituicoes bancarias: um banco oficial com custo ¢; um banco privado
mais eficiente com custo ¢; e um banco privado menos eficiente com custo ¢,
sendo que ¢ > ¢ > ¢. Os bancos participam de um jogo de dois estagios para
definirem suas localizagoes. No primeiro estagio, quem joga é a natureza,
atribuindo ao banco oficial presenga nacional (ou seja, atuagao nas duas
regides) e a cada banco privado presenga em uma regiao diferente. Sem
perda de generalidade, vamos admitir que a natureza fixa o banco de custo
baixo na regiao A e o banco de custo alto na regiao B.

No segundo estagio os bancos privados tém a possibilidade de expandir
suas areas de atuacao, mediante o pagamento de um custo de entrada
K, escolhido pela natureza no primeiro estdgio.! Podemos pensar neste
custo fixo como sendo o gasto necessario para instalacao de um posto de
atendimento na regiao em que o banco nao esta localizado. Definidas as
estratégias de entrada, os bancos atuantes em cada regiao competirao entre

si a la Cournot.

LA estrutura do modelo tem inspiracao na literatura de switching costs.
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Além de fixar as localizagOes iniciais para os bancos na economia
e o valor do custo fixo para entrada K, a natureza também determina
o nivel de benevoléncia do banco oficial, representado por um parametro
£ > 0. Quanto maior o valor de 3 escolhido pela natureza, maior o grau de
benevoléncia do banco oficial e, portanto, mais importancia a instituicao
confere a expansao do crédito em cada regiao. Podemos representar os

estagios deste jogo com a seguinte linha do tempo:

t=0 t=1/2 t=1
L L L

Y

A natureza (i) confere
presenga nacional para o
banco oficial; (ii) confere

presenca regional para

Os bancos privados
aprendem K e (§ e tomam
decisbes quanto a entrada

nas regioes A e B.

Os bancos competem
entre si, em cada regiao,
a la Cournot.

cada banco privado; (iii)
escolhe o custo de entrada
K; e (iv) escolhe o pardmetro
de benevoléncia f.

Depois que os bancos privados aprendem K e 3, a decisao de atuar em
mais do que um mercado depende da comparacao dos payoffs associados as
estratégias de entrada. Sendo assim, a caracterizacao dos possiveis payoffs
é o primeiro passo para se resolver o jogo. Nesse sentido, considere que
D; seja a demanda total por crédito no mercado i (i = A,B) e que
ri(D;) = a — b(D;), com a,b > 0, seja a inversa da funcdo de demanda
por crédito. D; é igual a soma dos volumes de empréstimos, d;;, concedidos
por todos os j bancos que atuam na regiao i (um publico e até dois privados).
Desta maneira, podemos escrever D; = > i dji.

Lembrando que os custos dos bancos privados foram identificados por
C e ¢, podemos tornar a exposi¢ao mais clara utilizando esta mesma notacao
para suas varidveis de escolha. Assim, d,d4 e d4 sdo os volumes de crédito
concedidos na regiao A pelos bancos de custo baixo, custo alto e oficial,
respectivamente, enquanto que dp,dp e dg sdo os volumes de empréstimos
que estas institui¢oes financeiras ofertam em B.

No modelo os bancos privados sao estritamente maximizadores de
lucro. Com isso, seus problemas de maximizacao, quando ha dupla entrada,

sao dados por

énézlx [a—b(C_ZA—i—dA —G—C_ZA) —Q} dy (2—1)
M 4 la-b(dg+dp+ds) —ddy— K e
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max [a—b(C_ZA-i-dA—i-aA) —E] EA (2—2)
da,dp - -3
+ [a—b(C_iB-l—dB-FdB)—ddB—Ky

para os bancos de custo baixo e de custo alto, respectivamente.

Diferente dos bancos privados, o banco oficial nao se limita a ma-
ximizacao de lucros. Consistente com o argumento bésico dos criticos
das privatizacoes, o banco oficial possui um componente de benevoléncia
B(Da + Dg) = D em sua fungao objetivo. Por simplicidade [ nao varia
entre A e B, o que significa que a expansao do crédito nas duas regides tém
a mesma importancia relativa para a instituicao financeira publica. Escre-

vemos seu problema de maximizagao como

521%}; [(a—b(c_lAerAJraA) —c)} da (2-3)
| + [(a=b(dg +ds +dp) — )] ds + B(Da + Dp),

que equivale & soma de seus lucros nos mercados A e B com a benevoléncia
6D.

Admitiremos que todas as condigoes necessarias e suficientes para
existéncia de solugoes interiores nos problemas de maximizacao que apa-
recem no artigo sejam atendidas. Com isso, para cada par de estratégias
de entrada dos bancos privados, as condi¢oes de primeira ordem dos pro-
blemas de maximizacao nos fornecerao as fungoes de reacao dos bancos.
Resolvendo os sistemas lineares formados a partir destas funcoes de reacao
determinamos os valores das taxas e os volumes de crédito ofertados nos
mercados, bem como os payoffs de cada banco nas possiveis configuracoes

de equilibrio.

2.1.1
Caracterizando Equilibrios

Para caracterizacao dos equilibrios vamos supor, inicialmente, que nao
ocorrem quaisquer entradas. Sendo assim, os problemas de maximizacao dos

bancos de custo baixo, alto e oficial sao dados, respectivamente, por

max [a —b(dy +da) — c]dy, (2-4)
max [a —b (dB + c_ZB) - E} dg e (2-5)

dp
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max [(a —b(dy +da) = c)]da (2-6)
A,AB —

+ [(a — b (dB —f-dB) — C)} dB —f-ﬁD
Com as fungoes de reagao determinadas a partir das condigoes de

primeira ordem, obtemos os seguintes pares de taxas e volumes de crédito

em equilibrio:

., a+tct+c—0 ., 2a—c—c+p
(otetesd p_mococid) g,
, a+c+c—0 . 2a—c—C+p

para os mercados A e B, respectivamente.

O componente de benevoléncia 3 desempenha, em cada mercado, jus-
tamente o impacto alegado pelos criticos das privatizagoes. Isto é, promove
a reducao das taxas e a expansao do volume de crédito. Note também que
Dy > Dy e que rp > 17, ou seja, o comportamento benevolente do banco
oficial nao é suficiente para eliminar o diferencial de eficiéncia entre os ban-
cos privados nos dois mercados, que esta refletido no diferencial de juros.

Neste equilibrio os payoffs e quantidades ofertadas pelos bancos pri-

vados de custo baixo e de custo alto sao, respectivamente,

., (a+c—2c—p)? e a+c—2c— L8

= o YA — 3 € (2—9&)
_, (a+c—26-0)? o« a+c—2—0
T = 9% ydg = o . (2-9Db)

Como esperado, um aumento da benevoléncia do banco oficial, 3, reduz o

lucro dos bancos privados. Para o banco oficial temos

L ((a+g—2c—ﬁ)[a+g—2(c—ﬁ)] )/%(2_10)
+(a+c—2c—P)lat+c—2(c—p) ’

(@428 +c—2c) o dt — (a+28+¢—2c)

d* = —
A 3b B 3b

Entretanto, estas taxas e payoffs, definidos pelas equagoes (2-7) a
(2-10), podem nao constituir um equilibrio implementével. Para garantir
que seja, o custo fixo de entrada K deve ser suficientemente alto para
impedir que os bancos privados decidam expandir suas areas de atuacao. Em
principio, temos como alternativas a este equilibrio de segregacao, ou seja,
equilibrio no qual cada banco privado permanece restrito a regiao que lhe

foi atribuida pela natureza, outros trés: (i) os dois bancos privados passam a
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atuar nos dois mercados; (ii) somente o banco mais eficiente passa a operar
no mercado do banco menos eficiente; e (iii) somente o banco menos eficiente
passa a operar no mercado do banco mais eficiente. Contudo, a proposicao
1 mostra que a alternativa (iii) nao é relevante: um valor de K que barre a
entrada do banco de custo baixo também impedira a entrada do banco de

custo alto.

Proposicao 2.1 O banco de custo alto nao entra em A, dado que o banco
de custo baizo nao entrou em B. Logo, nao hd equilibrio com expansao

apenas do banco de custo alto.

A proposicao 1 nos diz que o equilibrio de segregacao surge de uma
condicao de custo que retira do banco mais eficiente o incentivo para entrar
em B. Para determinar o valor minimo de K que produz uma condicao
suficiente para o equilibrio de segregacao precisamos calcular o payoff que
o banco de custo baixo obtém quando expande suas operagoes até B, mas
o banco de custo alto permanece restrito a A. Denotaremos este payoff em
equilibrio por 7**. Neste caso, trés bancos competem na regiao B e apenas

dois na regiao A. Os problemas de maximizagao sao dados por

max [a —b(dy +da) = dy (2-11)
o +[a_b(C_lB+dB+C_ZB)_Q]C_iB_K7
max [a — b (dg +dp+dg) — ¢ dp e (2-12)
dp
Inax [(a—0b(dy+da) —c)]da (2-13)
A4B

+[(a=b(dp +dp+dp) — )] dp + 3D.

Resolvendo as condigoes de primeira ordem para maximizacao obte-

mos as seguintes taxas e volumes em equilibrio:

**_G—I—C—I—Q—ﬁ **_2G—C—Q+ﬁ
(TA = 5 , Dy = e ) e (2-14)
*k G+Q+C+E—ﬁ *k 3G—Q—C—E—|—/6

Os payoffs e quantidades individuais de crédito ofertado pelos bancos
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privados sao iguais a

. (a+c—2c—p)°  (a+c+c—3c—p)

_ - K 2-1
x 9b * 166 o (216a)
d**_(a+c_2§_5) **_(CL—FE—’—C—?)Q—ﬁ)
-4 3b B 4b ’
e (a+c+c—3¢—0B)? -« a+c+c—3c—p
= = 2—1
T 6 edg 0 , (2-16b)
enquanto que para o banco oficial temos
e (a+c—2c—p)(a+206+c—2c) (2.17)
9b
(a+c+c¢—3c—p0)(a+c+c+3(8—c))
+ )
160
g = (a+28+c—2c) o g — (a+c+c+3(6—20)
A= B = .

3b 4b

Assim, pela proposicdo 1, uma condigao suficiente para o equilibrio de

segregagao é m* > m**. Isso implica, pelas equagoes (2-9a) e (2-16a), que:

(a+c+c—3c—pF)° (a+c—2+(@E—c)—p)°
K>K,= - o211
M 160 160 (2-18)

A equagao (2-18) mostra que o valor critico K,, que impede a entrada
do banco de custo baixo em B, depende de ( e do diferencial de custos
entre os bancos privados. A intuicao é simples. Se 3 é alto, entao as taxas
em B sao baixas e um valor de K também baixo ja é suficiente para barrar
a entrada. Por outro lado, se o diferencial de custos é grande, o incentivo
para entrar em B é alto. Neste caso, para que a entrada nao ocorra, o valor
critico de K deve ser elevado. A proposicio 2 resume este resultado e o

estende para o banco de custo alto.

Proposicao 2.2 K,, o valor critico de K que impede a entrada do banco
de custo baixo em B e sustenta o equilibrio de segregacao, é decrescente em
B e crescente no diferencial de custos (¢ — c). Ky, o valor critico de K que
impede a entrada do banco de custo alto em A, € decrescente tanto em (3,

como em (¢ — ¢).

Na andlise que se segue vamos supor que K > K,. Deste modo, antes
da privatizacao a economia tem cada banco privado atuando em um tnico
mercado e, portanto, competindo apenas com o banco oficial. Escolhemos
o equilibrio de segregacao como ponto de partida para realgar o impacto

da benevoléncia do banco oficial sobre as taxas e a lucratividade do setor
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bancaério, refletindo o argumento dos criticos das privatizagoes. Na préxima
secao determinamos como as privatizagoes afetam os valores criticos K, e
K. Os novos valores criticos podem ter impactos sobre a competitividade
no mercado de crédito e, como veremos, levar a interessante possibilidade

do custo do crédito cair diante do fim da benevoléncia.

2.2
Impactos Tedricos da Privatizacao sobre o Equilibrio de Segregacao

De acordo com os criticos, as privatizagoes dos bancos oficiais retiram
do mercado uma instituicao que preza pelo aumento do volume de crédito
na economia. Em nosso modelo isso equivale ao desaparecimento do compo-
nente de benevoléncia 3 dos problemas de otimizacao. Sem o componente
de benevoléncia, o valor critico de K que sustenta o equilibrio de segregagao
deve mudar.

Para analisar os impactos da privatizacao, isolando os efeitos da
perda do componente de benevoléncia, vamos supor que o banco adquirente
também possui custo marginal igual a ¢. Assim, ao invés de tomarem suas
decisoes de entrada levando em conta que competirao com o banco oficial, os
bancos privados incumbentes as tomam levando em conta que competirao
com um terceiro banco privado. Cabe ressaltar que o novo banco privado
nao arca com o custo K para atuar nos dois mercados, isto porque adquiriu
um banco com presenca nacional.?

Fazendo 8 = 0 nos problemas (2-4) a (2-6) e (2-11) a (2-24) obtemos
o novo valor critico para o custo fixo K, que garante a seguinte condigao
suficiente para o equilibrio de segregacao apds a privatizagao:

(a+c+c—3¢)° (a+c—2+(@CT—c))’

K>K, . — _ . 2.1
> Rapriv 160 160 (2-19)

O subscrito priv identifica valores determinados apds a privatizacao.
A simples inspecao das equagoes (2-18) e (2-19) mostra que K prip >
K,, sempre que 3 > 0. A proposicio 3 destaca este resultado.

Proposicao 2.3 A privatizagao do banco oficial favorece o acirramento da
competicao entre os bancos privados, por tornar os mercados contestdveis

para um intervalo maior de valores de K.

2Esta hipétese é consistente com elevados pagamentos de 4gio em alguns leildes de
privatizagao, se consideramos que os valores minimos para os lances refletiam bem o valor
econdmico das instituigoes.
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Logo, tudo mais constante, a privatizacao relaxa a restricao de custo
fixo para a entrada dos bancos privados em outros mercados, tornando a
sustentacao do equilibrio de segregacao mais dificil. Em outras palavras,
a privatizacao favorece a competicao entre um numero maior de bancos
em cada mercado. A intuicao para este resultado é que a saida do banco
oficial afasta dos mercados um competidor que atua de forma mais agressiva
frente a entrada de um novo competidor no mercado. Em virtude de sua
benevoléncia, quando uma entrada acontece na presenga do banco oficial as
taxas caem mais do que quando ela acontece na presenca de um terceiro
banco privado, o que impede o acirramento da competicao mesmo a um
custo K mais baixo.

Entretanto, mesmo que a privatizacao relaxe a restricao a entrada ela
nao eleva, necessariamente, o nimero de competidores em cada mercado.
Se o custo K escolhido pela natureza ainda for maior do que K, iy, O
equilibrio de segregacao perdura. Se for menor, a privatizacao do banco
oficial remove a barreira que inibe a competi¢ao entre mais bancos privados.
Desta maneira, quando a privatizagao causa alteragoes nas decisoes de
entrada, nos defrontamos com duas possibilidades. Na primeira a eliminacao
do componente de benevoléncia leva apenas o banco de custo baixo a entrar
em B e, na segunda, tanto o banco de custo baixo entra em B como o banco
de custo alto entra em A. Abaixo nos restringimos as analises das situagoes
em que o equilibrio de segregacao perdura e daquela em que apenas o banco

de custo baixo entra em B.

2.2.1
Mantendo o Equilibrio de Segregacao

Como mencionado, se o custo de entrada escolhido pela natureza é tal
que K > K, iy > K,, entao o equilibrio de segregacao ainda é sustentado
apoés a privatizacao. Neste caso, obtemos as taxas e volumes de crédito
praticados na economia apds a privatizacao simplesmente fazendo 5 = 0

(fim da benevoléncia) nos pares de equilibrio (2-7) e (2-8). Com isso,

. at+c+c 20 —c—c¢
(rA,pm'v = T? DA,pm'v = T) € (2_20)

(TB,pm = 3 DB,pM'v = T) ; (2-21)
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ao mesmo tempo em que os payoffs dos bancos privados incumbentes

tornam-se
. (a+c—2c)? a+c—2c
Epriv - T’C—iA,pm'v - T e (2—22&)
. (a+c—20)? — a+c—2¢
ﬂ-pTiU - T? dB,pr@'v - T (2—22b)
Para o banco adquirente temos:
i (a+c—2¢)?+ (a+7¢—2c)?
v = 2-23
7Tp?"w o 5 ( )
. (a+c—2c) (a+7¢—2c)
Apriv — T € dB,pTiv = T

Se a aquisicao do banco oficial por um banco privado leva a esta
reconfiguracao do equilibrio, entao justifica-se a critica levantada contra
as privatizagoes, pois neste caso nao ha um maior grau de competicao em
nenhum mercado. A privatizagao tem como conseqiiéncias diretas a elevagao
do spread bancéario, a reducao do volume de empréstimos e o aumento dos

ganhos dos bancos privados incumbentes.

2.2.2
Equilibrio com Acirramento da Competicao

Suponha, agora, que o custo fixo K escolhido pela natureza é tal
que K < K, iy, contudo suficientemente alto para barrar a entrada do
banco de custo alto em A. Nestas condicoes, a privatizacao promove o
aumento do lucro do banco de custo baixo em seu mercado doméstico,
bem como a expansao de sua area de atuacao até o mercado B. Para nos
certificarmos disso, considere os problemas de maximizacao que representam
esta configuragdo dos parametros, definidos pelas expressoes (2-11), (2-12)
e (2-24), logo abaixo

max [(CL —b (dA + dA) - C)] da (2—24)

da,dp —
+ [(a—b(ng—i—dB +dB) —C)] dB.

Como resultado, temos os seguintes pares de taxas e volumes de

empréstimos em equilibrio

s at+c+c . 2a —c—c
<TA,pTiU - 3 7‘DA,p7‘iv - 3b > e (2_25)
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s at+ct+c+c ., dJa—c—c—¢
<TB,P”'U - A ?DB,pm'v = 1b _) . (2—26)

Essas taxas implicam nos seguintes payoffs e quantidades individuais

de crédito ofertadas

o la+c—=20°  (a+c+2—30)°
Epriv - 9h + 16b Ku (2—27&)
w a+c—2¢ ., a+cH+c—3c
W=y =y
o (a+c+c—36)? =« a+c+c—3¢C
Tpriv = 160 g = 3¢ (2-27b)
(a+c—2¢)° (a+c+c—3c)]
ok _ 2.9
a+c—2c a+c+c—3c
d** — — d** — — .
4 3 P 4b

No caso da privatizagao alterar apenas a estratégia de entrada do
banco de custo baixo, a taxa vigente em A deve se elevar. Por outro
lado, passamos a ter trés instituicoes financeiras competindo em B apds
a privatizacao, o que nao significa, entretanto, que a taxa praticada neste
mercado caird e que o volume de empréstimos vai se expandir. Os efeitos

da entrada em B dependem dos paramentros do modelo. Comparando as

ko

taxas 1 e 15, com o auxilio das equagdes (2-8) e (2-26), a privatizagio

deve causar a redugao na taxa praticada em B sempre que
a+c+7¢>3c+ 40, (2-28)

a0 mesmo tempo que
K, < K < Kgpriv- (2-29)

Ou seja, a condigao expressa pela desigualdade (2-28) deve ser compativel
com a condigao sobre os custos, apresentada na expressao (2-29).

De fato, se os valores dos parametros do modelo atendem simultane-
amente as condi¢oes acima, a privatizacao provoca o fim do equilibrio de
segregacao (pela entrada do banco de custo baixo em B) e a redugao do
custo do crédito no mercado onde houve a entrada. Resta mostrar, entao,
que estas duas condigoes sao compativeis. Para tanto, substitua a cota in-
ferior apresentada na desigualdade (2-28) nas desigualdades (2-18) e (2-19)
e verifique, facilmente, que (2-29) é sempre atendida.

Podemos reescrever a restri¢ao (2-28) como a + ¢+ (¢ —¢) > 2¢ + 40
para explicitar que, além da magnitude do componente 3 ser relevante para

a reducao na taxa, o diferencial de custo (¢ — ¢) também é importante no
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efeito que a privatizacao tem sobre as taxas da economia. Intuitivamente,
quanto maior o (3, mais dificil que a privatizacao provoque reducao nas
taxas, dado que elas seriam fixadas muito baixas na presenca de um banco
oficial muito benevolente. Por outro lado, quanto maior o diferencial de
custo, mais incentivo o banco de custo baixo tem para entrar em B. Sendo
mais eficiente, o banco de custo baixo pode praticar uma competicao mais
agressiva, o que pressionaria para baixo a taxa praticada no mercado onde
se deu a entrada.

A andlise para o caso em que tanto o banco mais eficiente como o
banco menos eficiente passam a atuar nos dois mercados, em virtude da
privatizacao do banco oficial, é andloga a situacao em que apenas o banco
de custo baixo expande sua area de atuacao. Os spreads podem cair nos
dois mercados se a benevoléncia do banco oficial nao for muito alta e se o
diferencial de custos impor uma competicao mais agressiva nos mercados.

A proposicao 4 destaca este resultado.

Proposicao 2.4 Quanto maior o diferencial de custo entre os bancos
privados incumbentes, menor serd a taxa praticada se a privatizacao do

banco oficial provoca a entrada.

Em resumo, a privatizacao do banco oficial, quando nao afeta as
decisoes de entrada nos mercados, revela que esta instituicao puiblica cumpre
a tarefa de reduzir o custo e aumentar a oferta de crédito na economia,
reduzindo o poder de mercado dos bancos privados. Entretanto, quando
a perda do componente de benevoléncia afeta as estratégias de entrada, o
acirramento da competicao pode levar a um equilibrio no mercado de crédito
que se aproxima mais do resultado competitivo do que aquele que vigoraria
na presenca do banco oficial. Logo, se os bancos oficiais desempenham um
papel pro-competitivo no mercado de crédito é uma questao empirica, que

investigamos no restante do artigo.
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