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3
Impactos da Presenca de Bancos Oficiais no Mercado de
Crédito: Anadlise Empirica

Este capitulo descreve os testes para avaliar o impacto das priva-
tizagoes e liquidagoes dos bancos oficiais sobre o mercado de crédito. No
primeiro teste, buscamos determinar se as privatizacoes e liquidagoes de
fato aumentam o spread bancario de equilibrio. Para tanto, obtemos os re-
tornos das acoes das empresas mais endividadas e calculamos o quanto eles
diferem de seus valores esperados nas datas dos antncios de privatizagao e
liquidacao de bancos oficiais. Caso as privatizagoes elevem o spread, entao
seus anuncios devem estar associados a quedas anormais no preco das agoes
das empresas mais endividadas que, em principio, sao as mais sensiveis as
variagoes no custo do crédito. O segundo teste investiga se as privatizagoes
e liquidagoes de bancos oficiais causaram aumento do poder de mercado
no setor bancario e, por conseguinte, aumentaram a lucratividade dos ban-
cos privados. Em caso positivo, esperamos encontrar aumentos anormais
nos precos das agoes dos bancos privados nos anuncios de privatizacao e
liquidagao dos bancos oficiais.

A secao seguinte formaliza estes dois testes e a subseqiiente descreve

os dados utilizados na analise empirica.

3.1
Analise de Eventos com Antecipacao Parcial

A metodologia utilizada para avaliar o impacto das privatizagoes e
liquidagoes de bancos oficiais sobre o mercado de crédito é conhecida como
Anélise de Eventos. Sua roupagem moderna foi apresentada, inicialmente,
por Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969). Mais tarde, Malatesta & Thomp-
son (1985) incorporaram & metodologia a possibilidade dos eventos serem

parcialmente antecipados.! Essa adaptacdo ¢ particularmente importante

LCampbell, Lo e Mackinlay (1997) descrevem a metodologia e apresentam uma resenha
de artigos que a utilizaram para analisar impactos de eventos de diversas naturezas, como
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em nosso estudo, pois, afinal, os anincios de privatizacao e liquidagao dos
bancos oficiais fazem parte de programas de privatizacoes—o PROES e o
PROEF-—que estiveram em curso durante vérios anos.

Se nao existe antecipagao, o impacto no antincio de uma privatizacao é
igual ao seu impacto econémico. Porém, quando ha antecipagao parcial dos
eventos, os precos das agoes devem refletir tanto a importancia economica
do fato como o grau de antecipacao da sua ocorréncia. A antecipacao faz
com que parte do ajuste nos pregos das acoes se dé no momento em que
os programas de privatizagoes sao anunciados e, sendo assim, cada antncio
poe fim apenas na incerteza quanto ao dia em que a instituicao é liquidada
ou o seu controle transferido. Desta forma, o impacto na data do antncio
pode ser inferior ao impacto economico, a menos que ambos sejam iguais
a zero. Posto isso, os testes de hipoteses para verificagao dos impactos das
privatizagoes nao devem ser conduzidos examinando-se apenas os impactos
nos anuncios, sob o risco de subestimarmos o impacto economico dos eventos
que estudamos.

Seguindo Malatesta & Thompson (1985), atribuiremos a cada data
futura uma probabilidade g de que seja realizado um antncio de privatizagao
ou liquidacao de banco publico. Defina v como o valor esperado do impacto
economico da privatizacao de um banco oficial [, com | = 1,2,..., L,
sobre uma empresa ou banco privado j, com j = 1,2....J e denote o
retorno anormal da firma j na data ¢ (que é igual a diferenga entre o
retorno realizado e o retorno esperado) por Sjlt. O efeito esperado no
anuncio é o valor esperado de 5]-“, condicional a realizacao do antncio da
privatizacao de um banco oficial [, isto é, E [Sjltla/], sendo que “a” indica
a ocorréncia do anuncio. Caso nao haja antncio, o impacto esperado é
dado por E[d;|na], sendo que “7a” indica a ndo-ocorréncia do antncio.
Suprimiremos o subscrito [ no restante da apresentacao.

Por definicdo, o impacto esperado no antncio, E[Sﬁ|a], ¢ igual ao
impacto economico esperado, v;, menos o componente de antecipagao quv;.
Logo, podemos escrever o impacto esperado do anuncio como E [5jt|a] =
v; —quj = (1 — q)v;. Isto quer dizer que se os eventos forem parcialmente
antecipados e v; # 0, entao o valor esperado do impacto no dia do antncio
¢ uma medida viesada para o impacto economico da privatizagao. Por outro
lado, sob antecipacao parcial temos como impacto na auséncia do antncio

E[b|ha) = —qu; .2

emissoes de agbes, aquisicoes e fusdes de empresas, divulgacao de lucros, anuncios de
indices de atividade economica, mudangas no ambiente regulatoério etc.

2Em um mercado eficiente E [Sjt] = 0, significando que toda informagao disponivel
estd incorporada aos precos. Além disso, podemos escrever: E[d;] = qFE[dji]a] + (1 —
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Agora vamos construir um estimador do impacto do antincio, E[d;,|a).
Usando o Modelo de Mercado para especificar o processo gerador de

retornos, podemos escrever
Tjt = BiTme + Ujg (3-1)

para cada empresa que sofre o impacto da privatizagao. Na equacao (3-1):
Tj ¢ a taxa de retorno didria da empresa j; 7, € a taxa de retorno didria
da carteira de mercado; e uj; ¢ um erro com esperanca nula.
Multiplicando a equagao (3-1) pelo valor de mercado da empresa j
em t — 1, Vj_1, e utilizando a definicao de retorno anormal da firma j,

5jt = Vji—1u;¢, obtemos
Vie-17je = BiVjeo1fms + Oj- (3-2)

Conforme Malatesta & Thompson (1985), decompomos o retorno
anormal da firma j como Sjt = «a; + v;d; + €j;, o que permite obter a

nova equacao:
Vit—1Tje = o + B;Vie—1Tme + de + €. (3-3)

Na equacao (3-3) d; é uma variavel bindria, que assume o valor 1
se houve antuncio de privatizacao ou liquidacao em ¢ e o valor 0 em caso
contrario. Além disso, é;, é um distirbio com média zero, E[€;;|Vji—17m:] = 0
e E[é;|d;] = 0. Estas hipdteses sao fundamentais para obtermos parametros
estimados nao viesados.

Tomando as esperancas condicionais a ocorréncia e a nao-ocorréncia

do antincio para d;; = «j + v;d; + €;; obtemos, respectivamente,

Ebjlal = a; +; e (3-4)

E[0;e|na] = a;. (3-5)

Mas ja sabemos que E[d;,a] = (1 —¢q)v; e que E[d;|a] = —qu;. Logo,
a; = —qu;j e v; = v;. Gracas a estas equivaléncias, a equacao (3-3) nos
permite quantificar os impactos das privatizacoes de bancos oficiais sobre o
valor de mercado de empresas e bancos privados, pois ela incorpora os efeitos

da antecipacao parcial dos eventos. Em resumo, o coeficiente estimando 4, ¢

q)E[d;¢|na). Rearranjando os termos e substituindo os valores de E[0;,] € E[0;;|a] obtemos
Eldj|na] = —qu,.
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um estimador nao viesado para o impacto economico do programa, enquanto
que &; é um estimador do componente de antecipagao.

Com os coeficientes estimados vamos testar duas hipoteses econémicas
concernentes aos bancos privados, indexados por j, e as empresas de mais
elevado grau de comprometimento financeiro, indicadas pelo subscrito por
k. Queremos averiguar se a privatizacao ou liquidacao de um banco publico
aumenta o poder de mercado dos bancos privados, ao mesmo tempo em
que afeta negativamente as empresas por um aumento do spread bancéario.
O reflexo deste aumento no poder de mercado dos bancos privados é a
apreciacao anormal de seus valores de mercado e uma queda anormal no
valor de mercado das empresas. Estas conjecturas impoem as seguintes
restri¢oes aos parametros das regressoes: 7, = v; > 0 e v, = v < 0. Se
nao rejeitarmos esta hipotese estaremos admitindo que a saida do banco
publico provoca um aumento no patamar das taxas praticadas pelos bancos
privados. Em caso contrario, a saida do banco oficial nao aumenta os lucros
dos bancos privados (v;,v; < 0), consistentemente com a hipdtese de que a
saida do banco oficial pode acirrar a competicao entre os bancos privados.
Neste caso, os spreads se mantém constantes ou podem até mesmo cair,
aumentando o valor das empresas mais endividadas (v, vx = 0).

Por fim, vamos verificar se o retorno anormal na data do antncio é
diferente de zero, o que equivale a testar se o; +7v; = (1—¢q)v; > 0 e
ar + 7% = (1 —q)vr < 0. A nao rejeicao destas hipoteses implica admitir
que o evento ¢é significante e nao completamente antecipado pelo mercado,

ou seja, que 0 < g < 1.

3.2
Dados e Selecao da Amostra

Os eventos de privatizacao e liquidacao que estudamos ocorreram entre
janeiro de 1996 e dezembro de 2001, sob o ambito de programas de incentivo
a reducao da participagao do setor publico na atividade bancéria do pafis.
Sao dois os programas: o PROES e o PROEF. O primeiro destinava-se a
redugao da participacao dos governos estaduais, enquanto que o segundo
destinava-se a reducao da participacao do governo federal. Optamos por
descartar privatizacoes e liquidagoes de bancos oficiais ocorridas antes do
final de 1994. Com isso, busca-se evitar que a instabilidade monetaria deste

periodo e que os efeitos da abertura do setor bancario possam diminuir a
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poténcia dos nossos testes.?

Nossa primeira tarefa para medir o impacto provocado pelos antincios
de privatizacao e liquidacao de bancos oficiais sobre os precgos das acoes foi
determinar as datas destes anuncios. Para tanto, utilizamos duas fontes prin-
cipais de informacao: o canal de noticias da Bloomberg® e os editais de pri-
vatizagao de bancos oficiais do Banco Central do Brasil (BACEN).* Coleta-
mos inicialmente as datas dos leiloes no site do BACEN e nos editais de pri-
vatizacoes requeridos diretamente a Instituicao, por nao estarem disponiveis
on-line. Depois disso, utilizando como palavras-chave os nomes dos bancos
oficiais, realizamos buscas no canal de noticias do terminal Bloomberg®. Re-
cuperamos do terminal as reportagens disponiveis referentes a estes bancos.
Algumas reportagens vinculadas as privatizagoes eram anteriores as datas
encontradas nos editais dos leilées. A data considerada como de antncio
da privatizacao é aquela mais antiga entre a apresentada nos editais dos
leiloes e a da noticia que menciona a privatizacao, encontrada no terminal
da Bloomberg®. Cabe ressaltar que para alguns casos (principalmente de
liquidagoes) o terminal nao retornou nenhuma informagao prévia a data do
leilao ou do fim do processo de liquidagao. Nestes casos, a data do antncio é
a data do edital e, quando esta nao esta disponivel, a data do proprio leilao.

A Tabela 7.1 apresenta os 20 anuncios de privatizacoes e liquidacoes
ocorridos entre 1996 e 2001, bem como algumas informacoes suplementares.
Note que nela as datas de 6 dos 20 anuncios coincidem com as datas
dos leildes ou liquidacoes. Para essas 6 instituicoes o canal Bloomberg®
nao retornou qualquer informacao sobre suas privatizacoes. As datas de
anuncio e de liquidacao para o Produban, Banap, Beron e Banacre sao as
mesmas porque o terminal nao retornou nenhum registro destes processos,
enquanto que a data de antncio e privatizagao do Meridional e Banestado
diferem em apenas um dia. Este fato pode introduzir um viés pro-rejeicao
da significancia dos impactos das privatizagoes e liquidagoes em mnossos

resultados, pois os agentes economicos podem ter internalizado a informacao

3A instabilidade monetaria do periodo fazia com que as operacdes com recursos
em transito (conhecidas como operagoes de float) assumissem uma importancia muito
grande nos ganhos dos bancos (Salviano, 2004). Nao sendo a concessao de empréstimos
tao importante para a lucratividade dos bancos, as privatizagoes poderiam nao surtir
efeitos perceptiveis sobre o mercado de crédito. Quanto a abertura do mercado bancério,
presume-se que ela promova um aumento no nivel de competi¢cao no mercado de crédito
nao decorrente do fim das instituicoes financeiras piiblicas, o que nos impediria de isolar
os efeitos das privatizagoes.

4As tabelas disponiveis no site do Banco Central do Brasil e os registros solicitados
diretamente & instituicao para a determinagao das datas dos antncios foram elaboradas,
principalmente, pelos seguintes departamentos da Instituicdo: DO, CADINF, DEORF e
COPEC.
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anteriormente ao registro que temos em nosso banco de dados. Note porém
que, com excecao do Banco do Parana e do Meridional, estes antincios se
referem a bancos relativamente pequenos, o que pode tornar a importancia
deste viés de segunda-ordem.

Além disso, na Tabela 7.1 aparecem dois anuncios de privatizacao do
Banespa, devido ao embargo do primeiro leilao em 1997. Em virtude da
importancia desta instituicao para o mercado bancario nacional optamos
por considerar também o segundo antncio, que efetivamente culminou na
transferéncia de controle em 2000.

O restante dos dados necessarios para os nossos testes sao precos das
agoes e valores de mercado de empresas nao financeiras mais endividadas e
de bancos privados. Estas informagoes foram coletadas no banco de dados
da Economética®.

Para selecionar as empresas nao financeiras constituintes da amostra
nos pautamos em dois critérios: um de liquidez e outro de endividamento. O
critério de liquidez exige que as empresas analisadas componham a carteira
tedrica do IBrX, que ajusta quadrimestralmente a participacao das 100
acoes mais liquidas.® Ao introduzir um critério como este buscamos evitar
problemas de auséncia de dados nas analises de regressao.

O IBrX, além de servir como critério de liquidez para escolha de
empresas, também sera utilizado como carteira de mercado na analise de
eventos da préxima secao. A adocao do IBrX ao invés do Ibovespa como
proxry para a carteira de mercado nao ¢é usual, mas ¢é justificada pela
comparagao entre as composicoes das carteiras tedricas dos dois indicadores.
Em primeiro lugar, o Ibovespa apresenta uma quantidade inferior de agoes
na carteira: 54 na carteira do primeiro quadrimestre de 2004 contra as 100
acoes que, por definicao, compoem o IBrX. Em segundo lugar, o Ibovespa
possui uma concentracao setorial muito superior a do IBrX. Por exemplo,
nas carteiras tedricas referentes ao primeiro quadrimestre de 2004, o setor
de telecomunicacoes apresentava uma concentracao setorial de 14,72% na
carteira do IBrX, contra 41,33% na carteira do Ibovespa. A recorréncia de
episoddios de elevada concentracao na carteira tedrica do Ibovespa o qualifica
por vezes mais como um indicador setorial do que como um indicador amplo
de mercado.

Dentre as firmas elegiveis pelo critério de liquidez, selecionamos

5Quando havia mais de uma acdo representando a mesma empresa na carteira do
IBrX, escolhemos para compor nossa amostra a acao de maior peso na carteira tedrica.
Este procedimento levou, via de regra, a escolher as agoes do tipo PN. Acoes deste
tipo tém maior liquidez e presenca em bolsa, fatores importantes na determinacao da
participacao relativa dos ativos que compoem o indice.
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aquelas mais endividadas para compor nossa amostra de empresas nao-
financeiras. Para tanto, construimos um indice de endividamento, dado pela
razao entre a soma dos financiamentos de longo e curto prazos e o ativo total
da empresa.

Os dados necessarios para a construcao do indice de endividamento
foram extraidos dos balangos patrimoniais disponiveis no banco de dados
da Economética®. Para evitar que problemas momentaneos no balanco
patrimonial das empresas fossem fatores determinantes para a sua selegao,
calculamos o indice de endividamento para todos os semestres dos anos de
1996 até 2001. Durante todo o periodo contamos quantas vezes cada empresa
esteve classificada entre aquelas que apresentavam os 20 maiores indices de
endividamento por semestre. Chegamos, assim, a lista final de empresas,
que é composta pelas 30 firmas que mais vezes estiveram classificadas entre
as 20 mais endividadas por semestre. A Tabela 7.2 apresenta informacoes
sobre as 30 empresas da amostra, inclusive o nimero de retornos observados
para cada uma delas e o indice de endividamento médio nos 12 semestres.
O endividamento médio poderia substituir o critério de contagem para
selecao das empresas, mas a contagem apresenta como vantagem uma menor
sensibilidade a valores extremos do indice de endividamento (outliers). Um
bom exemplo é a Net, ou seja, a Globo Cabo. Pela Tabela 7.2 esta empresa
esteve classificada entre as mais endividadas apenas 4 vezes, mas apresenta
o segundo maior indice de endividamento médio da amostra.

A Tabela 7.2 mostra também que, de modo geral, os retornos médios
apresentados por essas empresas no periodo nao foram estatisticamente
diferentes de zero e que poucas empresas da amostra tiveram o registro de
suas agoes negociadas na Bovespa suspenso. Apenas 10% das acoes haviam
sido canceladas até janeiro de 2005.

A preponderancia de retornos médios nao significantes na Tabela 7.2
é uma caracteristica favordvel de nossos dados. Fama (1998) argumenta que
se o retorno esperado é proximo de zero, entao o modelo que representa o
processo gerador dos dados nao tem um grande efeito sobre as inferéncias
a cerca dos retornos anormais, habilitando nossa escolha do Modelo de
Mercado.

Para determinar a amostra de bancos privados nao precisamos im-
por critérios quantitativos de selecao. A coleta de precos e valores de mer-
cado exauriu a categoria “Finangas e Seguros” da lista de setores da Eco-
nomatica®. A tnica restricao imposta foi a exigéncia de controle privado
das instituicoes financeiras. A Tabela 7.3 apresenta informacoes a respeito

das 10 instituicoes financeiras privadas da amostra. Dos 10 bancos privados
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que compoem a amostra, 4 nao tinham mais suas agoes listadas na Bovespa
em janeiro de 2005. Esta informacao nos dé uma idéia de como o setor fi-
nanceiro da economia se alterou mais rapidamente do que o das empresas.
A proporcao de cancelamentos de acoes listadas entre as empresas € inferior
do que a proporcao entre os bancos, como mostram as ultimas colunas das
Tabelas 7.2 e 7.3.

Na Tabela 7.3 os quatro bancos que se destacam em termos do volume
de ativos sao o Bradesco, o Itad, o Unibanco e o Real. Juntos, seus ativos
representam quase 81% da soma dos ativos dos bancos da amostra. Destes
quatro bancos, apenas o Itau consegue realizar retorno médio positivo e sig-
nificantemente diferente de zero de significancia. Ressalta-se, ainda, que as
acoes dos bancos da amostra nao sao capazes de gerar excessos de retorno
positivos e significantes sobre o IBrX, ou seja, nao superam sistematica-

mente o retorno deste benchmark para carteiras de renda varidvel.
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