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RESUMO

SILVA, Daniel Baptistella Monteiro. Respostas as alteracdoes de precificagdo no mercado de
financiamento de veiculos para pessoa fisica. 2011.43f. Dissertacdo (Mestrado) — Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2011.

A determinacéo eficaz da precificacdo pode alavancar a rentabilidade da firma. Ferramentas
como inteligéncia competitiva e modelos de reacdo podem auxiliar na busca da maximizagéo
dos lucros.

O objetivo deste trabalho € identificar como as empresas do mercado de financiamento de
veiculos para pessoa fisica competem por preco e suas respostas as alteracdes de preco das
demais firmas do setor.

O estudo propde uma segmentacdo do mercado de acordo com posicionamento das firmas que
nele competem, modelando respostas as alteracbes de preco de cada nicho de mercado.
Observa-se que as trés maiores empresas do mercado possuem poder de influéncia na taxa de
juros, que sera praticada no periodo seguinte, e seus movimentos (isto é, suas variacdes de

preco) sdo replicados em todos os nichos do mercado de financiamento.

Palavras-chave: Precificacdo. Taxa de juros. Melhor resposta. Financiamento de veiculos.
Competicéo.



ABSTRACT

Silva, Daniel B Monteiro. Answers to pricing changes in vehicle retail finance market. 2011. 43 f.
Dissertation (Mastership) — Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2011.

The correct price definition can leverage the firm profit. Techniques such as competitive
intelligence and reaction models can improve the pursuit for profit maximization.

The main purpose of this paper is to identify how firms in the vehicle retail finance market
compete by price and how their answers affect the price changes of the competitors.

The research proposes a market segmentation of the vehicle retail finance market according to
the market positioning of the existing firms, modeling their answers to price changes in each
market niche. We concluded that market leaders can influence the interest rate that will be
offered to clients over the next period. Besides, market leaders’ movements are replicated in

all market niches and companies.

Key words: Pricing. Interest Rate. Best answer. Vehicle retail finance. Competition.
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1 INTRODUCAO

A producdo do mercado automobilistico brasileiro (licenciamento de veiculos e
exportacdes) cresceu 42% nos Ultimos cinco anos (Fonte: Banco Central do Brasil —
www.bch.gov.br). Esse crescimento foi fortemente impulsionado pelo aumento expressivo da
oferta de crédito para financiamento de veiculos, a qual passou de R$ 38 bilhdes em 2004
para R$ 185 bilhGes em 2010, um crescimento de superior a 400% (Fonte: Anef — Associacao
Nacional das Empresas Financeiras das Montadoras). A forte expansdo da oferta de crédito
esta diretamente ligada a existéncia de mais de setenta instituicdes competindo por preco.

De modo geral, a decisdo da precificacdo possui carater estratégico nas organizacoes.
Pesquisa conduzida com executivos americanos por Montgomery,Moore e Urbany (2005)
demonstrou que reacGes as alteragcdes de precos de competidores aparecem com destaque na
decisdo do preco da propria firma. Na préatica, respostas rapidas e eficazes as alteracdes de
preco dos concorrentes podem definir a lucratividade e participacdo de mercado de uma
instituicdo.

Especificamente no segmento bancério, a definicdo do prego, ou mais rigorosamente
da taxa de juros, é extremamente sensivel para a determinacdo da rentabilidade — comumente
mensurada nas instituicdes financeiras pelo retorno sobre o patriménio liquido (MALAGA,
MAZIERO, WERLANG, 2003). Ao contrario da percep¢do comum, na qual o consumidor
ndo observa taxa de juros e sim valor de parcela, Ozawa (2008) demonstrou que
consumidores respondem as variacOes de taxas de juros com elasticidade -0,45. Neste caso, se
uma instituicdo financeira elevar sua taxa de juros sem consonancia com as variacdes de taxa
do mercado, pode estar reduzindo a demanda por seus bens, sem necessariamente estar
maximizando seu resultado. Desta forma, entender os padrdes de comportamento dos
competidores auxilia no processo 6timo de precificacdo (LAZZARINI et al., 2007).

Este trabalho tem como objetivo modelar como as firmas competem por preco no
mercado de financiamento de veiculos. Em outras palavras, o estudo busca entender o padréo
de comportamento dos competidores e como as firmas reagem as alteracdes de preco dos
concorrentes. O desenvolvimento de tal modelo capacita as empresas mapearem possiveis
lideres de mercados e tomadores de precos, habilitando-as a otimizarem suas decisfes, dado
que possuem uma melhor expectativa da resposta de seus concorrentes.

A principio, é apresentado um panorama da concorréncia bancaria no Brasil. Em
seguida, aprofunda-se na competicdo do mercado de financiamento de veiculos, no qual é

possivel observar firmas com posicionamento de mercado similar, determinando nichos de
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atuacdo. Uma vez definida a segmentacao, o estudo aplica métodos quantitativos para estimar
equacdes de reacdes as alteracdes de preco a cada nicho de mercado. Com o resultado das
interacOes, observa-se que as trés maiores empresas do setor (isto é, aquelas com maior
participacdo de mercado) possuem forte influéncia na definicdo de taxa de juros de todo o
segmento. Nota-se que, em geral, as lideres interagem reagindo a pregos, porém entre elas nao
ha claramente um definidor de precos.

O trabalho € dividido em seis partes. A préxima secdo faz uma breve revisdo de
literatura focando em modelos de competicdo por preco, competicdo bancéria e modelos de
funcdo de reacdo. Em seguida, inicia-se a analise dos dados, explorando o mercado bancério
brasileiro e realizando uma anélise preliminar das taxas de juros praticadas pelas instituicdes
bancarias no financiamento de veiculos. Na se¢cdo modelo, desenvolve-se uma proposta para
formular reacGes aos competidores. Aprofundando a analise dos dados, sugere-se uma
segmentacdo de mercado e discorre sobre as reacdes as variacdes de precificacdo de cada

segmento. Na sexta e Ultima sec¢do, conclui-se o trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Atualmente, o conhecimento é um dos bens mais valiosos das empresas. Drucker
(1997) afirma que o conhecimento estéa se transformando em um dos fatores mais importantes
da competitividade, porém, diferentemente dos outros recursos, ele torna-se rapidamente
obsoleto, transformando um conhecimento avancado de hoje em obsoleto amanha. O acesso a
informacdo atualizada capacita a empresa a entender sua atual posi¢cdo competitiva e os planos
futuros dos concorrentes.

No contexto empresarial, esse processo sistematico de transformacdo de dados
dispersos em informacdes é definido por Tyson (1998) como inteligéncia competitiva. A
intensa competicdo de mercado forgca as empresas a investirem em inteligéncia competitiva.
Na préatica, com cada vez mais frequéncia, as organizacOes estdo utilizando tecnicas
relacionadas a inteligéncia competitiva para embasar suas decisdes. Podemos citar como um
exemplo de inteligéncia competitiva, a possibilidade de as empresas anteciparem movimentos
de mercado, como afirma Marco (1999). Essa estratégia de antecipacdo da concorréncia
permite a firma melhorar sua performance financeira, pois, uma vez conhecidas a estratégia e
possiveis reacdes dos concorrentes, € factivel, por exemplo, criar uma elevagdo de margens ou
evitar guerra de precos, conforme estudo desenvolvido por Moura et al.(2007). Em
complemento, Nagle (1984) afirma que, para uma decisdo efetiva, além do desenvolvimento
da inteligéncia competitiva, € essencial entender o ambiente econémico no qual a firma esta
inserida.

Tao importante quanto conhecer seu ambiente competitivo e econdmico é conhecer
qual a estrutura de mercado em que a firma esta inserida. Segundo Shy (2001), as firmas
podem fundamentalmente competir por: quantidade, desenvolvida no modelo de Cournot, ou
por preco desenvolvido no modelo de Bertrand. No primeiro caso, as firmas escolhem a
quantidade 6tima a produzir. J& no segundo caso, as firmas determinam o preco que maximiza
seu lucro, sendo a quantidade produzida consequéncia da demanda. O modelo de Bertrand
pode apresentar duas formas de concorréncia: bens homogéneos e bens diferenciados.

No modelo de bens homogéneos, as firmas buscam o equilibrio de Nash e utilizam a
precificacdo para definir suas acdes. Uma vez que serdo determinados os precos do mercado,

faz-se necessario assumirmos duas premissas relacionadas ao comportamento do consumidor:

1. Consumidores sempre compram dos vendedores mais baratos.
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2. Se duas firmas colocarem precos iguais, metade dos consumidores comprara da

firma 1 e metade comprara da firma 2.

Com interacGes de demanda e oferta, chega-se a concluséo de que as firmas tendem a
produzir a quantidade de equilibrio de Bertrand-Nash, e nenhuma delas pode aumentar seus
lucros, alterando precos unilateralmente. Uma vez que as firmas sabem que, quanto menor o
preco praticado, maior a quantidade vendida, elas trabalhardo no menor patamar possivel de
precos, logo o preco tende ao custo marginal. Porém, como estdo competindo, o preco 6timo
para a firma i € o custo marginal da firma j.

Sob restricdes de capacidade e “precos de reserva”, a precificagdo no custo marginal
ndo ha equilibrio de Nash, pois sempre havera oportunidade de aumentar o lucro. Em sintese,
existe possibilidade de o prego 6timo ser superior ao custo marginal nas seguintes situacgdes:
quando os mercados atuam com restricio de capacidade, quando o0s produtos s&o
diferenciados, quando a demanda flutua aleatoriamente ou quando as empresas competem em
jogos infinitos.

Diferentemente do modelo de bens homogéneos, no modelo por bens diferenciados,
consumidores sdo capazes de distinguir os produtos e o0s considera similares, mas nédo
substitutos perfeitos. O desenvolvimento de tal modelo, leva em consideracdo as seguintes

premissas:

1) A maioria das firmas produz bens similares, porém nao idénticos.

2) Apenas uma parte de todas as possibilidades de diferenciacdo é produzida (como,
por exemplo, a diferenciacao por cores).

3) As firmas que produzem bens diferenciados estdo concentradas. Comumente
existem de duas a cinco firmas na industria.

4) Consumidores compram uma pequena variedade dos produtos disponiveis.

As firmas buscardo maximizar seus lucros e o equilibrio de mercado sera um
equilibrio de Nash. As funcBes de melhor resposta serdo obtidas pelas condi¢bes de primeira
ordem das curvas de demanda (as quais levam em consideracdo o preco da firma e dos seus
concorrentes). Portanto, a melhor resposta do competidor i esta diretamente relacionada ao
preco do concorrente j, e inversamente relacionada ao coeficiente de alteracdo de seu préprio
preco. Em outras palavras: quanto maior for a sensibilidade ao proprio preco, menor a

variacdo da resposta no preco em funcdo da alteracdo de preco do concorrente. A mesma
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I6gica € valida para o coeficiente de alteracdo do preco do concorrente, porém de maneira
inversa.

Os competidores sdo considerados substitutos, caso suas curvas de reacdo possuam
coeficientes negativos, e complementares, caso possuam coeficientes positivos.

No modelo de produtos diferenciados, os lucros aumentam quanto maior o grau de
diversificacdo. Podemos perceber, na competicdo por pregos, que, caso uma firma aumente
precos, a outra respondera aumentando seu preco também.

A competicdo por preco pode ocorrer também por movimentos sequenciais, onde se
busca um equilibrio perfeito de subjogo. Por exemplo, a firma 1 define seu preco antes da
firma 2. Para isso, a firma 1 incorpora em seu modelo de maximizagdo de lucro a melhor
resposta da firma 2. Esse modelo de movimentos sequenciais assume algumas preposigdes: as
firmas conseguem lucros maiores no jogo de movimento sequencial que no jogo simultaneo
de Bertrand. A firma que define seu preco primeiro (lider) tende a obter um lucro menor que a
firma seguidora, e a variagdo de lucro do lider € inferior a variacdo de lucro da seguidora.

Podemos, entdo, fazer um paralelo sobre o estilo de competicdo existente no mercado
bancario brasileiro: Nakane (2002) testou o poder de mercado dos bancos brasileiros,
utilizando uma metodologia desenvolvida por Bresnaham (1982) e Lau (1982). Segundo essa
metodologia, o poder de mercado é identificado pela rotacdo da demanda, isto €, diante de um
choque, o novo equilibrio de mercado pode manter-se intacto, 0 que caracteriza 0 mercado
como uma concorréncia perfeita; ou pode deslocar o equilibrio assinalando a existéncia de
poder de mercado. Quando o mercado ndao € um monopdlio, é possivel identificar o grau de
poder de mercado em uma industria por meio do coeficiente que rotaciona a curva de
demanda. Este coeficiente mede como aumenta percentualmente a oferta de empréstimos em
um mercado em resposta a um aumento percentual de oferta de uma determinada firma. Se a
industria comportar-se como um cartel, o coeficiente sera um. Caso o mercado trabalhe em
concorréncia perfeita, o coeficiente sera zero. Nakane (2002) aplicou esta metodologia no
mercado de empréstimos livres. Como resultado obteve um coeficiente estatisticamente
significativo de 0,0017, com isso descartou-se a hipoOtese de concorréncia perfeita e também
descartou-se a hipotese de cartel. Por fim, o autor conclui ainda que os bancos apresentam
algum poder de mercado e que o baixo valor no coeficiente encontrado sugere que a
concorréncia no setor é elevada. Outro estudo sobre a competicdo no mercado bancario
brasileiro foi desenvolvido por Belaisch (2003). A autora conclui que o mercado bancario
brasileiro comporta-se como um oligopolio, principalmente pela falta de incentivos a

eficiéncia do mercado. Como consequéncia, o spread bancario (a diferenca entre a taxa de
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juros da concessao do crédito e do custo de capitacdo) aumenta, desencorajando o0 aumento de
empréstimos e capitalizagdes. Nakane (2002) também destaca que tais trabalhos néo
permitem concluir sob qual estrutura imperfeita de mercado esta inserido o setor bancério
brasileiro, possiveis alternativas englobam oligopdlio de Cournot, oligop6lio de Bertrand,
monopdlios locais ou mercado com lider-seguidor (modelo de Stackelberg). Um
aprofundamento realizado por Petterini e Jorge Neto (2003), conclui que o modelo oligopélio
de Bertrand é a solugdo de mercado que mais se aproxima mercado bancario do Brasil.

Nesse oligopolio, a competicdo esta fortemente presente, segundo estudo desenvolvido
por Ferreira (2005), em que foram analisados os efeitos da competicdo na oferta de servico e
alocacdo de precos. Pode-se perceber que locais com muitas agéncias bancarias e elevada
atividade econbmica apresentam relativamente maior volume de crédito e maior competicéo,
pois os clientes que sdo atendidos por uma elevada gama de bancos usufruem do beneficio de
uma competicdo mais intensa e, consequentemente, pagam taxas de juros menores, enquanto
regibes atendidas por poucos bancos, em que a concorréncia € mais fraca, tém taxas mais
elevadas. Ferreira (2005) avalia também que regibes onde a demanda é relativamente mais
baixa ndo comportam um elevado nimero de bancos, pois 0s possiveis lucros ndo sédo
suficientes para cobrir os custos. Neste mercado competitivo, fica evidente que os lucros

provém das estratégias de diferenciacéo.

Vimos, até 0 momento, a importancia da inteligéncia competitiva e do conhecimento
da estrutura de mercado na definicdo do preco e maximizagdo do lucro. Todavia, limitar-se a
esse conhecimento gera resultados insatisfatorios. Lazzarini et al. (2007) avaliam a
importancia dos pontos supracitados, mas ressaltam a necessidade de gerar modelos de
interacdo estratégica que permitam nortear a conduta dos competidores, prever seus
movimentos futuros e estimar como 0s concorrentes irdo reagir as alteracdes executadas pela
sua firma. O desenvolvimento de tal modelo capacita as firmas mapearem possiveis lideres de
mercados e tomadores de precos, possibilitando que elas otimizem sua decisdo, dado que
possuem uma melhor expectativa da resposta de seus concorrentes. A importancia desse
raciocinio é ratificada por Moura et al. (2007): em estudo do segmento de seguros brasileiros,
demonstraram que empresas que utilizarem a “precificagdo estratégica” (ou seja, monitorarem
0s movimentos de seus competidores e desenvolverem curvas de reacdo para precificacdo de
curto prazo) conseguem obter lucros 26% superiores as empresas “miopes” (que nao
possuem esse tipo de inteligéncia). Comprovou-se, com o trabalho, o importante papel

estratégico que o mapeamento da reagdo dos competidores possui ha maximizacdo de lucros.
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Na mesma linha de raciocinio, Coughlan e Mantrala (1994) estudaram a aplicacao
dessas técnicas na pratica. Demonstrou-se que, assumindo a premissa que as firmas buscam
maximizar lucros, atualizacGes bayesianas de decisfes passadas melhoram as estimativas de
decisdo de preco dos concorrentes, bem como as da prépria firma (pois, por meio de inducéo
retroativa, as firmas escolhem seu ponto 6timo de preco). Neste modelo onde os competidores
possuem informagéo incompleta (e estdo engajados em aprender), de forma geral, o estado
estacionario dos precos € atingido rapidamente, mesmo para produtos altamente
correlacionados e com crencas distantes da realidade. Portanto, uma vez que a firma esta
empenhada em entender seu ambiente competitivo e possui as ferramentas adequadas para
modelar e acompanhar o desempenho do mercado, a aplicacdo de técnicas de funcdo de

reacdo pode alavancar substancialmente os lucros da organizagao.
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3 DADOS

Antes de apresentar a metodologia, o leitor deve familiarizar-se com algumas
informacdes sobre a indUstria bancéria e de financiamento de veiculos no Brasil.

Dados do site do Banco Central do Brasil demonstram que, até outubro de 2011, mais
de 130 instituicdes financeiras estdo homologadas a realizar operagdes de compensacdo
bancaria no pais. A grandeza do segmento bancério é corriqueiramente mensurada pela soma
dos ativos de todas as instituigdes financeiras. Observamos, na TAB. 1, a evolugéo dos ativos
bancarios brasileiros: em dezembro de 2007, os ativos somavam R$ 2.519 bilhdes e passaram
para R$ 4.271 bilhdes em dezembro de 2010, um crescimento de aproximadamente 70% no

periodo.
TABELA 1
Evolugéo dos ativos bancarios brasileiros
2007 2008 2009 2010
R$ bilhGes Dez Dez Dez Dez
Ativos | 2.519,16 | 3.353,63 | 3.571,16 | 4.271,03
Var. anual 33% 6% 20%

Fonte: Banco Central do Brasil.

Apesar do alto volume de organizacbes habilitadas a realizar empréstimos e dos
expressivos valores de ativos em carteira, o setor apresenta alta concentracdo de mercado, a
saber: a participacdo de mercado de uma instituicdo financeira é medida pelo tamanho da
carteira de ativos do banco, isto €, o valor presente de todos os empréstimos concedidos pela
mesma.Como podemos notar na Figura 1, em 2007 as cinco maiores instituicGes bancarias
possuiam participacdo aproximada de 50% dos ativos do mercado brasileiro, e em 2009 a
concentracdo de ativos para esse grupo chegou a 70%, recuando levemente em 2010 para
67%. Ja a soma da participacdo dos vinte maiores bancos demonstra também um leve
aumento da concentracdo, saindo de 87% em 2007 para 90% em 2010. Se utilizarmos 2010
como base, podemos dizer que 67% dos ativos estdo concentrados em menos de 4% das

instituicOes aptas a realizar operacdes de compensacao.
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FIGURA 1 - Participacao percentual nos ativos brasileiros
Fonte: Banco Central do Brasil.

Dos R$ 4,3 trilnGes de ativos em empréstimos em 2010, R$ 185 bilhdes
(aproximadamente 4% do total) representam empréstimos para financiamento de veiculos de
pessoas fisicas, foco do presente trabalho. Como podemos observar na Tabela 2, esse mercado
apresenta constante crescimento saindo de um saldo de ativos financiados de R$ 111 bilhdes

em 2007 para R$ 185 bilhdes em 2010, um crescimento no periodo superior a 66%.

TABELA 2
Evolucéo do saldo de ativos de financiamento de veiculos para pessoas fisicas
R$ Bilhdes 2007 2008 2009 2010
Saldo de ativos 111 139 157 185
Var. anual 25% 13% 18%
Participacdo nos ativos totais 1% 1% 1% 4%

Fonte: ANEF.

O mercado de financiamento de veiculos segue a mesma légica do setor bancario
como um todo: apesar da grande massa de competidores, existe uma alta concentracdo de
mercado. A Figura 2 demonstra que, entre 2008 e 2010, apenas quatro instituicdes
respondiam por aproximadamente 85% de todos os ativos financiados. Especificamente no
ano de 2010, o Banco Itad respondia por 32% de todos os empréstimos destinados a pessoa

fisica para aquisicdo de veiculos automotores, a BV Financeira (braco de financiamento de
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veiculos do Banco Votorantim) possuia 22% de participacdo, e Bradesco e Santander 18% e

14%, respectivamente.

2008 2009 2010

H Itad

m BV Financeira
m Bradesco

m Santander

m Outros

FIGURA 2 - Evolucéo da participacdo dos bancos nos ativos de financiamento de veiculos
Fonte: Banco Central do Brasil e site dos bancos.

O mercado de financiamento de veiculos, apesar de altamente concentrado, apresenta
elevada competitividade e elasticidade-preco. Estudo desenvolvido por Osawa (2008)
analisou o comportamento de diversos clientes ao financiar um veiculo. Partiu-se da premissa
de que os consumidores ndo se importam com as taxas de juros cobradas, e sim com o fato de
se 0 valor da parcela enquadra-se no orcamento familiar. Caso a premissa fosse validada, a
precificacdo do produto (taxa de juros) teria menos importancia que o prazo de financiamento
(o qual quando alongado, diminuiu o valor da parcela). Concluiu-se que os clientes
respondem a taxa de juros com elasticidade -0,45, ou seja, se a taxa de juros aumentasse em
1%, o volume financiado cairia 0,45%, enquanto a elasticidade de prazo foi de 0,33, isto €: se
0 prazo de financiamento aumentasse em 1%, a demanda por financiamento aumentaria
0,33%. Portanto, diferentemente da crenca popular, os clientes, ao procurarem financiamento
de veiculos, avaliam a taxa de juros que Ihes esta sendo oferecida.

Os insumos apresentados acima corroboram a importancia da precificacdo neste
segmento. Segundo Nagle (1984), quanto menos competidores existirem em um determinado
segmento, menor a elasticidade, ou seja, 0 nimero de concorrentes no mercado interfere
diretamente na precificacdo. No mercado em questdo, é comum, ao buscar o financiamento, o
cliente possuir duas ou trés opc¢des de financeiras para fechar negdcio. Em sintese: estamos
diante de um mercado em gue os clientes importam-se com o preco e, frequentemente, existe
a presenca de concorrentes. Nesse cenario, as reacdes as alteracdes de preco dos concorrentes
sdo de suma importancia para determinar o tamanho de uma empresa e sua lucratividade.

Para avaliar as relaces de precos, foram coletados no site do Banco Central do Brasil
(www.bcb.gov.br) taxas de juros para aquisicdo de veiculos automotores de 33 instituicdes
financeiras, no periodo de 19 de janeiro de 2009 a 04 de agosto de 2011. Os dados apresentam

estrutura em painel (para maiores detalhes, ver Greene, 2008) e possuem frequéncia diaria
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(com excecdo de finais de semanas e feriados bancérios), logo existem 624 observagdes de
taxa de juros para cada instituicdo. Conforme esclarecimento do Banco Central, “as taxas de
juros divulgadas representam o custo total da operacdo para o cliente, incluindo também os
encargos fiscais e operacionais. Essas taxas correspondem a média das taxas cobradas no
periodo indicado nas tabelas”, ou seja, cada instituicdo que opera neste segmento reporta ao
Banco Central a média aritmética da taxa de todas as operagdes realizadas naquele dia. Foi
coletada também, no mesmo site, a taxa Selic para o periodo em questéo.

A analise descritiva dos dados em destaque na Figura 3 demonstra que as observacdes
de taxa de juros possuem alta concentracdo de valores préoximos a média. Podemos notar
também que a distribuicdo possui assimetria positiva de 1,335 (tendéncia que haja muitos
mais desvios positivos do que negativos) e excesso de curtose de 5,4225 (demonstrando
caudas mais pesadas). O desvio padréo é elevado (0,7208), demonstrando alta oscilacdo dos

dados.
6,000
.
. Média 2,058

Mediana 1,870

4,000 1 Maximo 5,660
Minimo 0,000

3,000 4 Desv. Padrdo 0,721
Assimetria 1,336

2,000 4 Curtose 5,422
Observacoes 20.592

1,000 4

O F! 1 I 1 1

o 1 > 3 4 5
Taxa

FIGURA 3 - Analise descritiva dos dados
Fonte: Dados do Banco Central do Brasil e analises.

Finalizando a analise preliminar dos dados, na Figura 4, é possivel avaliar o
comportamento médio da taxa de todas as instituicdes consolidadas. Como podemos perceber,
para o periodo analisado, as taxas médias oscilam majoritariamente entre o intervalo de 1,5%

a2,5% a.m.
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Evolug¢do taxa média do mercado (a.m. %)
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FIGURA 4 - Evolugéo da taxa media do mercado (a0 més %)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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4 MODELO

Conforme estudo desenvolvido por Lazzarini et al. (2007), assumindo-se que o
mercado € de bens diferenciados, a demanda da firma i serd dada pela seguinte equag&o:

qi=a(",—a{pi+2aj"pf ondeaj >0ea/ 20 i#j
i #j
Ou seja, a quantidade demanda da firma i esta inversamente relacionada ao seu preco
(p") e diretamente relacionada ao preco dos concorrentes (p/). As firmas sempre buscam
maximizar seus lucros. Considerando a equacdo de demanda acima, temos a seguinte equacao

de lucro:

o= (pi _ Ci)qi — Fi= (pi _Ci) al — aip' + Zajz‘pj — Fi
i #j
Onde:
¢t = custo variavel da firma i

Fi = custo fixo da firma i

Como a firma busca maximizar seus lucros, a melhor resposta sera dada pela condigédo

de primeira ordem, a saber:

i _ pi i
p'= Po+ Zﬁjp%
ey
i i i
sendo que B} = %o — %t e Bl = %
1 0 2 al 724t
i i

Ou seja, o preco da firma i que maximiza seu lucro é em funcéo de seu custo marginal
e do preco dos concorrentes. No caso especifico de financiamento de veiculos, o custo
marginal é a taxa Selic, a qual possui forte sua influéncia na decisdo de taxas de juros (para
maiores detalhes, ver Koyama e Nakane, 2002). Portanto, o B da equacdo é segregado da
seguinte forma:

i i
i — % . — Z%i¢i — 4 Selic
Bo = 5.1 © Bsetic =7 ondec; = p;
L

4

Para solucionar o problema geral é necessario desenvolver um sistema de equacdes

para 0os n competidores do mercado, em que cada empresa busca otimizar seu pregco em
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funcdo dos concorrentes. Porém, na pratica, raramente sabemos o pre¢o dos concorrentes
simultaneamente. Conforme sugerem Fudenberg e Levini (1999) e Lazzarini et al. (2007),
uma maneira de buscar esse equilibrio é observar precos defasados dos concorrentes.

Com isso, chega-se a seguinte curva de reacdo dinamica:
J _ pi (i [ ) . Seli -
pl= B+ Bipia+ ) BIply + B pC + el
i #j

Onde o preco 6timo da firma i (p{ ) € alterado em funcdo de seu prego defasado (p!_,),

dos precos defasados dos competidores (p{_l) e da taxa Selic vigente no periodo (p;¢%). Os

betas (B) sdo os coeficientes de cada uma das variaveis.
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5 SEGMENTACAO DE MERCADO

Uma vez definida a modelagem, aprofunda-se na analise dos dados. Observando 0s
precos médios praticados por cada instituicdo no periodo analisado e classificando-os da

maior taxa média para a menor, chegamos ao resultado exibido na Figura 5.
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FIGURA 5 - Taxa média e Boxplot da taxa das instituicdes financeiras
Fonte: Banco Central do Brasil e analises.

O lado direito da Figura 5 demonstra a taxa media a0 més praticada por cada
instituicdo, enquanto no lado esquerdo da figura podemos observar o boxplot das taxas
cobradas pela instituicdo. A taxa média geral do mercado no periodo analisado foi de 2,06. O
Banco Cifra S.A. foi a instituicdo que apresentou a taxa média mais elevada da série (4,11), e
a BMW Financeira S.A. foi a empresa com a menor taxa média (1,11). Esses extremos
demonstram a alta amplitude dos precos no mercado. Os bancos de montadora, isto €,
instituicbes que fazem parte do mesmo grupo econémico da empresa que fabrica o veiculo,
trabalham com taxas médias inferiores as médias do mercado. Como exemplo, podemos citar,
aléem da BMW, a Mercedes-Benz, Toyota, PSA Finance (da fabricante Peugeot), Honda e

GMAC (Chevrolet). Na parte superior do gréfico, notamos a presenca das financeiras de alto
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risco (exemplo: Cifra, Omni, Daycoval, Pecunia), empresas que financiam veiculos com
maior probabilidade de inadimpléncia e, por isso, cobram taxas superiores as médias de
mercado (para maiores detalhes, ver Koyana, 2002). O lado esquerdo da Figura 5 apresenta o
boxplot das taxas da instituicdo. O boxplot é uma maneira grafica de demonstrar a disperséo
dos dados da instituicdo. Observa-se que alguns bancos possuem disperséo das taxas mais
elevadas. Esses bancos apresentaram maior oscilagio de taxas no periodo analisado. E
interessante notar que a concentracao de altos desvios esta nos extremos do gréfico, isto é, nas
empresas que cobram taxas médias inferiores @ meédia do mercado (bancos de montadora) e
naquelas que cobram taxas médias superiores a média do mercado (financeira de alto risco).

No caso especifico dos bancos de montadora, a alta oscilacdo deve-se ao fato de essas
instituicOes esporadicamente trabalharem com taxas subsidiadas pela montadora (como, por
exemplo: promogdes com taxa zero) e, ao final dessas promogGes, retomarem as taxas
padrdes. A titulo de exemplo, podemos observar a Tabela 3, que contém informacdes da
BMW Financeira. Constata-se que a taxa minima e a moda praticada no periodo foi de 0%,
porém, nesse cenario de taxa de juros zero e, consequentemente, receita zero, é impossivel a
instituicdo financeira maximizar seus lucros. Na realidade, para ndo reduzir o preco do
veiculo no ponto de vendas, as montadoras subsidiam as taxas para facilitar as vendas, sem
depreciar o valor do bem (isto é, a instituicdo financeira é remunerada pela venda, mas nao
via taxa de juros e sim via comissdo da montadora).

TABELA 3

Analise descritiva dos dados da BMW Financeira
BMW FINANCEIRA S A CFI (%)*

Média 1,11
Mediana 1,14
Moda 0,00
Desvio padrao 0,38
Variancia da amostra 0,14
Minimo 0,00
Maximo 1,92
Contagem 624

Fonte: Banco Central do Brasil *dados em % com
excecgdo da contagem.

Ja para as empresas que cobram altas taxas médias, a alta oscilacdo das taxas refere-se
ao perfil do cliente que esta adquirindo o produto. A probabilidade de inadimpléncia do
cliente é uma varidvel importante na definicdo da taxa de juros (AFANASIEFF, 2001).

Partindo do principio de que as empresas devem ser sustentaveis e rentaveis, a taxa de juros
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cobrada deve ser compativel com o risco de crédito do cliente. Na Tabela 4, podemos
observar, a titulo de exemplo, a analise descritiva da Omni Financeira. A empresa possui uma
taxa média mensal de 3,79% ao més (bem superior ao valor observado na Tabela 3 - BMW
Financeira), sua taxa minima observada foi de 3,21% (fazendo outro paralelo, essa taxa é bem

superior a taxa maxima cobrada pela BMW 1,92%) e sua taxa maxima € de 5,66%.

TABELA 4
Analise descritiva da Omni Financeira

OMNI SA CFI (%)

Média 3,79
Mediana 3,62
Modo 3,62
Desvio padrao 0,51
Variancia da amostra 0,26
Minimo 3,21
Maximo 5,66
Contagem 624

Fonte: Banco Central do Brasil *dados em % com
excecdo da contagem.

Se compararmos os dados dos bancos de montadora e das financeiras de alto risco,
visivelmente estamos falando de grupos de clientes heterogéneos. Segundo Kotler (2000), a
divisdo do mercado em grupos homogéneos possibilita uma maior precisdo na definicdo de
nichos de atuacdo. Essa segmentacao habilita as empresas a concentrarem suas aten¢ées nos
clientes com maior propensdo de compras. Nesse contexto, vale salientar as caracteristicas de
um nicho de mercado: “clientes que tém um conjunto de necessidades distintas, concordam
em pagar um preco mais alto a empresa que melhor suprir essas necessidades” (KOTLER,
2000, p. 279). Definiu-se como empresas de alto risco, as instituicbes financeiras que
cobraram taxas de juros superiores a um desvio padrdo da taxa média (isto €, empresas que
praticaram taxas médias no periodo superior a 2,24% a.m.). Sendo assim, as empresas com as
caracteristicas especificas foram classificadas em dois grupos: montadoras e alto risco.

Analisamos, até 0 momento, os extremos da Figura 5, porém, conforme observado na
Figura 2 (secdo de dados), a maioria das vendas (85% dos empréstimos) esta concentrada em
quatro empresas: BV Financeira, Bradesco, Ital e Santander. Pela sua elevada participacédo
em mercado, é razoavel classificar essas empresas como grandes do segmento. Esse grupo de

organizacdes sera objeto de estudo para entendermos se elas exercem algum tipo de influéncia
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nas demais empresas do setor (por exemplo, podemos encontrar evidéncias do modelo de
movimento sequencial de Stackelberg?).

Em sintese, descrevemos, até o momento, trés grupos com particularidades
especificas: as instituicdes financeiras atreladas a montadoras; bancos que trabalham clientes
de alto risco de crédito e, para maximizar seus retornos, necessitam cobrar taxas
substancialmente maiores que a média de mercado; e instituicbes financeiras com ampla
participacdo nas vendas. Por fim, as demais instituicbes que ndo possuem nenhuma das
caracteristicas descritas acima e tampouco sdo lideres grandes do mercado foram classificas
como “financeiras”.

Diante disso, chegou-se ao seguinte agrupamento de empresas:

TABELA 5
Segmentacao das empresas no mercado

Intituicao Tipo Intituicao Tipo

AYMORE CFI Financeira BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. Grande
BANCO GMAC Montadora BCO TOYOTA DO BRASILS A Montadora
BANCO RODOBENS Financeira BCO VOLKSWAGEN S A Montadora
BCO BANESTES S A Financeira BCO YAMAHA MOTOR S.A. Alto risco
BCOBGNS A Financeira BMW FINANCEIRA S A CFI Montadora
BCO BRADESCO S A Grande BV FINANCEIRA SA CFI Grande
BCO DAYCOVALS.A Alto risco CIFRA' S A CFI Alto risco
BCO DO BRASILS A Financeira FINAMAX S A CFI Alto risco
BCO DO ESTDORSSA Financeira FINANC ALFA S A CFI Financeira
BCO FIATS A Montadora FINANSINOS S A CFI Alto risco
BCO HONDAS A Montadora HSBC BANK BRASIL SA BCO MULTIP Financeira
BCO J SAFRAS A Financeira HSBC FINANCE S.A. BM Financeira
BCO MERCEDES-BENZ S.A. Montadora ITAU UNIBANCO Grande
BCO PECUNIAS A Alto risco MERCANTIL BRASIL FIN S A CFIS Financeira
BCO PSA FINANCE BRASIL S A Montadora OMNI SA CFI Alto risco
PORTOSEG S A CFI Financeira

Para avaliar a aderéncia da segmentacao, comparou-se a correlacdo das variacdes das
taxas médias de cada um dos grupos (isto €, no caso das financeiras de alto risco, por
exemplo, para cada periodo observado, calculou-se a taxa média entre todas as empresas que
compde o nicho). A Tabela 6 demonstra o resultado da analise supracitada: todos os grupos
apresentam correlacGes positivas, isto €, 0s segmentos tentem a alterar precos na mesma
direcdo. Se observarmos a correlagdo do grupo alto risco com o grupo montadoras, por
exemplo, percebemos uma correlacdo de apenas 0,18, demonstrando a existéncia de fraca ou

nenhuma correlagdo positiva. Outra correlagdo fraca é encontrada entre as empresas de alto
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risco e as empresas do grupo financeira (0,34), a qual nos leva a mesma conclusao. A maior

correlacdo encontrada na tabela foi entre as empresas grandes e o grupo financeiras (0,52).

TABELA 6
Correlagdo das variagdes das taxas de juros
Altorisco  Financeira  Grande Montadora

Alto risco 1,00

Financeira 0,34 1,00

Grande 0,47 0,52 1,00

Montadora 0,18 0,29 0,35 1,00

Devido a alta representatividade em volume de vendas, as quatro empresas
classificadas como grande, serdo analisadas individualmente, objetivando-se entender a
relacdo existente entre elas e entre 0s grupos previamente definidos.

Uma vez definida a segmentacdo, inicia-se a modelagem do problema: deseja-se
observar se existem reacOes a alteracdes de precificacdo entre os grandes e 0s demais nichos
de mercado. Foi utilizada uma série de precos médios praticados no periodo para cada um dos
grupos (isto é, no caso dos bancos de montadora, por exemplo, para cada dia de observacéao
disponivel, calculou-se a taxa média entre todos os bancos classificados como “montadora” na
Tabela 5).

Antes de aplicarmos 0 modelo especificado na secdo 4 (modelo), é necessario garantir
que a equacdo a ser testada ndo tenha raiz unitaria. Para isso, foi realizado o teste ADF que
visa detectar a existéncia deste problema (para maiores detalhes, ver Greene (2008) e
Mandala & Wu (1999)).

TABELA 7
Estatistica dos testes de raiz unitaria — segmentacdo mercado (p valor entre parénteses)
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ADF
Em nivel  Em diferenca

. . -2,470 -14,225
Financeira
( 0.1234) ( 0.0000)
-3, 180 -15,238
Montadora
( 0.0217) ( 0.0000)
. -2,283 -12,612
Alto Risco
( 0.1779) ( 0.0000)
-2,210 -1,135
Bradesco
( 0.2031) ( 0.0000)
-2,478 -1,140
BvYV
( 0.1215) ( 0.0000)
. -2,226 -1,062
Itau
( 0.1972) ( 0.0000)
-2,389 -1,328
Santander
( 0.1453) ( 0.0000)

Como podemos observar na tabela 7, analisando os dados em nivel, ndo é possivel
descartar a presenca de raiz unitaria. Ja 0 modelo em diferencas ndo carrega este problema.

Portanto, o modelo sera ajustado para a seguinte especificacéo:

Ap] = B5+ Bidpi_, + Zﬂf AP}_y + Bseiie APEEE + &
i #j
Ou seja, a variacdo do preco do concorrente i € em funcdo da variacdo do seu préprio
preco defasado, em funcdo da variacdo do preco defasado dos concorrentes e em funcéo das
variacdes da taxa Selic.
Aplicou-se 0 modelo VAR (vetores auto-regressivos) o qual é comumente utilizado
para projetar sistemas de séries temporais interligados e para analisar choques aleatérios em

um sistema dinamico de variaveis. Chegou-se aos resultados apresentados na Tabela 8.

TABELA 8
Estimativa dos parametros do modelo — Funcgdes-resposta
(erro padrdo entre parénteses () e estatistica t entre colchetes [ ])
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Bradesco Santander Financeiras Alto Risco Montadoras
aps"ﬂd 0,3934 *** 0,1208 **=* 0,3177 **= 0,3791 === 0,3118 =** 0,372 **=* 0,3484 ===
t-1 (0,05527) (0,03861) (0,08817) {0,08390) (0,06336) (0,11086) (0,14904)
[ 7.11797] [ 3.12758] [ 3.60345] [ 4.26367] [ 4.52868] [ 3.35529] [ 2.33765]
-_________________________________________________________________________________________________________|
. 0,2495 *** 0,3529 *** 0,168 ** -0,2363 -0,0395 -0,0839 0,0965
ARZS (0,05978) (0,04177) (0,09537) (0,09616) (0,07243) (0,11992) (0,16121)
[4.17391] [ 8.44906] [ 1.76141] [-2.45689] [-0.53095] [-0.69994] [ 0.59857]
- ___________________________________________________________________________________________________________|
BV 0,0921 *** 0,009 0,188 *** 0,0596 0,1004 *** 0,1122 ** 0,075
AP (0,02912) {0,02035) (0,04646) (0,04685) {0,03629) (0,05842) (0,07854)
[3.16297) [ 0.44355] [ 4.04572] [1.27211] [ 2.76652] [ 1.92109] [ 0.95485]
-.___________________________________________________________________________________________________________|
Sant -0,0181 -0,0408 0,008 -0,0436 -0,0316 -0,0174 0,0432
AR (0,02879) (0,02012) {0,04593) (0,04631) (0,03587) (0,05775) (0,07764)
[-0.63014] [-2.02978] [ 0.17344] [-0.94155] [-0.88126] [-0.30053] [ 0.63327]
-________________________________________________________________________________________________________|
Financeira 0,0856 *** 0,0583 *** 0,0932 0,1316 *** 0,0342 0,0989 -0,0474
AP._‘I‘ o {0,03653) {0,02552) {0,05827) {0,05876) {0,04551) (0,07327) {0,09851)
[ 2.34309] [ 2.28568] [ 1.60013] [ 2.23903] [0.75162] [ 1.35027] [-0.48156]
- __________________________________________________________________________________________________________|
QP"":" Riseo -0,0004 -0,0245 0,0166 0,0609 ** -0,0301 -0,0121 0,0156
=1 (0,02206) (0,01541) {0,03513) (0,03549) (0,02743) (0,04425) (0,05943)
[-0.01836] [-1.58763] [ 0.47039] [ 1.71648] [-1.09335] [-0.27416] [ 0.26161]
. -._________________________________________________________________________________________________________|
ﬂp.\fﬂﬂmdw‘ﬁ 0,0109 -0,0164 -0,0272 -0,012 0,1014 *** 0,0011 0,0118
t-1 (0,01582) {0,01106) {0,02525) (0,02546) (0,01972) (0,03174) {0,04268)
[ 0.69034] [-1.48412] [-1.07658] [-0.47285] [ 5.14475] [ 0.03618] [ 0.27568]
- ___________________________________________________________________________________________________________|
0,1974 *** 0,547 **=* 0,1897 ** 0,6775 *** 0,5464 *** 0,5547 *** 0,3719 ***
Constante (0,06678) (0,04666) (0,10654) (0,10743) (0,08321) (0,13397) (0,18010)
[2.95584] [ 11.7216) [ 1.78016) [ 6.30666) [ 6.56653] [ 4.14078] [ 2.06507)
-.___________________________________________________________________________________________________________|
Soli -0,0104 -0,0064 0,046 -0,0168 0,0063 -0,0254 0,0792
elic
&p_. " (0,03384) (0,02365) {0,05399) (0,05444) (0,04217) (0,06789) {0,09127)
[-0.30804] [-0.26926] [ 0.85278] [-0.30771] [ 0.16266] [-0.37417] [ 0.86798]

Obs: *** ** * jndica que 0 parametro é estatisticamente significativo ao nivel de confianca
de 99%, 95% e 90% respectivamente.

Observamos na Tabela 8 as estimativas das curvas de reacdo para as grandes empresas
e para 0s seguimentos. As colunas indicam o segmento ou empresa que esta sendo analisado e
nas linhas observamos as variaveis explicativas para cada uma delas. Cada linha possui trés
informacGes por coluna, sendo que a informacédo superior é o coeficiente da equacdo — o qual
pode ser acompanhado por *** ** ou *, e quando destacado indica que o parametro é
estatisticamente significativo ao nivel de confianca de 99%, 95% e 90% respectivamente —e a
informacdo do meio — entre parénteses — € o erro padrdo do coeficiente e a informacéo
inferior — entre colchetes — demonstra a estatistica t do coeficiente.

Nota-se, pela tabela, que o Banco Bradesco responde com alteracbes de preco ao
movimento passado da prépria instituicdo no periodo anterior. Conforme argumentam
Lazzarini et al. (2007): “a precificagdo das firmas pode ser, em parte, resultado de dindmicas
especificas das mesmas (por exemplo, uma tendéncia de aumento de custos)”. Além disso, 0
banco responde também com alta intensidade as alteracGes de preco do Itad (coeficiente de

0,2495), com menor intensidade as alteragdes de preco da BV Financeira (coeficiente de
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0,0921) e as alteracOes de pregco do grupo financeiras, demonstrando evidéncias que um dos
lideres do mercado ndo preocupa-se apenas com 0S movimentos das grandes empresas.
Fazendo uma relacdo com o modelo descrito no capitulo 4, podemos perceber que, se 0
coeficiente da empresa j (ﬁj") é significativo no modelo da empresa i, entdo o preco do
concorrente j afeta a demanda da firma i. Portanto, a demanda por financiamento de veiculos
do Bradesco é afetada pelas alteracdes de preco do Itad, da BV e do grupo financeiras.

J& 0 banco Itau responde aos seus proprios movimentos defasados, as variacGes de
preco do Banco Bradesco e as alteracdes de preco das financeiras. Essas empresas, ao
reduzirem sua precificacdo, reduzem também a demanda por financiamento do banco ltad. E
interessante notar que o Itad ndo responde a variagdes de precos da BV Financeira (apesar da
empresa ser a segunda maior instituicdo em volume de financiamentos, conforme Figura 2).

A BV Financeira responde com mais intensidade as alteracGes de preco do Banco
Bradesco (coeficiente de 0,3177) do que as suas proprias variacOes de taxa (coeficiente de
0,188), responde também as alteragcdes de preco do Banco Ital (coeficiente de 0,168). E a
Unica empresa entre 0s grandes, que ndo apresenta oscilacdo de precos em resposta aos ajustes
de taxa das empresas financeiras. Aparentemente, a demanda da BV Financeira € impactada
apenas pelos seus dois maiores concorrentes: Itald e Bradesco.

As evidéncias observadas para o Banco Santander demonstram que a instituicdo
financeira em questdo responde com forte intensidade as variagdes de preco do Banco
Bradesco (coeficiente de 0,3791), as variacdes de preco das financeiras (0,1316) e das
financeiras de alto risco (0,0609). E interessante notar que ndo ha evidéncias que o banco
responda significativamente as variacdes de preco do Ital, da BV Financeira e as suas
proprias alteracGes de preco histdricas. Ou seja, aparentemente, a demanda do Santander ndo
é diretamente afetada pelas oscilacdes do preco das duas maiores empresas do segmento.

As financeiras, por sua vez, respondem as variagdes de preco do Banco Bradesco, com
coeficiente de 0,3118 e da BV Financeira (0,1004), ndo importando suas proprias alterac6es
histéricas de preco. E o tnico grupo entre os analisados que responde as oscilagdes de preco
dos bancos de montadora (coeficiente de 0,1014), demonstrando que a precificacdo dos
bancos de montadora impactam na demanda das financeiras. Ndo ha evidéncias que o grupo
responda as alteracGes defasadas de preco do proprio grupo, o que vai de encontro com a
percepcdo inicial de que essas empresas sdo seguidoras de preco, ou seja, observam as

alteracdes de preco dos lideres e ajustam suas taxas.
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Analisando as empresas de alto risco, observamos que ela responde as alteragdes de
preco do Banco Bradesco e da BV Financeira, sendo o primeiro com maior intensidade
(coeficientes de 0,372 e 0,1122 respectivamente). O nicho, sabendo que atende clientes de
alto risco, posiciona seu preco em um patamar superior ao preco dos grandes e, conforme o0 0s
grandes movimentam-se, alteram seus precos na sequéncia (seja por aumento/reducdo de
custos, seja por alteragcbes macroprudenciais ou por riscos conjunturais). O segmento pauta
seus precos apenas nas alteracdes de preco dos grandes, ndo se importando com seus proprios
precos em momentos anteriores.

Por fim, os bancos de montadora respondem apenas as varia¢des de taxa de juros do
Banco Bradesco (0,3484). E possivel que a demanda por financiamento desse segmento esteja
atrelada a outros fatores mais fortes que o preco oferecido pelos concorrentes, ou seja,
aparentemente 0s bancos de montadora possuem intensas interacOes estratégicas com 0s
demais segmentos do mercado.

Em sintese, vale ressaltar algumas evidéncias da Tabela 8. Ao nivel de significAncia de
90%, nenhum dos grupos ou empresa isolada responde as variaces da taxa Selic, tal fato
talvez se dé pelo fato das alteragdes da Selic ndo sejam rapidamente repassadas ao cliente.
Observa-se também o forte impacto que, em geral, a precificacdo dos grandes exerce sobre
todos os grupos. Essas evidéncias podem indicar que o mercado trabalha em movimentos
sequenciais, em que os lideres de mercado definem seu preco e 0s seguidores, sabendo desse
movimento, adequam sua oferta. O Banco Bradesco apresentou indices significativos nas
curvas de reacdo de todos 0s grupos e empresas, evidenciando um forte poder de mercado
dessa instituicdo. Em contrapartida, o Banco Santander ndo apresentou coeficientes
significativos na curva de reacdo de nenhuma empresa ou banco, revelando a empresa como

uma seguidora de preco nesse mercado.

A titulo de ilustracdo, os graficos abaixo apresentam algumas simulacGes de alteracdes
de precos e as consequéncias no mercado. A Figura 6 ilustra os efeitos no mercado de um
aumento na taxa do Bradesco. Na simulacdo, o preco da instituicdo em questdo foi majorado
em 10%, deslocando sua taxa de 1,95% ao més para 2,15% a.m. Como podemos notar, no
momento seguinte a alteracdo de preco, todas as instituicbes e grupos passam a refletir esse
aumento em suas taxas. Nas simulac@es, notamos que um aumento de 10% do preco do
Bradesco acarreta em: 2,6% de aumento no Banco Itad, 4,5% de aumento na BV financeira,
5,6% de aumento no Santander, 4,2% de aumento nas montadoras, 5,2% de aumento no grupo

de alto risco e 3,9% de aumento nas financeiras.
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FIGURA 6 - Simulacdo: Bradesco aumenta preco

Seguindo 0 mesmo raciocinio, simulou-se um aumento de 10% para o Banco Itad.
Conforme podemos observar na Figura 7, a majoracdo da taxa causou um leve aumento da
taxa do Bradesco (+ 2,5%) e na BV Financeira (+1,7%). No primeiro momento, as demais
instituicbes ndo alteraram sua precificacdo. Se compararmos as figuras 6 e 7, podemos notar
que a alteracdo de preco no Bradesco provocou um impacto maior no mercado que as

alteracdes de preco do Itau.
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FIGURA 7 - Simulacdo: Ital aumenta preco

Como terceiro exemplo, simulou-se um aumento de 10% na precificacdo do Banco
Santander. De acordo com a Figura 8, esse aumento ndo causou efeito nas taxas praticadas
pelas demais empresas e seguimentos, ou seja, apesar da alteragdo brusca de preco, os demais

concorrentes mantiverem suas precificacbes nos patamares anteriores.
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FIGURA 8 - Simulacdo: Santander aumenta preco



37

Como ultima simulagdo, avaliou-se uma reducdo de 10% na precificacdo do grupo alto
risco. De acordo com a Figura 9, essa reducdo cause apenas uma leve reducdo da taxa
praticada pelo banco Santander (-0,6%) e nédo causa efeito nas taxas praticadas pelas demais
empresas e seguimentos, ou seja, apesar da alteracdo brusca de preco, 0s demais concorrentes

mantiverem suas precificagcdes nos patamares anteriores.
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FIGURA 9 - Simulacdo: alto risco reduz prego

Em um contexto de VAR, € interessante analisarmos também a funcdo impulso
resposta. Sucintamente, um impulso resposta refere-se a variacdo de um sistema dindmico em
resposta a um choque externo, em outras palavras, busca-se entender qual o impacto nas n
equacOes do sistema considerando o impulso de uma varidvel e mantendo tudo de mais
constante. A utilizacdo da ferramenta de impulso resposta pode revelar o efeito conjunto nos
diversos segmentos analisados em funcédo do tempo.

A Figura 10 demonstra a funcdo impulso resposta a todas as empresas e grupos de
empresas em relacdo a um choque na taxa de juros do Bradesco. Cada sub-grafico representa
0 impacto que a variavel testada (no caso um choque na taxa de juros do Bradesco) causa nas
varidveis analisadas, considerando todos os impactos nas demais variaveis. A figura superior
a direita, por exemplo, demonstra a variacdo ao choque na taxa da BV (ordenada) em funcao
do tempo (abscissa). Como se pode observar, todos 0s grupos reagem positivamente ao
choque do Bradesco e o impacto tente a zero no longo prazo (demonstrando que as séries sdo

estacionarias).
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Respostas ao impulso do Bradesco considerando 1 desvio
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Figura 10 — Funcgéo-resposta ao impulso do Bradesco.

Em termos praticos, é interessante observar qual o impacto total que esse choque ira

causar na taxa de juros de cada concorrente. A Figura 11 demonstra esse comportamento.

Respostas acumulada ao impulso do Bradesco considerando 1 desvio
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Figura 11 — Fung&o-resposta acumulada ao impulso do Bradesco.
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Podemos observar pela figura 11 demonstra os impactos acumulados ao choque na
taxa de juros do Bradesco. Este abalo reflete em um aumento generalizado das taxas de juros
do mercado, sendo o impacto significativamente absorvido em até 6 periodos (dias uteis) apos
o0 choque. Nota-se que a resposta as alteracfes de preco do Bradesco sdo muito similares entre
todos os concorrentes (majoracdo da taxa entre 0,12% e 0,18%) com excecao do Banco Itau, o
qual aumenta sua taxa em apenas 0,05% aproximadamente.

Fazendo o mesmo exercicio para o Banco Santander, podemos notar pela figura 12
que os impactos de menor magnitude. O grupo que apresentou maior resposta foi o grupo
montadoras, porém de apenas 0,0018%. Os efeitos a acumulados nos grandes bancos tendem
a zero no longo prazo. Portanto, um choque do Santander ndo tente a refletir aumentos de

precos praticados

Respostas acumuladaao impulso do Santander considerando 1 desvio
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Figura 12 - Funcdo-resposta acumulada ao impulso do Santander

Por fim, uma maneira pratica e intuitiva de analisar as curvas de reacdo € por meio da
técnica de andlise de redes. Por exemplo, suponha hipoteticamente que a firma 1 reage
significativamente as alteracdes de preco da firma 2. Neste caso, utiliza-se uma seta direcional
saindo da firma 1 até a firma 2 indicando a relacdo. Se ambas as firmas reagirem ao preco
uma da outra, a seta é bidirecional (WASSERNAN; FAUST, 1994). A Figura 10 ilustra essa

relacdo entre as quatro grandes empresas e 0s grupos do mercado de financiamento de
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veiculos (apenas por efeitos visuais, quando ocorre sobreposicdo entre setas, uma delas esta
pontilhada). Observa-se que o grupo alto risco reage apenas aos movimentos do Bradesco e da
BV Financeira. Ja as montadoras reagem exclusivamente as alteracfes de preco do Bradesco.
O Banco Itau reage a alteracGes de preco do Bradesco e das financeiras. A BV Financeira
ajusta sua precificacdo em funcdo das alteracBes de preco do Bradesco e do Itad. As
financeiras respondem aos ajustes de taxa do Bradesco, BV Financeira e bancos de
montadora. Por fim, o Santander altera seus precos quando Bradesco, financeiras ou alto risco
ajustam suas taxas. Ainda pela analise da Figura 10, nota-se que nenhum grupo reage as
alteracdes de preco do Santander e que todos 0s grupos reagem as alteraces de preco do

Bradesco.

FIGURA 13 - Reac0es as alteraces de precos

Enfim, os dados e analises supracitados nos dao subsidios para inferir que existem
evidéncias de que as alteracdes de preco do mercado estdo majoritariamente concentradas nas
médos dos trés maiores bancos, demonstrando que a larga participacdo de mercado dessas
empresas possibilita que eles definam qual patamar de juros serd oferecido no mercado no
curto prazo. Aparentemente, estamos diante de um mercado de movimentos sequenciais
(Stackelberg), onde estas empresas que exercem a lideranca em precos determinam as taxas
que ird praticar e seus seguidores ajustam suas proprias taxas em funcdo do movimento dos

lideres. Segundo Shy (2001), a estrutura de mercado com movimento sequencial, onde 0s
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lideres definem prioritariamente seu preco, resulta em maiores lucros para a industria do que
jogos com movimentos simultdneos de Bertrand. Diante disso, podemos inferir que as
empresas aderem a conduta explanada acima, uma vez que entendem que este € 0 modo mais

eficiente de maximizar seus lucros.
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6 CONCLUSOES

O presente trabalho tem como objetivo avaliar quantitativamente as respostas as
alteracbes de precos no segmento de financiamento de veiculos com foco no curto prazo.
Foram observadas as seguintes evidéncias: apesar da significativa presenca de competicéo,
existe uma forte concentracdo de vendas (i.e. financiamentos) entre quatro instituicbes
financeiras (Bradesco, BV Financeira, Ital e Santander). O mercado apresenta nichos de
atuacdo, com bancos, por exemplo, que oferecem crédito majoritariamente para clientes de
alto risco e, por isso, possuem taxas de financiamento mais altas. Devido a essa
heterogeneidade do mercado, as firmas foram agrupadas em segmentos com caracteristicas
semelhantes. Aplicaram-se, entdo, métodos quantitativos focado em decisdes de curto prazo —
no caso, especificamente busca-se saber como as empresas e segmentos alteram suas taxas de
juros em resposta as alteracGes de preco passada dos demais segmentos. Concluiu-se que
majoritariamente as alteracfes de preco do mercado estdo concentradas nas maos das trés
maiores empresas do setor: Bradesco, BV Financeira e Itad. Demonstrando que a larga
participacdo de mercado dessas empresas possibilita que eles influenciem fortemente qual o
patamar de juros que serd oferecido no mercado no curto prazo. Elevacdo de preco do
Bradesco na ordem de 10%, por exemplo, produz um aumento de 2,6% na taxa do Banco Itad,
4,5% de aumento na taxa da BV financeira, 5,6% de aumento no Santander, 4,2% de aumento
nas montadoras, 5,2% de aumento no grupo de alto risco e 3,9% de aumento nas financeiras.
Analisando as funcdes de impulso-resposta, nota-se que um choque no mercado leva até seis
periodos (no caso dias Uteis) para ser acomodado pelos concorrentes, sendo que seu efeito é
diretamente proporcional ao choque e descrente em funcéo do tempo.

O mercado de financiamento de veiculos potencialmente caracteriza-se como um
oligopdlio com movimentos sequenciais (Stackelberg) em preco, onde as empresas lideres do
segmento determinam seu preco (no caso, taxa de juros) e as demais empresas do setor
ajustam suas proprias taxas em funcao dessas alteracfes. Essa estrutura de mercado resulta em
maiores lucros para a industria como um todo e possibilita as empresas lideres maior
estabilidade e assertividade em seus lucros (SHY, 2001), algo de grande valia, principalmente
para as empresas de capital aberto.

Portanto, no comércio de financiamento de veiculos para pessoas fisicas, as empresas
que possuem maior participacdo de mercado tendem interferir diretamente no preco que sera

oferecido ao consumidor final. De posse desse conhecimento, uma acdo coordenada dos
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lideres pode elevar a taxa média praticada, caso 0s bancos ndo estejam trabalhando em seu
ponto 6timo de lucro. De maneira analoga, uma reducdo de preco para conquistar uma fatia
maior de mercado possivelmente iniciard um processo de guerra de pregos (isto &, um
processo de reducdo de precos muitas vezes abaixo do economicamente viavel), pois 0s
concorrentes reagirdo diminuindo também seu preco. Tal cendrio acarretara uma quantidade
financiada muito préxima da anterior a guerra de pregos, porém com lucros inferiores.

Com o objetivo de avaliar respostas as variacdes de preco, contribuicdes futuras
podem mensurar se existem diferencas de reacbes em microrregiées geograficas, uma vez que
é de conhecimento que em regides de menor atividade econdmica a competicdo é mais
branda. Outro aprofundamento é buscar determinar o equilibrio de Nash desse mercado,
apurando as curvas de demanda e elasticidade-preco de cada nicho e inserir neste modelo as

curvas de reacdo dos competidores.
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