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RESUMO

O objetivo desse trabalho é avaliar a evolucdo da concentracdo bancéria no pais no periodo 2010-2017 e verificar as
caracteristica da industria bancaria no Brasil em relagdo a concorréncia, por meio do modelo de Panzar & Rosse.
Foram realizadas analises dos bancos por unidade de negécio (CNPJ) e também dos conglomerados do sistema
financeiro nacional. O modelo foi aplicado sobre os dados dos dois diferentes periodos da lideranca do Banco Central
entre os anos de 2010 a 2017: primeiramente sobre a gestdo de Alexandre Tombini e logo em seguida sobre a gestao
de llan Goldfajn. O método utilizado para realizacdo das estimacdes foi o Feaseble Generalized Least Squares —
FGLS. As andlises realizadas sugeriram haver significativa concentragdo bancéria no pais e intensificacdo desse
quadro no recorte temporal estudado. J& a aplicacdo do modelo Panzar & Rosse indicou a ocorréncia de forte poder
de mercado no setor bancéario doméstico, embora a anélise por periodo tenha dado indicios de melhora da concorréncia
entre 2016 e 2017.

Palavras chave: Concentracdo bancéria, concorréncia bancéria, politica monetaria, modelo Panzar & Rosse.

Concentration and competition levels of Brazilian banks and their
conglomerates: from Tombini to Goldfajn

ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate the evolution of bank concentration in the country in the period 2010-2017
and to verify the characteristics of competition in the banking industry in Brazil, using the Panzar & Rosse model.
Analyzes were made of the banks by business unit and also of the financial conglomerates of the Brazilian financial
system. The model was applied on data from the two different periods of the Central Bank leadership between 2010
and 2017: first on the management of Alexander Tombini and then on the management of Ilan Goldfajn. The method
used to make the estimates was Feaseble Generalized Least Squares (FGLS). The analyzes suggested that there is a
significant banking concentration in the country and an intensification of this scenario in the period studied. The
application of the Panzar & Rosse model indicated strong market power in the domestic banking sector, although the
analysis by period showed signs of improved competition between 2016 and 2017.

Key words: Banking concentration, banking competition, monetary policy, Panzar & Rosse model.

1. INTRODUCAO

A relagdo entre concentragdo e competicdo ndo é tdo direta quanto parece ser. Embora
a concentracdo também possa facilitar a reducao da competi¢do, um mercado pode ser concentrado
e 0 comportamento dos bancos competitivo. Além disso, a concentragdo de mercado pode ndo
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significar que haja um poder de mercado prejudicial, podendo ser resultado de uma eficiéncia
maior daqueles bancos que detém uma maior parcela do mercado (NUNES; MENEZES; DIAS,
2013). Por sua vez, a reputacdo que os grandes bancos adquirem junto aos seus clientes pode
imprimir maior estabilidade ao sistema e contribuir para que estas instituicdes aumentem ainda
mais seu market share (CARVALHO, 2007).

A questdo é gque as analises classicas da microeconomia em termos de concentracéo
de mercado nem sempre podem ser aplicadas da mesma maneira sobre 0 mercado bancario. A
reducdo da concentracao poderia ter origem, por exemplo, na entrada de novos bancos no mercado,
mas isso acaba sendo dificultado pela propria regulacao do setor. A necessidade de forte regulacio
é justificada pelo risco sistémico, tendo em vista a magnitude dos problemas econémicos e sociais
que uma crise bancéria pode provocar, ndo apenas para o pais, como também em escala global®.
Além disso, o problema do risco moral pode sugerir que um setor bancario concentrado seja
preferivel a um menos concentrado. Argumenta-se que a maior concorréncia pode induzir 0s
bancos a tomarem maiores riscos na oferta de crédito e diminuir a confianca no sistema
(SILVEIRA, 2017; CARDOSO, 2011).

A despeito dessas consideracOes, os indicadores do setor bancario brasileiro sdo
intrigantes. Em meio a grave crise econdmica que atingiu o pais, o lucro consolidado dos quatro
maiores bancos brasileiros com aces em bolsa® atingiu, no 2° trimestre de 2015, o maior patamar
(R$ 17,34 bilhGes) da base de dados da consultoria Economética, iniciada em 2006. E, mesmo
com a queda da taxa basica de juros da economia doméstica, Selic, que teve lugar a partir de
outubro/2016, o lucro liquido deste grupo somou R$ 16,88 bilhGes no 2° trimestre de 2018,
obtendo o segundo lugar na série historica da Economaética (LUCRO ..., 2018).

N&o por acaso, frequentemente, os juros praticados pelo setor bancario brasileiro séo
atribuidos a concentracao desse setor. Mas este tipo de avaliacdo ndo € gratuito. A participacdo do
mercado bancario brasileiro é concentrada em um grupo seleto de instituicdes. Os cinco maiores
bancos do pais detinham, em média, cerca de 77,0% das operac¢des de crédito, 72,5% dos depositos
a prazo e 70,0% dos ativos totais do setor no periodo 2010-20177. Quando a anélise é feita por
conglomerados financeiros, a concentracdo diminui no caso dos depdsitos a prazo (51,0%), mas
se intensifica no tocante ao total das operacdes de crédito (83,0%) e aos ativos totais (80,0%)8.

Investigacdes feitas em setores com as especificidades da indUstria bancaria requerem
métodos distintos para se analisar a concentracdo e a concorréncia. Assim, além de avaliar a
concentracdo bancéaria no pais no periodo entre 2010 e 2017, objetiva-se neste trabalho verificar
qual é a caracteristica da concorréncia na inddstria bancaria do Brasil, por meio do modelo de
Panzar & Rosse e de sua resultante estatistica H. O método utilizado para realizacao das estimacdes
foi o Feaseble Generalized Least Squares — FGLS, que foi aplicado sobre os dados dos bancos por
unidade de negdcio (CNPJ) e sobre os dos conglomerados financeiros que atuam no pais.

Um dos principais motivadores da retomada do tema abordado neste trabalho no
periodo recente € o fato de a taxa béasica de juros do pais ter apresentado quedas significativas, que
ndo necessariamente foram acompanhadas por reducfes das taxas praticadas nos empréstimos
concedidos pelos bancos que atuam no mercado domestico. Nesta linha, um diferencial deste
estudo é que ele foi realizado com dados dos dois diferentes periodos da lideranga do Banco
Central entre os anos de 2010 e 2017: primeiramente sobre a gestdo de Alexandre Tombini e, logo
em seguida, sob a gestao de Ilan Goldfajn.

5 Segundo Cardoso (2011), o risco de uma crise bancéria pode ser comparado a faléncia de uma empresa do setor
petrolifero, que apresenta impactos diretos sobre todos os setores da economia, uma vez que interfere diretamente no
fornecimento de produtos essenciais a atividade econdmica. Cardoso (2011) registra ainda que uma crise bancaria
com efeitos de corrida aos bancos por saques (ou seja, uma retirada em massa dos recursos aplicados em depoésitos a
vista) poderia ter impacto ainda maior, atingindo até mesmo empresas com 6tima sadde financeira.

6 Itad, Bradesco, Santander e Banco do Brasil.

"Vide Tabelas 1, 2 e 3 da secdo 4.1.1.

8 Vide Tabelas 5, 6 e 7 da secdo 4.1.2.
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O trabalho foi dividido em cinco secOes, levando-se em conta esta introdugéo e as
consideracdes finais. A segunda delas contém a revisdo bibliogréafica, na qual buscou-se apresentar
o0s principais trabalhos que também discutem o tema enfocado neste trabalho; na terceira secéo,
tem-se destacados os dados, 0 modelo econométrico, além da metodologia utilizada para calcular
os indices de concentragdo, concorréncia e para estimar os modelos; e a quarta se¢do apresenta 0s
resultados encontrados e as discussdes provocadas pelo trabalho.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 Fases da Politica Monetaria, Crédito e Taxas de Juros no Brasil no Periodo 2010-2017

No periodo analisado neste trabalho (2010-2017), podem ser destacadas trés
importantes fases da politica monetéaria no Brasil, que parecem ter influenciado os lucros e
aumentado a concentracdo bancaria no pais. A primeira delas teve inicio em outubro de 2011,
quando o Comité de Politica Monetaria— COPOM deu a arrancada para a redu¢do da taxa basica
de juros, Selic, alcando-a a baixas histdricas até entdo ndo vistas no pos-Plano Real, no bojo da
chamada “Nova Matriz Econdmica” °, adotada pela equipe econdmica do Governo da Presidente
Dilma Rousseff.

A segunda fase dessa politica marcou o inicio do movimento contrario nos niveis da
Selic, quando essa taxa comecou a ser elevada novamente, a partir de maio de 2013, no ambito
dos movimentos do Banco Central (BC) para tentar recolocar a inflagdo dentro da meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional - CMN. Ja a terceira fase foi iniciada com a
mudanga do Presidente do BC, em decorréncia do altimo processo de Impeachment presidencial
ocorrido no pais, quando teve lugar a ado¢do de uma politica monetaria ortodoxa tradicional.

Na primeira fase da politica monetéria brasileira supracitada, a meta da taxa basica de
juros da economia foi sendo rebaixada pelo COPOM, até chegar no nivel historico de 7,25% ao
ano (a.a.) entre novembro/2012 e abril/2013, mesmo com a inflagdo acima da meta estabelecida
pelo CMN em 30 de junho de 2009, de 4,5% a.a (FIGURA 1). Neste periodo, o BC era dirigido
por Alexandre Tombini (desde janeiro de 2011) e a equipe econdmica do Governo havia anunciado
a entrada em vigor da “Nova Matriz Economica”.

Segundo o Ministro da Fazenda, Guido Mantega, tal Matriz promoveria mudancas
estruturais em pontos-chave da economia brasileira, como o ajuste das taxas de juros para niveis
mais baixos e uma desvalorizagdo da moeda brasileira com o objetivo de incentivar as exportacfes
(MANTEGA, 2012). Previa-se também a adocdo de alguns programas incentivadores de
investimento, tais como o Programa Sustentacdo do Investimento — PSI, no ambito do qual as taxas
de juros eram de 2,5% a.a., ou seja, abaixo da prépria Selic, que naquele periodo tinha atingido a
minima de 7,25% a. a. 1°

° A Nova Matriz Econdmica diz respeito ao conjunto de medidas adotado no governo da Presidente Dilma Roussef
para estimular o crescimento econdmico e os investimentos no pais. Segundo o entdo secretério de politica econbmica
do Ministério da Fazenda, Méarcio Holland, buscava-se ter no pais uma taxa de cambio competitiva, reducdo dos
tributos e, principalmente, a reducédo da taxa Selic (GOVERNO..., 2013).

100 programa possufa ainda a participacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES,
que, segundo Mantega (2012), liberaria em empréstimos 0 montante de R$ 85 bilhdes no ano de 2013. Mantega (2012)
afirmava na época que seriam liberados ainda R$ 15 bilhdes dos depositos compulsérios retidos pelo Banco Central,
sendo que esses recursos seriam somados ao montante gerido pelo BNDES e disponibilizados para as empresas
tomarem empréstimos aos juros de 2,5% a.a.
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Figura 1: IPCA a.a X SELIC a.a (jan/2010 — dez/2017)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IBGE e do Banco Central.

A inflagdo voltou a subir (FIGURA 1) e, com sua escalada, o0 BC de Tombini passou
a adotar uma postura mais rigida. Além das altas na Selic, 0 BC buscou diminuir a liquidez no
mercado financeiro, operando no mercado de reservas por meio de pequenas alteragcdes nas regras
dos depdsitos compulsérios. Uma das mudancas observadas no periodo foi estabelecida pela
Circular n® 3.360 da autoridade monetaria, que definiu a antecipacdo do fim do incentivo
concedido aos grandes bancos, que podiam se utilizar de recursos dos depdsitos compulsorios para
comprarem carteiras de crédito de bancos pequenos.

A segunda fase da politica monetéaria brasileira teve inicio justamente a partir de
maio/2013, quando o0 COPOM decidiu elevar novamente a Selic, de modo a tentar fazer com que
a taxa de inflacdo convergisse para a meta estabelecida. Inicialmente, o processo surtiu efeito e a
inflagéo caiu de 6,5% a.a., em maio/2013, para 5,59% a.a., em janeiro/2014. Entretanto, naquele
ano, o pais entrou em um periodo de recessdo e num processo de altas de alguns precos importantes
para a composicao dos indices de precos, que culminou numa inflagdo que atingiu o pico histdrico
de 10,71% em janeiro/2016 (FIGURA 1) 1,

Naquele periodo, o Governo da Presidente Dilma ja estava prestes a entrar em um
processo que poderia cassar seu mandato e o gestor do BC vinha acumulando ma reputacdo, uma
vez que ndo conseguia controlar a inflagdo e era acusado de n&do ter independéncia para
operacionalizar este controle. Foi neste contexto que novas medidas foram tomadas pelo BC para
tentar reduzir a inflacdo, sendo que a principal delas era a elevagdo da Selic em 7 pontos
percentuais. Contudo, ao final do ano de 2015, havia sido iniciada a analise do Impeachment da
Presidente Dilma Rousseff e, ja com poderes de Chefe de Estado, o entdo Vice-Presidente, Michel
Temer, iniciou uma série de mudancas de equipes nos ministérios. Uma delas foi a indicacéo de
Henrique Meirelles para o Ministério da Fazenda, o qual, por sua vez, algou a Presidente do Banco
Central, o economista Ilan Goldfajn, que assumiu o posto em 9 de junho de 2016.

1 Na Carta Aberta enviada ao Ministro da Fazenda (Aviso 1/2016—BCB:
<http://www.bcbh.gov.br/htms/relinf/carta2016.pdf>), o entdo presidente do BC, Alexandre Tombini, explicou os
motivos que levaram ao estouro do limite superior da faixa de toleréncia da meta de inflacdo de 2% acima da meta de
4,5%. Tombini defendia que a inflagdo havia sofrido um forte impacto dos precos administrados vis-a-vis o nivel dos
precos livres e citava o realinhamento dos precos domeésticos dos combustiveis com os precos internacionais. Neste
periodo, iniciava-se 0 segundo mandato da presidente Dilma Rousseff e 0 Governo Federal havia assumido uma nova
postura em relagdo aos precos administrados e, com isso, 0s pre¢os dos combustiveis sofreram variagao positiva, assim
como as tarifas da energia elétrica, que também foram reajustadas. Os reajustes nos precos dos combustiveis tiveram
impacto direto nos contratos de transporte publico, que também foram corrigidos. Ademais, todos esses segmentos,
em especial o dos transportes, sofreram fortemente com a depreciacdo cambial que ocorreu naquele ano, com forte
impacto no indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA. Outro fator que influenciou diretamente na
inflacdo no ano de 2015 foi 0 segmento de alimentos e bebidas, que teve naquele ano uma variacao positiva acumulada
de 12,01% em relacéo ao ano anterior.
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A partir da entrada Goldfajn no BC, teve lugar a 32 fase da politica monetaria brasileira
no periodo analisado neste trabalho. Houve o abandono da “Nova Matriz Economica” e a aplicacao
de uma politica monetéria ortodoxa tradicional, no bojo do sistema de metas de inflagdo. No més
de junho/2016, a inflacdo ja havia iniciado sua trajetdria de queda, porém, ainda estava ao nivel
de 8,84% a.a (FIGURA 1).

Dessa forma, o COPOM optou pela manutencao da Selic em 14,25% a.a. e, além dessa
medida, foram mantidas as politicas em relacdo aos depositos compulsérios. Somente a partir de
outubro/2016, o COPOM passou a iniciar o novo ciclo de queda da Selic, encerrando o0 ano de
2017 no nivel de 7,50% a.a. Este novo ciclo de rebaixamento da Selic durante a gestdo de llan
Goldfajn foi justificado pela forte queda da inflacéo brasileira. Desde a entrada do novo presidente
na autoridade monetéria, o IPCA, caiu dos 8,84%, em junho/2016 para 2,95% ao final de 2017
(FIGURA 1).12

Isto posto, as aten¢Ges comecaram a se voltar para a oferta de crédito no Brasil e seu
custo para os tomadores finais. Com a Selic em niveis historicamente baixos, juntamente com uma
inflacdo em patamares mais comportados, esperava-se que essa situacdo remetesse 0s bancos
brasileiros ao aumento dos empréstimos e também a queda nas taxas de juros que praticavam.
Entretanto, ndo foi isso que se observou: mesmo com o pais vivendo uma das suas piores crises, 0
setor bancario seguiu praticando altas taxas de juros, sem ampliar a oferta de crédito e mantendo
alta rentabilidade®. Belaisch (2003) observa que a oferta de crédito no Brasil é pequena,
especialmente quando comparada a de paises mais desenvolvidos. Nos ultimos anos, embora
pareca ter ensaiado certa recuperacdo a partir da metade de 2017, as concessGes de crédito na
economia brasileira ndo voltaram ao pico atingido no final de 2014. Com a crise que assolou a
economia domeéstica desde entdo, observou-se uma tendéncia de queda nas de crédito do pais,
atingindo tanto para pessoas fisicas (PF), quanto para pessoas juridicas (PJ) (FIGURA 2).

Figura 2: Concessdes de crédito em R$ bilhdes. (mar/2011 — dez/2017)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IBGE.

12 por conta da queda da inflagdo no ano de 2017, tal como ocorrido com Tombini em 2015, o Presidente do BC teve
de explicar ao Ministro da Fazenda, por meio de uma Carta Aberta (Aviso 02/2018 - BCB:
https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/carta2018.pdf), os motivos que levaram a inflaco a ficar abaixo do limite inferior
do intervalo de tolerancia de 1,5% da meta de 4,5%, no bojo de um processo de grande queda dos niveis de emprego
e renda do pais. Na carta, Goldfajn chamou a aten¢do para a queda dos precos da alimentacdo a domicilio e sua
importante contribuicdo para a queda do IPCA em relacdo ao ano anterior. Destacou que, no ano de 2017, o pais viveu
uma safra recorde e, com isso, teve-se um choque positivo do lado da oferta, proporcionando precos menores aos
alimentos. Além disso, com a crise pela qual o pais passava, a taxa de desemprego alcancou niveis elevados e o poder
de consumo da populacédo caiu fortemente, de forma que a demanda em declinio dificultava 0 aumento dos precos
pelas empresas.

13 Como ja mencionado acima, o lucro consolidado dos quatro maiores bancos brasileiros com a¢des em bolsa atingiu
recordes no 2° trimestre de 2015 e no 2° trimestre de 2018, atingindo R$ 17,34 bilhdes e R$ 16,88 bilhdes,
respectivamente nestes periodos.
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No que tange ao custo dos empréstimos, a Figura 3 mostra que as taxas de juros
domeésticas cairam a partir da reducdo da Selic. Todavia, este movimento se mostrou lento,
especialmente quando aquela taxa caiu de forma mais intensa. Foi 0 que se observou nas duas
grandes quedas da Selic no periodo que compreende agosto/2011 e maio/2013 e no periodo mais

recente, que se iniciou no segundo semestre de 2016.

Figura 3: Taxas médias de juros cobradas nas operacdes de crédito a.a. vs. Taxa Selic a.a
(mar/2011- dez/2017)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE.

Figura 4: Taxas médias de juros para recursos direcionados a.a. vs. Taxa Selic a.a. (mar/2011 —
dez/2017)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IBGE.
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Para uma melhor avaliagdo deste processo, faz-se necesséria a separacao das taxas de
juros cobradas de empréstimos realizados com recursos direcionados e com recursos livres'4, Pelo
a Figura 4, observa-se que, mesmo para os recursos direcionados, a evolucao das taxas de juros
cobradas pelas operacdes de crédito possui uma defasagem em relacdo as movimentacoes da Selic.
Por sua vez, quando comparado com as taxas de juros para recursos livres, as taxas para créditos
direcionados acompanham a taxa basica de modo mais rapido. E, como a Figura 5 deixa claro, a
diferenga é expressiva entre as taxas cobradas nas concessfes de crédito livre e a taxa de juros

bésica da economia.

Figura 5: Taxas médias de juros para recursos livres a.a. vs. Taxa Selic a.a. (mar/2011 — dez/2017)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IBGE.

14 Os créditos direcionados sdo aqueles destinados a determinados setores ou atividades, realizados com recursos
regulados em lei ou normativo, sendo, em sua maioria, controlados pelos bancos oficiais, ou seja, os bancos publicos
de controle do governo. Ja os recursos livres compdem todo o restante do volume de crédito disponivel na economia.
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Evidentemente, todas essas analises ficam incompletas sem o exame do spread
bancario, que é calculado de modo a representar a diferenca entre as taxas de juros das operagdes
de credito ofertadas pelos bancos e a remuneracdo paga aos depositantes que disponibilizam o
recurso que compde o0 montante emprestado. A Figura 6 mostra a evolucdo do spread bancério no
Brasil nos ultimos anos para as concessdes de crédito para pessoas fisicas e juridicas contra a
evolucdo da Selic. Ao analisar a evolucdo do spread no mercado bancério brasileiro nos altimos
anos, observa-se uma forte tendéncia de alta. E, quando se confronta a evolugdo do volume de
operacOes de concessao de crédito com as taxas de juros cobradas dos tomadores de empréstimo,
tem-se no nivel do spread uma possivel explicacdo para a elevada rentabilidade dos bancos no
pais.

Tudo isso reacendeu os debates quanto a concorréncia e concentracdo no mercado
bancario brasileiro. Embora apresentem conclus@es distintas em relacdo aos niveis de competicdo
gue vigoram no setor, os principais estudos anteriores concordam que a industria bancaria
brasileira é altamente concentrada e que este processo foi se intensificando ao longo dos anos,
mesmo quando sob diferentes Oticas, tais como 0s mercados de crédito, os niveis de depositos e
também os ativos bancérios. Vejamos na revisdo bibliogréfica apresentada na proxima se¢éo.

2.2 Trabalhos empiricos que utilizam o modelo Panzar & Rosse

O método de Panzar & Rosse (1987) é bastante utilizado para analisar o grau de
competitividade do setor bancario. Tal método assume que os bancos operam num equilibrio de
longo prazo e que seu desempenho € influenciado pelas acGes de outros bancos no mercado,
aferindo seu comportamento competitivo com base nas propriedades comparativas estaticas de
uma equacdo de receita na forma reduzida (BIKKER; HAAF, 2002). Com isso, busca-se estimar
a estatistica H, que, em resumo, € a soma das elasticidades da receita em relacdo aos custos e
precos dos insumos, definindo, assim, o grau do poder de mercado dos bancos. A estimacéo desta
estatistica visa classificar o mercado pelo tipo de concorréncia. A soma das elasticidades que
define um mercado monopolista devera ser menor que zero (ou seja, H <0), igual a1 (H = 1) para
0 mercado em concorréncia perfeita e entre zero e 1 (0 < H < 1) se a estrutura do mercado for de
concorréncia monopolistica.

Um dos trabalhos mais citados que utilizaram o modelo de Panzar & Rosse (1987)
para analisar o setor bancério brasileiro é o de Belaisch (2003). Por meio da estimacgédo por dados
em painel com efeitos fixos e aleatorios, a autora avaliou este setor com uma amostra de 49 bancos
no periodo 1997-2000, obtendo resultados que rejeitam as hipOteses de comportamento
perfeitamente competitivo e concluindo que os bancos brasileiros tinham no periodo um
comportamento de concorréncia monopolistica. Além disto, a autora concluiu que os bancos
brasileiros eram, na época, altamente rentaveis, porém menos eficientes, quando comparados com
bancos de paises desenvolvidos, como do Japéao, dos EUA, da Europa e até mesmo de outros paises
da América Latina.

Também com o modelo Panzar & Rosse (1987), Araujo, Jorge Neto e Ponce (2006)
examinaram 0s impactos da reestruturacdo do sistema bancario brasileiro sobre o grau de
concentracdo e o nivel de competi¢do da industria bancaria, a partir da intensificacdo da entrada
de bancos estrangeiros no pais. O método de dados em painel foi aplicado sobre os dados dos
bancos brasileiros de dezembro de 1995 a junho de 2004. Entre as conclus6es do trabalho, destaca-
se o fato de que a competicdo no setor bancario brasileiro aumentou com a entrada de bancos
estrangeiros e voltou a cair com sua saida, no ambito de uma estrutura de concorréncia
monopolistica.

O Método dos Minimos Quadrado Ordinarios — MQO foi o mais utilizado nas
estimagOes do modelo Panzar & Rosse (1987) sobre dados dos bancos brasileiros. Este foi o caso
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de Nakane e Rocha (2010), Rondon (2011), Cardoso (2011) e Castor (2013). Nakane e Rocha
(2010) objetivaram verificar se 0 aumento da concentracdo bancaria teve impacto no poder de
mercado do setor no periodo de junho/2001 a junho/2010. Os autores concluiram que, a despeito
de ter ocorrido aumento da concentracdo no setor bancario doméstico em razdo de fusdes e
aquisicoes, haveria uma competicdo relativamente elevada neste setor no periodo analisado no
trabalho, no &mbito de uma estrutura de concorréncia monopolistica.

Rondon (2011) enfocou o periodo 1995-2008, com estimacdes para dois periodos
especificos: 1995-2003 e 2004-2008. No primeiro deles, o indicador de Panzar & Rosse nédo
apresentou tendéncia de aumento, situando-se entre 0,60 e 0,69. No segundo periodo, os resultados
sinalizaram haver uma tendéncia de elevacéo e, por conseguinte, um aumento da competicdo na
indUstria bancéria brasileira. Em ambos os periodos, os resultados apontaram que tal industria
operaria em concorréncia monopolistica.

A anélise de Cardoso (2011) baseou-se no setor bancario brasileiro por unidades de
negocio (CNPJ) e por conglomerados financeiros no periodo 1999-2010. Os resultados apontaram
haver concorréncia monopolistica tanto na analise por CNPJ quanto naquela que foi feita por
conglomerado financeiro. Ja Castor (2013) aplicou o modelo Panzar & Rosse a informacdes do
setor bancério brasileiro no periodo de junho de 2002 a dezembro de 2012. Embora também tenha
indicado haver concorréncia monopolistica ho mercado bancario doméstico, a estatistica H
encontrada manteve-se préxima de 1, o que sugere que tal mercado operaria de forma préxima a
concorréncia perfeita.

O estudo de Silveira (2017) fez uso do Método dos Minimos Quadrado Ordinarios —
MQO com dados empilhados, juntamente com o Feaseble Generalized Least Squares — FGLS. O
autor utilizou somente informacgdes dos bancos que realizam operacGes de crédito a partir da
captacdo de depdsitos e aplicou o método de Panzar & Rosse sobre dois modelos: no primeiro
deles, a varidvel dependente foi a Receita Operacional dos bancos e, no segundo, tal variavel foi o
quociente entre a Receita Operacional e o Ativo Total dos bancos, ou seja, a ROA. Neste Gltimo
modelo, a avaliacdo promoveu outro uso para a estatistica H, pois, a partir dai, p6de-se verificar o
comportamento competitivo de longo prazo®®. As conclusdes do trabalho se aproximam das de
Belaisch (2003), verificando que, apesar de toda a evolucdo tecnoldgica e da maior cobertura
geografica dos servicos bancéarios, o setor bancéario brasileiro ndo possui um nivel 6timo de
atendimento a sociedade.

Tendo em conta os trabalhos acima, como ver-se-a a seguir, o presente trabalho
apresenta resultados baseados em dados mais recentes, do periodo 2010-2017, trazendo uma
atualizacdo do estudo realizado por Cardoso (2011), porém, diferenciando-se fundamentalmente
por conta do método utilizado. Neste trabalho, foi utilizada a metodologia desenvolvida por
Silveira (2017), envolvendo ndo apenas os bancos (como fez aquele autor), mas também a anélise
dos conglomerados financeiros (como fez CARDOSO, 2011) com o objetivo de ampliar e
enriquecer a discussdo da concorréncia do mercado bancario brasileiro.

3METODOLOGIA
3.1 Os Dados

Neste trabalho foram selecionados os balancetes mensais dos bancos brasileiros
disponiveis no sitio do Banco Central (BC). Estes dados sdo apresentados pelos seguintes

15 Isto €, a estatistica HROA retirada do modelo com o ROA em conjunto com a estatistica H do modelo original,
proporciona a seguinte anélise: se HR®A igual a 0 e H* igual a 1, o mercado seria competitivo no longo prazo; sendo
HROA maior que 0 e H! menor que 0, o mercado teria um comportamento de monopoélio, oligopdlio ou equilibrio
competitivo de longo prazo; por fim, caso ambas HR%* e H! forem maiores que 0, o “desequilibrio existe, mas o ndo
suficiente para determinar H* (SILVEIRA, 2017).
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relatorios: i) Relatério 4010, com informacGes por CNPJ, considerando-se cada unidade de
negocio como um agente no mercado; ii) Relatdrio 4020, que apresenta informacdes por CNPJ,
mais resultados das agéncias no exterior; iii) Relatério 4040, contendo informacgdes por
Consolidado Bancario, considerando-se os resultados das subsidiarias e empresas de cada
conglomerado bancério que atua no pais; e iv) Relatério 4050, que compde as informacBes por
Consolidado Econémico Financeiro.

N&o é incorreto analisar a concentracdo bancéria por meio da analise de CNPJ, ou
seja, considerando cada unidade de neg6cio como uma variavel na analise. Entretanto, por essa
analise, a concentragdo do mercado tende a ser subestimada, uma vez que algumas das unidades
de negdcio pertencem ao mesmo conglomerado financeiro (NAKANE, 2001; CARDOSO, 2011).
Diante desta questdo, no presente trabalho foram construidas duas bases de dados, sendo a primeira
a partir do relatorio 4010 e a segunda com os dados constantes do relatério 4040, de modo a captar
as diferencas entre os niveis de concentracdo de mercado para cada tipo de relatorio e abranger o
mercado sob dois prismas diferentes, tal como fez Cardoso (2011).

Para os calculos dos indices de concentracdo e também para a estimacdo do modelo de
Panzar & Rosse, 0s critérios para definicdo e selecdo dos dados e também dos agentes que seriam
analisados foram os mesmos. Para definicdo de quais bancos seriam enfocados no estudo, foram
considerados, a priori, 0s que possuiam a conta Operacdes de Crédito diferente de zero. Como
segundo critério de selecdo, foram mantidos apenas os bancos que possuiam a conta Depdsitos
Totais diferente de zero. E, para chegar a selecdo final de bancos a serem analisados, foram levados
em conta 0s bancos que possuiam pelo menos uma das seguintes contas diferentes de zero:
Depdsitos a Vista, Depositos de Poupanca e Depdsitos a Prazo. A justificativa para esta selecéo é
que o objetivo do trabalho é analisar a concentracdo e a concorréncia de mercado dos bancos
comerciais, ndo trazendo para tal analise os bancos de investimento, os de desenvolvimento e as
empresas de financiamento de bens duraveis, dado que a captacdo do montante a se tornar crédito
por esses agentes ndo se da via depdsitos e, portanto, foge do escopo do trabalho.

Abaixo estdo listadas as variaveis que foram coletadas a partir dos relatérios 4010 e
4040 do Banco Central para construcdo da analise empirica (QUADRO 1):

Quadro 1 — Variaveis dos relatorios 4010 e 4040

1. Depésitos Totais 9. Despesas Operacionais

2. Depositos a Prazo 10. Operacoes de Crédito

3. Depositos a Vista 11. Operaces de Créditos e Arrendamento Mercantil
4. Depdsitos de Poupanga 12. Outros Creditos

5. Depositos Interfinanceiros 13. Outros Valores e Bens

6. Desp. de ObrigacBes por Empréstimos e Repasses 14. Patrimdnio Liquido

7. Despesas Administrativas 15. Receitas Operacionais

8. Despesas de Captacdo 16. Total Geral do Ativo

Fonte: Banco Central (2010...)

Como os relatorios 4010 e 4040 sdo mensais, 0s dados foram transformados em
trimestrais, utilizando-se o calculo da média simples dos valores para o periodo que compreende
janeiro/2010 a dezembro/2017. Todos os valores mensais foram deflacionados pelo IPCA,
considerando-se 0 més de janeiro/2010 como base.

Feito isso, as analises foram realizadas para dois periodos distintos: o primeiro periodo
abrange a gestdo de Alexandre Tombini no BC, indo do primeiro trimestre/2011 até o segundo
trimestre/2016, totalizando 22 trimestres. E 0 segundo periodo é aquele em que o BC seguia a
lideranca do presidente Ilan Goldfajn que, no caso deste trabalho, vai do terceiro trimestre/2016
até o ultimo trimestre/2017, totalizando 6 trimestres. Dessa forma, o estudo permite avaliar como
evoluiram a concentracdo e a competi¢cdo na inddstria bancaria brasileira nesses dois periodos de
gestdo do BC, sob dois Chefes de Estado diferentes.
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3.2 indices de Concentracéo

Para aferir a concentracdo para o mercado bancério brasileiro, foram calculados dois
indices para as variaveis Depositos a Prazo, Total Geral do Ativo e Operacdes de Crédito, a saber:
a Razéo de Concentragéo (C5); e o Herfindahl Hirschman Index (HHI).

Para a Razdo de Concentracdo, foram analisados os cinco principais agentes em cada
ano, para cada uma das variaveis. Pela equacgdo (1), abaixo, pode-se ter mais clareza acerca do
calculo desse indicador, sendo C5 o percentual de concentracdo do grupo composto pelos cinco
bancos (ou conglomerados financeiros) com as maiores participacdes do mercado no setor
bancéario e bit o percentual de participacdo de mercado de cada um dos i-ésimos bancos (ou
conglomerados financeiros) no periodo t.

5
i=1

Jé& para o célculo do HHI, é necessaria a mensuracdo da participacdo de mercado de
cada banco, elevando-se a mesma ao quadrado e somando-se todos os dados, tal qual se pode ver
pela equacdo (2) abaixo,

N
2
HHI, = Z b (2)
o it

em que bi? é o quadrado da participacéo de cada banco (ou conglomerado financeiro) i no mercado
e N é o numero de bancos (ou de conglomerados financeiros) no periodo t.

O indice HHI varia de 1/N até 1, sendo que N é o nimero de agentes no mercado.
Segundo o Guia para Analise dos Atos de Concentracdo Horizontal do CADE, de 2016, um HHI
abaixo de 1,0% (ou de 100 pontos) indica um mercado altamente concorrencial, mas este indice
pode chegar a 10.000 pontos, o que indicaria haver um monopo6lio no mercado. Em ndmeros
percentuais, pode-se classificar os niveis de concentracdo de mercado da seguinte maneira: i)
mercados ndo concentrados possuem o HHI menor que 15%; ii) mercados moderadamente
concentrados possuem o HHI entre 15% e 25%; iii) e mercados altamente concentrados contam
com HHI acima de 25%.

3.3 O Modelo Panzar & Rosse

Como jé dito, para 0 mercado bancario, a analise apenas por indices de concentracao
classicos, como a Razdo de Concentracdo e o Herfindahl Hirschman Index, ndo é suficiente para
se determinar a concorréncia no mercado bancéario. Para verificar o tipo de concorréncia que a
industria bancaria brasileira opera, este trabalho fez uso do modelo desenvolvido por Panzar &
Rosse (1987) em seu trabalho Testing for Monopoly Equilibrium.

A equacdo do modelo Panzar & Rosse (1987) é composta pelo logaritmo natural da
receita total como varidvel dependente, pelo logaritmo natural dos precos de seus insumos e pelo
logaritmo natural as variaveis de controle. Ou seja,

In(Yit) = a + ZBrIn(Pric) + Zkokitln(Chrit) + it (3)
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onde Yit é a receita total no periodo t; Prit € 0 preco dos insumos do banco no periodo t; e Ciit
representa as variaveis de controle do modelo no periodo t.

Por sua vez, estatistica H, resultante do modelo Panzar & Rosse, é a soma dos
coeficientes das variaveis de preco dos insumos, ou seja, a soma das elasticidades da receita dos
bancos em relacdo aos precos de seus insumos. A equacao (4) apresenta a estatistica H:

H = %P (4)

A estimacdo da estatistica H busca classificar o mercado pelo tipo de concorréncia,
sendo que, se H <0, o mercado é monopolizado; se 0 < H < 1, o mercado opera em concorréncia
monopolistica; e, por fim, se H = 1, o mercado operaria em concorréncia perfeita.

Seguindo a metodologia utilizada por Silveira (2017), o presente trabalho trata como
precos dos insumos as seguintes despesas provenientes dos relatorios do BC: i) Despesas de juros;
i) Despesas administrativas; e iii) Despesas operacionais. As variaveis dependentes e as variaveis
de controle utilizadas nos modelos estimados estdo apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2: Variaveis Utilizadas nos Modelos Estimados

Variavel Descricao

Y Logaritmo natural das receitas operacionais totais

P1 Logaritmo natural da razéo entre as despesas com juros e o total depositos

P2 Logaritmo natural da razéo entre as despesas operacionais e o ativo total

P3 Logaritmo natural da razéo entre as despesas administrativas e o ativo total

C1 Logaritmo natural da razdo entre as operacdes de crédito e arrendamento
mercantil e o ativo total

C2 Logaritmo natural da razdo entre os outros créditos e o ativo total

C3 Logaritmo natural da razdo entre os depésitos de clientes e os depésitos
de clientes mais os fundos de curto prazo

C4 Logaritmo natural da razdo entre o patrimdnio liquido e o ativo total

Fonte: Elaboragao propria.

Espera-se os coeficientes das varidveis que representam as despesas com juros e
captacdo (P1) e as despesas operacionais (P2) sejam positivos, sinalizando que o aumento dos
gastos com funcionarios ou com captagdo gera um incremento na receita do banco; e, ao contrario,
que os sinais das variaveis que representam os custos administrativos (P3) sejam negativos,
evidenciando que uma elevagdo desses custos acarreta num decréscimo da receita do banco, dando
sentido de ineficiéncia.

3.4 Método de Estimacéo

O método mais utilizado nos trabalhos empiricos que estudam o tema em epigrafe € o
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios — MQO. Entretanto, segundo Silveira (2017), ao
estimar o modelo pelo MQO, utilizando as receitas operacionais dos bancos, tende-se a gerar o
problema de heterocedasticidade, dado que as diferencas entre as receitas operacionais podem ser
enormes de um banco para outro, 0 que provocaria erro na estimacao da estatistica H.

Para correcdo desse problema, pode-se utilizar o método Feaseble Generalized Least
Squares — FGLS, ou seja, uma alternativa ao MQO que possui uma estimagao mais robusta que o
primeiro método. Em outras palavras, “FGLS is an attractive alternative to OLS when there is
evidence of heteroskedasticity that inflates the standard errors of the OLS estimates”
(WOOLDRIDGE, 2012 p. 287).

Segundo Wooldridge (2012), para corrigir o problema da heterocedasticidade, o
método FGLS estima uma regressao pelo método MQO para obter os residuos e os utiliza para
ponderar as varidveis originais. Apds estes procedimentos, o préprio método estima outra
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regressdo pelo método MQO sobre as varidveis modificadas, obtendo um novo modelo, cujos
coeficientes sdo melhores estimadores do que o modelo original, uma vez que o modelo final
possui erros com variancia constante, ou seja, homoscedastica.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Primeiramente, serdo apresentados nesta se¢do os resultados das anélises dos indices
de concentracdo para as variaveis de Depositos a Prazo, Total Geral do Ativo e Operacfes de
Credito, separando-as por CNPJ e por conglomerados financeiros.

4.1 Resultados dos Indices Cléassicos de Concentracdo C5 e HHI

4.1.1 Relatdrio 4010: Anélise por CNPJ

Ao analisar o Relatério 4010, que considera 0s bancos como cada unidade de negécio,
verifica-se a alta participacdo dos cinco maiores bancos no mercado de crédito em todos 0s anos
do estudo, com a soma das participacGes sempre acima de 70% (TABELA 1). Considerando todo
0 periodo, percebe-se que a participacdo de mercado desse grupo atinge uma média de 76,8%.
Destaca-se 0 Banco do Brasil, cuja participacdo média no periodo foi de 25,1% no mercado de
operacdes de crédito brasileiro, e a evolugdo da participacdo da Caixa Econdmica Federal, que
saiu de 14,3%, em 2010, e atingiu o maior nivel em 2017, despontando-se com o maior market

share do grupo, com 31,5%.

Tabela 1: C5 para Operacdes de Credito: Analise por CNPJ

ANO 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Media
Periodo
BANCO DO BRASIL 2520 | 24,6% | 24.6% | 25.4% | 25,6% | 25,5% | 25.6% | 24.4% | 251%

CAIXA ECONOMICA FEDERAL 14,3% | 16,7% | 20,0% | 23,4% | 25,9% | 28,1% | 29,9% | 31,5% | 23,7%

BCO BRADESCO 12,3% | 12,6% | 11,7% | 10,8% | 10,2% | 10,0% | 10,0% | 10,8% | 11,1%
ITAU UNIBANCO 9,7% | 10,1% | 91% | 7,7% | 10,1% | 9,8% | 92% | 9,3% 9,4%
BCO SANTANDER 9,5% 92% | 84% | 7.2% | 64% | 6,3% | 6,3% | 6,5% 7,5%
C5 71,1% | 73,3% | 73,7% | 745% | 78,3% | 79,8% | 80,9% |82,5% | 76,8%

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Relatério 4010 do Banco Central.

Ja na Tabela 2, a variavel Total Geral do Ativo possuia, nos dois primeiros anos da
analise, o Banco Itau BBA como integrante do grupo dos cinco bancos com maior participacédo de
mercado e, nos anos seguintes, a Caixa Econémica entrou para o grupo, com uma participagdo
maior que a daquele banco e com um forte crescimento ano a ano no periodo analisado. Observa-
se também uma tendéncia de crescimento do market share dos bancos Bradesco, Banco do Brasil,
Itau e Caixa Econdmica, em detrimento, inicialmente do Itad BBA, que saiu do grupo dos 5
maiores apos 2011, e depois do Banco Santander.

Tabela 2: C5 para Total Geral do Ativo: Andlise por CNPJ

ANO 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Media

Periodo

BCO SANTANDER 225% | 17.6% | 16.2% | 6,.8% | 9.4% | 10.3% | 8,7% | 58% | 12.2%
BCO BRADESCO 12.2% | 13.8% | 15,0% | 159% | 14.5% | 13.6% | 14,0% | 15,3% | 14.3%
BANCO DO BRASIL 115% | 13,5% | 159% | 17,8% | 19.7% | 18.2% | 18,3% | 16,7% | 16,5%
BCO ITAU BBA 10,8% | 59% - R ; ; ; ; 8,3%
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ITAU UNIBANCO 10,1% | 11,1% | 12,0% | 13,7% | 17,5% | 16,9% |18,4% | 18,1% | 14,7%
CAIXA ECONOMICA

FEDERAL - - 9,6% | 12,3% | 13,6% | 14,5% | 15,6% | 16,8% | 13,8%
C5 67,1% | 61,9% | 68,8% | 66,6% | 74,8% | 73,6% |75,0% |72,7% | 70,0%

Fonte: Elaboragao propria a partir do Relatério 4010 do Banco Central.

Para a variavel Depdsitos a Prazo, no primeiro ano, o HSBC!® apresenta 8,9%,
entrentanto, sua participacdo ndo perdurou nos anos seguintes, com a Caixa Econdmica assumindo
novamente uma forte posi¢do no grupo, com um crescimento vertiginoso do seu market share na
categoria de captacdo de recursos. Destaca-se novamente a tendéncia crescente da concentragdo
no mercado bancario, com o C5 saindo de 68,9%, em 2010, para 77,9% em 2017 (TABELA 3).

Tabela 3: C5 para Depositos a Prazo: Anélise por CNPJ

ANO 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 '\g’i?iigd?)o
BANCO DO BRASIL 24,4% | 26,4% | 30,3% | 29,5% | 27,7% | 24,8% | 22,8% | 19,0% 25,6%
BCO BRADESCO 13,5% | 13,6% | 11,5% | 10,2% | 9,1% | 7,5% | 8,2% | 12,2% 10,7%
ITAU UNIBANCO 129% | 11,1% | 91% | 83% | 87% | 81% | 7,9% | 11,0% 9,6%
BCO SANTANDER 92% | 9,1% | 9,7% | 10,5% | 10,7% | 11,0% | 10,4% | 12,8% 10,4%
HSBC BANK BRASIL 8,9% 8,9%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 6,4% | 10,4% | 14,8% | 18,0% | 22,4% | 25,2% | 23,0% 17,2%
C5 68,9% | 66,6% | 71,0% | 73,4% | 74,2% | 73,7% | 74,5% | 77,9% 72,5%

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Relatério 4010 do Banco Central.

Vale ressaltar a presenca dos bancos com controle publico (Banco do Brasil e Caixa
Econbémica Federal) no mercado: para o mercado de crédito, a participacdo dos dois bancos foi de
56,0% no ano de 2017, com uma média de 48,9% para o periodo analisado. Para o mercado de
captacdo de recursos via dep6sitos a prazo, a soma das participacdes dos bancos de controle estatal
chegou a 41,9% no ultimo ano e, na média do periodo ficou em 40,6%, observando-se uma
manutencdo do poder de mercado dos bancos publicos com tendéncia crescente no periodo
analisado.

No caso do HHI (Herfindahl Hirschman Index, em linhas gerais, as trés variaveis
analisadas indicaram ter ocorrido aumento concentracdo de mercado entre 2010 e 2017, embora
as variaveis Total Geral do Ativo e Depdsitos a Prazo tenham verificado quedas pontuais em
alguns dos anos do periodo analisado®’.

Tabela 4: HHI para as trés categorias escolhidas: Analise por CNPJ

OPERAC()ES TOTAL GERAL | DEPOSITOS
Conta/ano | DE CREDITO DO ATIVO A PRAZO
2010 12,18% 11,37% 11,89%
2011 12,70% 10,22% 12,42%
2012 13,27% 10,85% 13,92%
2013 14,53% 10,90% 14,14%
2014 15,98% 12,24% 14,12%
2015 16,94% 11,68% 14,08%

16 Todas as operagBes do banco HSBC no Brasil foram adquiridas pelo Bradesco em agosto de 2015 por US$ 5,2
bilhdes (BRADESCO, ..., 2016).

170 HHI do Total Geral do Ativo caiu em 2015 na comparagdo com 2014 e o dos Depdsitos a Prazo caiu em 2014 e
em 2015 e depois em 2017.
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2016 17,85% 12,27% 14,41%

2017 18,44% 12,48% 13,58%
Fonte: Elaboracéo propria a partir do Relatério 4010 do Banco Central.

Tendo como referéncia o Guia para Anélise dos Atos de Concentra¢do Horizontal do
CADE, para essas duas Ultimas variaveis, o HHI apurado indica ndo haver grande concentracao
na inddstria bancéria brasileira. Por outro lado, para as Operacdes de Crédito, o HHI superou o
segundo nivel de classificacdo (com HHI superior a 15%) em 2015, atingindo 18,44% no ano de
2017 (TABELA 4). Vejamos na proxima secdo como se comportam estes indices de concentracdo
na analise por conglomerado.

4.1.2 indices de Concentracdo — Relatorio 4040: Analise por Conglomerado financeiro

Nesta secdo, foram calculados os indices de concentracdo C5 e o HHI para o Relatério
4040, que permite que as analises sejam feitas por conglomerado financeiro. Os resultados foram
consideravelmente diferentes para os dois tipos de relatorios, com um nivel de concentracdo bem
maior para as analises para o segundo do que para o primeiro. Como sinalizado por Cardoso
(2011), quando se analisa a participacdo de mercado por meio dos dados dos conglomerados
financeiros, além da amostra ser menor, considera-se a participacao conjunta daqueles agentes que
pertencem a um mesmo grupo, de modo a se ter a participacdo do grupo como um todo. Para
efeitos de comparacdo, analisando o mercado de credito, verifica-se que a média do C5 dos
conglomerados financeiros para o periodo foi de 82,8% (TABELA 5) contra 76,8% na analise por
CNPJ (TABELA 2).

Tabela 5: C5 para Operacdes de Crédito: Conglomerado Financeiro

ANO 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 '\ggfl': d%O
BB 28,1% | 26,9% | 28,5% | 31,4% | 33,1% | 33,0% | 32,7% | 32,1% | 30,7%
ITAU 19,3% | 20,4% | 20,3% | 19,6% | 19,9% | 20,5% | 21,9% | 22,9% | 20,6%
BRADESCO 16,9% | 17,2% | 16,9% | 16,6% | 16,5% | 16,2% | 16,7% | 17,3% | 16,8%
SANTANDER 12,7% | 12,5% | 12,3% | 11,4% | 10,8% | 11,1% | 10,7% | 11,7% | 11,7%
VOTORANTIM 46% | 46% | 38% | 24% | - - 11% | - 3,3%
HSBC - - - - 3,0% | 2,2% - - 2,6%
SAFRA - - - - - - 25% | 25%
Cc5 81,6% | 81,5% | 81,8% | 81,4% | 83,3% | 83,0% | 83,2% | 86,6% | 82,8%

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Relatério 4040 do Banco Central.

Em relacdo ao Total Geral do Ativo, novamente é observado um indice de
concentracdo maior para a analise do conglomerado financeiro em relacdo a analise por CNPJ. A
participacdo dos cinco maiores conglomerados financeiros no Total Geral do Ativo do setor
sempre ficou proxima dos 80,0% no periodo analisado (TABELA 6). Destaca-se a participacao do
conglomerado do Itad, que chegou a bater os 32,5% no Gltimo ano, sendo um namero alto em
relacdo aos demais conglomerados.

Tabela 6: C5 para Total Geral do Ativo: Conglomerado Financeiro

ANO 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |Mediado
periodo
ITAU 26,2% | 25,6% | 29.6% | 31,4% | 27.3% | 27,5% | 31,8% | 32,5% | 29,0%
SANTANDER 21.4% | 16,5% | 14.6% | 85% | 93% | 104% | 89% | 81% | 12,2%
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BRADESCO 13,3% | 15,3% | 16,3% | 17,7% | 16,6% | 14,6% | 155% | 17,1% | 158%
BB 13,1% | 15,3% | 16,9% | 18,7% | 21,1% | 19,0% | 18,8% | 17,6% | 17,6%
VOTORANTIM 31% | 53% - - - - - - 4,2%
BTG PACTUAL - 45% | 48% | 51% | 7,4% | 55% | 45% 5,3%

C5 77,2% | 78,0% | 82,0% | 81,2% | 79,3% | 78,9% | 80,4% | 79,7% | 79,6%

Fonte: Elaboracéo propria a partir do Relatério 4040 do Banco Central.

Para 0 mercado de captacdo, houve uma concentracdo menor em relacdo a analise por
CNPJ, porém, depois de superar 50,0% a partir de 2014, o C5 ndo voltou a ficar abaixo desse
patamar, com o pico de 61,9% em 2015 (TABELA 7).

Tabela 7: C5 para Depésitos a Prazo: Conglomerado Financeiro

ANO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 I\gg(:iigd?)o
BB 13,0% | 123% | 13,8% | 185% | 21,7% | 23,1% | 22,2% | 19,2% 18,0%
ITAU 8,3% 8,.2% 95% | 13,4% | 16,5% | 17,9% | 15,8% | 14,0% 12,9%
BRADESCO 7,7% 7,4% 8,1% | 10,6% | 12,6% | 14,2% | 13,5% | 12,2% 10,8%
SANTANDER 4,3% 3,9% 3,2% 4,3% 5,3% 5,7% 5,2% 4,7% 4,6%
HSBC 0,5% 0,5% 0,7% 0,9% 1,0% 1,0% 0,4% - 0,7%
BANRISUL - - - - - - - 1,0% 1,0%
C5 33,9% | 32,3% | 352% | 47,7% | 57,2% | 61,9% | 57,1% | 51,1% | 47,1%

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Relatério 4040 do Banco Central.

Em relacdo ao HHI, a Tabela 8 o apresenta para os conglomerados financeiros como
um todo para as Operacdes e Crédito, para o Ativo Total Geral e para 0s Depdsitos a Prazo. A
comparacao dos resultados dessa Tabela com os da Tabela 4 deixa clara a maior concentracao de
mercado na analise do mercado para os conglomerados financeiros em relagdo aquela feita por
CNPJ. Na analise por conglomerado, o mercado ja estd em um nivel de concentracdo moderado
(pela classificacdo do CADE) para todos os anos e todas as categorias, excluindo-se apenas a
variavel Total Geral do Ativo no ano de 2011 (TABELA 9). Ja na analise por CNPJ, apenas para
as Operacdes de Crédito a concentracdo de mercado chegou ao segundo nivel e somente a partir
do ano de 2014 (TABELA 4).

Tabela 8: HHI para as trés categorias escolhidas: Conglomerado financeiro
Conta/ | OPERACOES DE | TOTAL GERAL | DEPOSITOS A
ano CREDITO DO ATIVO PRAZO
2010 16,56% 15,93% 15,05%
2011 16,39% 14,79% 15,91%
2012 17,05% 16,92% 17,79%
2013 18,08% 17,87% 18,43%
2014 19,09% 16,14% 17,74%
2015 19,25% 15,41% 16,60%
2016 19,72% 17,47% 16,59%
2017 20,13% 18,07% 16,35%

Fonte: Elaboracédo propria a partir do Relatério 4040 do Banco Central.
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Esses resultados evidenciam a importancia de realizar as analises da concentracao
também para os conglomerados financeiros e ndo apenas para 0S bancos considerados
individualmente. Na préxima secdo, seré realizada a anélise da competicdo nesse mercado por
meio da estimacdo do modelo Panzar & Rose.

4.2 Analise da concorréncia no mercado bancario pelo Modelo Panzar & Rosse

Os resultados do modelo Panzar & Rosse apresentados nesta se¢cdo vao na mesma linha
indicada pelos indices C5 e HHI, expostos anteriormente e, analisam o mercado bancério brasileiro
tanto para os dados de unidade de negdcio (CNPJ), como para os dados de conglomerado
financeiro. Com a utilizacdo do modelo FGLS para todo o periodo, foram obtidos resultados com
alta significancia estatistica e os sinais dos coeficientes das variaveis que determinam a estatistica
H tais quais eram esperados (TABELA 9).

Tabela 9: Resultados das estimacfes do modelo Panzar & Rosse para o periodo total (2010-2017)

_ Variavel Bancos 2010-2017 Conglomerados 2010-2017
independente

P1 0,0797 *=** 0,0695 *
(0,0229) (0,0409)

P2 0,9986 *** 1,1070 ***
(0,0355) (0,0551)

P3 -0,5471 *** -0,7535 ***
(0,0286) (0,0473)

C1 0,0490 ** 0,5034 ***
(0,0206) (0,0417)

C2 0,2088 *** 0,2247 ***
(0,0243) (0,0481)

C3 -0,1292 *** 0,2936 ***
(0,0141) (0,0618)

C4 -1,4727 *** -1,5409 ***
(0,0303) (0,0656)

Const. 15,7424 *** 16,4630 ***
(0,1717) (0,2830)

N. Obs.: 3.969 N. Obs.: 1.853
Wald Chi: 6159,72 Wald Chi: 1514,78
Prob. Chi: 0,000 Prob. Chi: 0,000

Erro padréo robusto entre parénteses
***p<0.01; **p<0.05*p<0.10

Fonte: Elaboracdo propria.

A Tabela 9 apresenta esses resultados para 0s bancos como unidades de negécio (ou
seja, relatorio 4010 do BC) e para os conglomerados financeiros (relatorio 4040 do BC). Observa-
se que os dois modelos trouxeram coeficientes com niveis de significancia aceitaveis, com apenas
uma variavel de controle com o p-valor acima de 1% no caso do modelo com informacg6es por
CNPJ. Para 0 modelo com dados de conglomerados, a variavel de despesas de juros sobre total de
depdsitos, ou seja, custo de captacdo, obteve uma significancia menor, porém dentro do limite de
10% para o p-valor.

Somando os coeficientes p estimados para as variaveis P1, P2 e P3, obteve-se as
estatisticas H para cada uma das analises. Os resultados encontrados para as estatisticas H por
CNPJ e por conglomerados financeiros foram, respectivamente 0,5313 e 0,4230. Na Tabela 10
constam os valores da estatistica H apurados nos trabalhos que utilizaram o modelo Panzar &
Rosse para analisar a competi¢do na industria bancaria brasileira. Observando-a, percebe-se que
os resultados encontrados aqui ficaram entre os menores (de SILVEIRA, 2017) e os maiores
valores (de NAKANE; ROCHA, 2010) observados nos outros trabalhos e sugerem que o mercado
em epigrafe opera em concorréncia monopolistica.
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Tabela 10: Resultados da estatistica H dos trabalhos que utilizaram o0 modelo Panzar & Rosse para
analisar a concorréncia da industria bancaria brasileira

Autor(es) Estatistica H

Araljo; Jorge Neto e Ponce (2006) 0,736

Nakane; Rocha (2010) 0,797

Rondon (2011) 0,665

Cardoso (2011) 0,350 (para bancos por CNPJ); 0298 (para conglomerados)
Castor (2013) 0,739

Silveira (2017) 0,191 (método MQO) e 0,124 (método FGLS)

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 11 contém os resultados das estimagdes do modelo Panzar & Rosse para 0s
dois periodos de gestdo do BC analisados neste trabalho, separando-os por CNPJ e por
conglomerados financeiros. Com base nesses resultados, foram encontradas as estatisticas H e
estas inseridas na Tabela 12. A comparacao dessas estatisticas indica que a gestdo Goldfajn contou
com maior concorréncia no setor bancario domeéstico em relacdo a gestdo Tombini, tanto no que
tange tanto aos conglomerados financeiros (H = 0,4768 contra H = 0,3600, respectivamente para
cada gestdo) quanto em relagdo aos bancos por CNPJ (H = 0,7983 contra H = 0,5037).

Tabela 11: Resultados estimacBes do modelo Panzar & Rosse por periodo de lideranca no Banco

Variavel Bancos — Era Bancos - Era Conglomerados — Conglomerados — Era

independente Tombini Goldfajn Era Tombini Goldfajn
P1 0,0541 * 0,1806 *** 0,1096 ** 0,0096
(0,0290) (0,0440) (0,0492) (0,0913)

P2 1,0369 *** 1,0210 *** 0,9863 *** 1,2597 ***
(0,0433) (0,0750) (0,0646) (0,1306)

P3 -0,5873 *** -0,4032 *** -0,7359 *** -0,7925 ***
(0,0352) (0,0610) (0,0568) (0,1026)

C1 0,0374 0,1819 *** 0,5152 *** 0,5299 ***
(0,0246) (0,0478) (0,0500) (0,0933)
(67 0,1892 *** 0,1159 ** 0,2956 *** -0,0384
(0,0301) (0,0514) (0,0545) (0,1133)
C3 -0,1440 *** -0,1413 *** 0,2822 *** 0,1817
(0,0177) (0,0251) (0,0691) (0,1548)

C4 -1,4909 *** -1,6452 *** -1,6569 *** -1,4746 ***
(0,0374) (0,0657) (0,0788) (0,1496)

Const. 15,4188 *** 16,3794 *** 16,0641 *** 15,9557 ***
(0,2173) (0,3551) (0,3489) (0,5915)

N. Obs.: 2.731 N. Obs.: 742 N. Obs.: 1.276 N. Obs.: 347

Wald Chi: 4363,04 1366,73 1181,77 278,85
Prob. Chi: 0,000 0,000 0,000 0,000

Erro padrdo robusto entre parénteses
***p<0.01; **p<0.05*p<0.10

Fonte: Elaboragao propria.
¢ : Periodo da gestdo Tombini: 1° Trimestre de 2011 ao 2° Trimestre de 2016. Periodo da gestdo Ilan Goldfajn: 3°
Trimestre de 2016 ao 4° Trimestre de 2017.

Tabela 12: Resultados da estatistica H por periodo de lideranga no Banco Centraly

Bancos - gestdo Tombini 0,5037
Bancos - gestdo Goldfajn 0,7983
Conglomerados - gestdo Tombini 0,3600
Conglomerados - gestdo Goldfajn 0,4768

Fonte: Elaboragdo propria.
¢ : Periodo da gestdo Tombini: 1° Trimestre de 2011 ao 2° Trimestre de 2016. Periodo da gestdo
Ilan Goldfajn: 3° Trimestre de 2016 ao 4° Trimestre de 2017.

Revista Desenvolvimento Socioecondmico em debate v.7 n.2 (2021)
70



VIEIRA et al. Niveis de concentracédo e concorréncia dos bancos brasileiros...

Ademais, a diferenca entre as estatisticas H encontradas em cada periodo examinado
€ maior para os bancos (0,2946) do que para os conglomerados (0,1168). Isso sugere ndo apenas
ter havido maior concorréncia no setor bancério durante a gestdo Goldfajn, mas também que o
processo foi mais intenso quando se considera 0s bancos analisados por CNPJ.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, buscou-se avaliar a evolucdo da concentracdo bancaria no Brasil e
verificar as caracteristicas da concorréncia na industria bancéria no pais no periodo 2010- 2017.
Os indices de concentracdo de mercado encontrados no periodo sugerem haver aumento da
concentracdo do mercado bancério brasileiro com o passar dos anos. Isso vale tanto para os bancos
para os conglomerados financeiros, so que de forma mais intensa neste ultimo caso.

Os resultados do modelo Panzar & Rosse alinham este estudo com os outros trabalhos
sobre o tema. Assim como em outros trabalhos anteriores, manteve-se a indicacdo de que o
mercado bancario doméstico opera em concorréncia monopolistica, também no caso dos bancos
(H = 0,5313) e dos conglomerados financeiros (H = 0,4230).

Sobre os resultados para as estimac@es dos diferentes periodos de lideranca do Banco
Central, a primeira observacdo é de que a estatistica H encontrada foi menor para 0s
conglomerados financeiros do que para 0s bancos, tanto para a gestdo de Tombini, quanto para a
de Goldfajn. Essa diferenca aponta para uma concorréncia menor entre os conglomerados, tal
como encontrado por Cardoso (2011).

Por outro lado, a analise comparativa indica que a estatistica H no periodo Goldfajn se
mostrou mais elevada do que na era Tombini, tanto na avaliacdo por CNPJ, quanto para a avaliacéo
por conglomerados financeiros. Essa diferenca positiva entre as estatisticas H dos dois periodos
sugere haver maior concorréncia entre os bancos e conglomerados financeiros no periodo em que
Goldfajn foi o presidente do BC. Uma possivel explicacdo para isso pode ser a queda na taxa Selic
num contexto geral de inflacdo mais comportada no pais na gestdo Goldfajn, diferentemente do
ocorrido no periodo em que Tombini liderava a autoridade monetaria. Em outras palavras, a queda
na taxa basica de juros doméstica pode ter estimulado a concorréncia em um setor acostumado a
trabalhar com juros altos e com altas taxas de lucros — obtidas muitas vezes pela simples aplicacéo
em titulos da divida publica.

Mesmo assim, cumpre ressaltar que, embora tenham caido'®, os spreads ainda estdo
em patamares muito altos quando se considera o nivel historicamente baixo da taxa basica de juros
da economia brasileira. 1sso tudo remete a discussdo da necessidade ou ndo de se estabelecer
politicas para intensificar a competicdo no mercado bancario brasileiro. Neste sentido, vale
ressaltar o acordo assinado pelo Banco Central e 0 CADE em 28 de fevereiro de 2018, em que
ambos se comprometeram a alinhar agGes que estimulem a concorréncia no setor bancério
brasileiro, bem como a aprovacdo do Lei Complementar 166/2019, que altera as regras do
chamado Cadastro Positivo. Futuros trabalhos podem ter como agenda especifica a analise da
eficacia dessas medidas para reduzir as taxas de juros para os tomadores finais de credito no pais.
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