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Resumo. O sistema bancario brasileiro passou por
diversas mudancas pds-Plano Real. Uma delas foi
a intensificacdo do processo de aquisi¢do e fusdo
dos bancos como estratégia a abertura do merca-
do brasileiro para institui¢des com capital externo.
Como exemplo, nos primeiros quatro anos do Plano
Real, o nimero de bancos passou de 273 para 233,
evidenciando este movimento de concentragao. Se-
gundo a teoria econémica, a concentra¢ao leva ao
aumento do poder de mercado das instituigoes. O
objetivo deste trabalho foi identificar a concentra-
¢ao do sistema bancario e analisar a relacdo entre
concentragao e poder de mercado nos maiores ban-
cos que atuam no Brasil. Como base metodoldgica
utilizou-se o grau de concentragdo para avaliar o
nivel de concentracéo e o Indice de Lerner para ava-
liar o poder de mercado dos maiores bancos. Com
essa metodologia foi possivel comprovar que ha
uma relagao positiva entre concentragao e poder de
mercado nos anos de 2000 a 2007 para os trés gru-
pos estudados (ativos, empréstimos e depdsitos).
Nos demais periodos, 1995 a 2000 e 2009 a 2014, o
tnico indicador que demonstrou relacao positiva
foi 0 CR ., €ntre 1995 e 2000. Estas relagSes po-
dem ser explicadas pelo cendrio economico de cada
época, conforme consta no decorrer deste estudo.

Palavras-chave: sistema financeiro nacional, ancos,
concentragao, poder de mercado, Indice de Lerner,
Indice CR.

Abstract. The Brazilian banking system has under-
gone several changes after the Real Plan. One was
the intensification of the process of acquisition and
merger of banks as a strategy for the opening of
the Brazilian market for institutions with foreign
capital. As an example, in the first four years of
the Real Plan the number of banks fell from 273 to
233, showing the movement of concentration. Ac-
cording to economic theory, the concentration leads
to increased market power of the institutions. The
objective of this study was to identify the concen-
tration of the banking system and examine the rela-
tionship between concentration and market power
in the major banks operating in Brazil. As a method-
ological base it used the degree of concentration to
assess the level of concentration and the Lerner In-
dex to assess the market power of the largest banks.
With this methodology it was possible to prove that
there is a positive relationship between concentra-
tion and market power in the years 2000-2007 for
the three groups that were examined (assets, loans
and deposits). In the remaining periods, from 1995
to 2000 and 2009 to 2014, the only indicator that
showed a positive relationship was the CR . .
between 1995 and 2000. These relations can be ex-
plained by the economic situation of each season, as
noted throughout this study.

Keywords: national financial system, banks, con-
centration, market power, Lerner, CR.
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Introducao

As transformacgdes, tanto estruturais como
regulatdrias, ocorridas no segmento bancario
no periodo de vigéncia do Plano Real foram
expressivas. O processo de globalizacdo ga-
nhou abrangéncia e a competi¢do interna, em
busca do poder de mercado, intensificou-se a
cada ano.

Com o Plano Real, houve uma reducao dos
ganhos inflacionarios dos bancos, que tiveram
que buscar alternativas para manterem suas
margens de lucros. Uma delas foi a cobranga
de tarifas e comissoes, que passaram de 8% em
1990 para 21,5% em 1995. Isso, contudo, nao
foi suficiente para manter a lucratividade dos
bancos, que também se encontrava ameaga-
da pelo incentivo do governo federal para o
ingresso de bancos estrangeiros no pais. Em
respostas a essa nova concorréncia, os bancos
nacionais passaram a realizar incorporagdes e
fusdes como forma de manter a competitivida-
de (Fauth e Alves, 2011).

O movimento de fusdes iniciou nos anos 70
e se intensificou nas décadas seguintes. Esse
movimento gerou impacto significativo no
sistema financeiro nacional. Por exemplo, Na-
kane et al. (2006) evidenciaram que, entre 1994
e 2003, o namero de institui¢des bancarias no
Brasil se reduziu em 33%, sendo a liquidagao,
a aquisicao e a privatizacao de bancos esta-
tais os principais fatores. Fauth e Alves (2011)
complementam os autores afirmando que, nas
décadas de 60 e 70, o movimento de fusdes e
aquisicoes tinha como principal objetivo a am-
pliacdo da rede de agéncias e a expansao de
seu mercado. Contudo, ap6s o Plano Real, a
estratégia objetivava fazer frente ao ingresso
dos bancos estrangeiros e garantir para os ban-
Cos nacionais as primeiras posi¢des em termos
de ativos totais.

Conforme relatorio do Banco Central, o
Banco Itat efetuou, entre 1995 e 2002, um to-
tal de nove aquisi¢des, com investimento to-
tal de R$ 8 bilhdes, o que contribuiu para a
expansao de sua rede de 1.022 agéncias em
1995 para 2.315 em 2002. O Bradesco, embora
tenha iniciado suas aquisi¢des em 1997, su-
perou o Itat em quantidades, efetuando 22
aquisi¢des e ampliando o ntimero de agén-
cias de 1.959 para 2.927. Com isso, os bancos
brasileiros buscavam vantagem competitiva
em relacdo aos bancos estrangeiros, afirmam
Fauth e Alves (2011), que se somava ao co-
nhecimento das especificidades do mercado
interno e as experiéncias adquiridas ao se
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adaptarem aos cendrios de instabilidade da
economia brasileira.

Essa concentragao de mercado deve gerar,
segundo se pode verificar na revisao tedrica
deste trabalho, aumento do poder de merca-
do das empresas. Logo, uma questdao emerge
naturalmente: o elevado spread do sistema
bancario, como indicador de poder de merca-
do, pode ser explicado pela concentracao do
sistema bancario? Responder a esta questao
€ o objetivo deste trabalho, ou seja, analisar a
correlacdo entre poder de mercado e grau de
concentracdo no sistema bancario brasileiro
p0s-Plano Real.

Com base na teoria microecondmica for-
mulou-se a base conceitual deste trabalho,
e, como procedimentos metodolégicos para
atingir o objetivo proposto, utilizou-se o Indi-
ce de Lerner para medir o poder de mercado
e o Indice de Concentracio Parcial para ava-
liar o nivel de concentracdo bancaria. Estes
dois procedimentos sdo, posteriormente, in-
corporados em um modelo de regressdao com
dados em painel, como se pode verificar nas
secoes que seguem.

Revisdo tedrica

Esta segao objetiva estabelecer a base con-
ceitual em que se sustenta este trabalho, bus-
cando uma discussao tedrica do fundamento
de poder de mercado e uma analise de estudos
empiricos que trataram do tema desta pesqui-
sa para consolidar os avangos teoricos ocorri-
dos neste campo do conhecimento. Portanto, a
secao se divide em duas subsecdes: (i) estrutu-
ra de mercados e poder de mercado, com uma
breve apresentacdo destas estruturas; e (ii) es-
tudos empiricos, apresentando trabalhos que
mediram concentracdo e poder de mercado,
bem como os seus resultados.

Estrutura de mercados
e poder de mercado

As estruturas de mercado sao modelos que
refletem de que forma os mercados estao or-
ganizados. Cada estrutura de mercado desta-
ca caracteristicas fundamentais da interagao
entre demanda e oferta, diferindo em duas
caracteristicas importantes: niumero de ven-
dedores e diferenciagao do produto. Pindyck
e Rubinfeld (2010) estabelecem que o merca-
do é composto por compradores e vendedo-
res que determinam o prego de um produto
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por meio de suas intera¢des. Os autores esta-
belecem ainda que os mercados variam entre
concentrados e nao concentrados, em fungao
da quantidade de empresas existentes em
cada um. Os mercados podem ser divididos
em: monopolio, concorréncia monopolistica,
concorréncia perfeita e oligopdlio (Besanko e
Braeutigam, 2004).

Um mercado monopolista € constituido
por um tnico vendedor e muitos comprado-
res. Apesar de monopolios puros nao serem
muito comuns, Besanko (2006) afirma que
muitos mercados operam em condigdes de
quase monopdlio, em que uma tnica empre-
sa € responsavel por uma grande parcela do
total das vendas do setor. Ja um mercado com
concorréncia monopolistica apresenta um
numero elevado de empresas (semelhante a
concorréncia perfeita), onde sao produzidos
produtos diferenciados, embora substitutos
proximos. Nesta estrutura, cada empresa
possui certo poder sobre a fixagao dos precos,
sendo a existéncia de substitutos proximos a
alternativa para que os consumidores procu-
rem outros produtos em um cenario de au-
mento de pregos.

O mercado de concorréncia perfeita possui
quatro caracteristicas principais, afirma Be-
sanko (2006): (i) o mercado é fragmentado, ou
seja, é constituido por muitos compradores e
vendedores; (ii) as empresas produzem bens
homogéneos, isto é, os consumidores consi-
deram que os produtos sdo idénticos, inde-
pendentemente de quem os produza; (iii) os
consumidores possuem informacao perfeita a
respeito dos precos de todos os vendedores no
mercado; e (iv) a industria é caracterizada por
acesso a0s Mesmos recursos, ou seja, as em-
presas possuem acesso a mesma tecnologia e
aos mesmos insumos. Em resumo, neste mer-
cado nenhuma empresa consegue ter influén-
cia sobre o preco de mercado, predominando
o excedente dos consumidores.

Por fim, no oligopodlio existem empresas
dominantes que possuem o poder de fixar os
precos de venda, enquanto que os consumido-
res tém baixo poder de reagao a alteragdes de
precos, configurando uma demanda relativa-
mente ineldstica. Pindyck e Rubinfeld (2010)
afirmam que, em mercados oligopolistas, os
produtos podem ou nao ser diferenciados; o
fato relevante é que apenas algumas empresas
sao responsaveis pela maior parte ou por toda
a produgao.

Em termos tedricos, a diferenciacdo é que
permite que uma empresa fixe seu preco
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acima dos custos marginais (CMg), criando
assim o que se define como markup (Mk). O
custo marginal representa a variacao dos
custos totais para uma variagdo de uma
unidade produzida. Algebricamente ¢ dada
pela derivada do custo total em relagao a
quantidade produzida; desta forma, o mar-
kup é dado por:

_P-CMg

Mk
P

M

Como se pode observar, o Mk tera, necessa-
riamente, que variar entre 0 e 1, pois represen-
ta a parcela do prego que esta acima dos custos
marginais, e quanto maior o poder de merca-
do, maior sera o markup. Por essa razao, Lerner
passou a utilizar o markup como um indicador
de poder de mercado, pois representa “a habi-
lidade de uma firma ou industria de praticar
um preco acima do custo marginal” (Sousa e
Braga, 2010).

Em termos de concentracdo bancaria no
Brasil, esse processo se iniciou em 1974 com
a criagao dos instrumentos indexados apds a
reversao da inflacao e se intensificou com o de-
creto n° 1.337, de julho de 1974, que estabele-
ceu beneficios fiscais para fusdes e incorpora-
¢oes. No bojo destas alteragdes estava também
o crescimento do processo de conglomeragao
dos bancos (Costa, 1999). Esse movimento se
mantém ao longo dos anos, resultando em
mercado bancario brasileiro altamente con-
centrado, ou seja, uma estrutura oligopolista,
na qual poucas empresas detém a quase totali-
dade do mercado e competem de forma estra-
tégica entre si, o que cria uma elevada barreira
de entrada para novos competidores (Varian,
2012). Segundo Besanko (2006), as empresas,
desse modo, possuem determinado grau de
liberdade na formacao de pregos, porém este
poder é limitado pelas estratégias das demais
organizagoOes que, por possuirem tamanho sig-
nificativo, podem mudar a dindmica do pré-
prio mercado.

Shepherd e Shepherd (2003) afirmam que,
a partir do momento em que o mercado esta
definido, é possivel analisar quao competitivo
ele é no que tange a estrutura, ou seja, a distri-
buicdo do mercado entre as firmas. Desta for-
ma, o poder de mercado depende de trés prin-
cipais fatores: (i) market share, principalmente
da empresa lider; (ii) concentracdo das empre-
sas lideres; e (iii) barreiras para novos entran-
tes. Neste trabalho, enfatizou-se a questao de
concentragao das empresas lideres, conforme
sera abordado nas proximas segdes.
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Estudos empiricos

Embora a relacdo proposta ja tenha sido
amplamente discutida, todos os estudos sao
imprescindiveis para o entendimento da dina-
mica da atividade bancéria. Muitos trabalhos
brasileiros, além de uma diversidade de tra-
balhos internacionais, interessam-se por este
tema devido a rica combinag¢do entre concen-
tragao e poder de mercado.

Referentemente ao setor bancario brasileiro,
Martins (2012) discorre que diversos estudos
se interessam pela tematica devido a combi-
nacao da alta concentracao e do elevado custo
de intermediacdo. O autor defende a teoria de
que ha uma grande variacao na estrutura de
mercado entre diferentes localidades, chegan-
do a uma relacao negativa entre concentracao
de mercado e competigao bancaria. Da mesma
forma, Nakane e Weintraub (2004) demons-
tram o grau de competicao dos bancos brasi-
leiros ao utilizar um municipio como mercado
relevante, concluindo que o comportamento
de Nash para servigos bancérios é adequado,
embora superestime o poder de mercado ob-
servado no setor de depdsitos e empréstimos.
Em suma, os autores concluem que o sistema
bancario é caracterizado por uma estrutura de
mercado imperfeito. Aratjo (2006) afirma que
o mercado brasileiro se concentrou em torno
dos dez maiores bancos, considerando depdsi-
tos e ativos totais.

A respeito do poder de mercado, Nakane
(2002) testa 0 mesmo, baseado na metodologia
de Bresnahan (1982), concluindo que os ban-
cos brasileiros possuem um poder de mercado
mais evidente a longo prazo. Nakane e Rocha
(2010) chegam a uma conclusdo interessante
a respeito do periodo pré e pds-crise de 2008:
antes da crise a concorréncia teria aumentado,
retroagindo a patamares menores apds a crise
(uma vez que grandes players se utilizaram de
fusdes e aquisi¢des para conquistar um maior
poder de mercado). O poder de mercado tam-
bém pode ser afetado por diversos fatores, in-
controlaveis e de dificil mensuracao, de acordo
com Northcott (2004). Entre os fatores, estao a
assimetria de informagao, a rede de agéncias e
a tecnologia.

O mercado bancario é competitivo, mesmo
com a representativa concentracao de volume

de depdsitos em algumas instituigdes. Nesta li-
nha de pesquisa, autores como Lucinda (2010),
Aratjo e Neto (2007) e Nakane (2002) defendem
a afirmacao tendo por base a evidéncia de que
0s bancos brasileiros operam com estruturas de
mercado imperfeitas, elevando o grau de con-
corréncia. Lucinda (2010) utiliza Panzar-Rosse
para dados em painel, enquanto Aratjo e Neto
(2007) estimam varios cortes seccionais. O mo-
delo de Bresnahan (1982) é aplicado por Na-
kane (2002) com base em séries temporais dos
agregados do sistema bancario brasileiro. Be-
laisch (2003) vai de encontro aos demais resul-
tados, afirmando que a hipdtese de concorrén-
cia perfeita no mercado bancario nao pode ser
rejeitada; comprovando a rejeicao através da
aplicagdo do método Panzar-Rosse, com doze
especificagoes distintas, onde quatro destas nao
rejeitam a hipdtese de concorréncia perfeita®. A
relagao entre concentracao, eficiéncia e desen-
volvimento financeiro, além de concentracao e
estabilidade, ¢ investigada por Demirguc-Kunt
e Levine (2000), os quais concluem que a con-
centragao esta associada com eficiéncia banca-
ria, desenvolvimento financeiro, competicao
industrial e estabilidade do sistema bancario.

Segundo Nakane et al. (2006), entre 1994 e
2003 a quantidade de institui¢des bancarias no
Brasil sofreu uma reducao de 33%, em virtude
de liquidagdes, aquisi¢des e privatizagoes dos
bancos estatais. Kupfer e Hasenclever (2002)
complementam a informagao anterior, sendo
que entre 1990 e 1999 o mercado financeiro
contribuiu com 12,40% em valor e 18,30% em
quantidade das transagdes de fusdes e aqui-
si¢goes no pais. Ainda, a consultoria KPMG
(2010) afirma que entre 1996 e 2007 foram rea-
lizadas 260 operagoes.

De acordo com a maioria dos trabalhos
analisados, é possivel verificar que os bancos
brasileiros sdao concentrados e possuem certo
poder de mercado. Ainda, ha uma constante
busca por fatias de mercado de modo a elevar
o poder de mercado.

Metodologia utilizada

Esta secao procura evidenciar os procedi-
mentos metodologicos utilizados para atingir
0s objetivos propostos no estudo. Assim, ela
esta dividida em quatro subsecoes. A primeira
aborda a amostra e a fonte dos dados, a segun-

2 A hipdtese de concorréncia perfeita nao pode ser rejeitada para as seguintes especificagdes: modelo estimado para o ano de 1999, modelo

estimado para todo o periodo (1995 a 2000) com dummy para bancos estrangeiros, modelo estimado para todo o periodo com bancos es-

trangeiros somente, e modelo estimado para todo o periodo com bancos grandes somente.
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da o célculo do Indice de Lerner, a terceira traz
a explicagao de como foi calculado o Coeficiente
de Concentragao e, por fim, a tltima secdo ex-
plicita os procedimentos estatisticos adotados.

Amostra e fonte dos dados

A amostra buscava analisar os 11 maiores
bancos (considerando classificagao por ativos
totais), selecionados a partir do relatério de
Dados Selecionados de Entidades Supervisio-
nadas (elaborado pelo BACEN), tendo como
data base junho de 2015. O critério de corte
utilizado foi o ativo total acima de R$ 50 bi-
lhoes, o que os diferencia dos demais bancos
nacionais (conforme Tabela 1). Entretanto, al-
guns destes bancos nao possuiam dados para
todo o periodo de analise, que foi de 1995 a
2014, e, portanto, foram excluidos (bancos com
asterisco na Tabela 1), o que resultou em uma
amostra de sete bancos para a analise.

Para a medicao do poder de mercado foi
utilizado o Indice de Lerner e, para a medicao
da concentracao, foi utilizado o Indice CR. Im-
portante ressaltar que os bancos Santander e
HSBC iniciaram sua divulgagao de dados em
1997, possuindo uma defasagem de dois anos
na captura dos dados.

Tabela 1. Bancos pré-selecionados para com-
porem a amostra.

Table 1. Preselected banks to make the sample.

Ativo Total
(em milhares
de reais)
1.401.861.529
1.144.469.129

1.119.059.970

Banco

Banco do Brasil
Itat

Caixa Econdmica Federal

Bradesco 867.254.601
Santander* 613.143.213
HSBC 178.209.608
BTG Pactual* 159.527.727
Safra 142.736.622
Votorantim* 103.475.851
Citibank* 70.687.755
Banrisul 62.982.779

Nota: (*) Bancos excluidos da amostra por nao possuirem
dados para todo o periodo definido.

Fonte: Elaboracao prépria a partir de informacdes do Ban-
co Central.

A base amostral em estudos que buscam
avaliar a concentracdo bancéaria centra suas
pesquisas nos bancos que representem a maior
parte dos créditos ou dos ativos do sistema
bancario. No trabalho de Camargo (2009), os
oito bancos selecionados para o estudo repre-
sentavam 75,7% dos ativos dos bancos atuan-
tes no Brasil, e estes pertenciam ao conjunto
de 10 bancos definidos pelo Banco Central
como Grupo I, que correspondem as institui-
¢Oes bancarias mais atuantes no mercado bra-
sileiro. Por esta razao, optou-se por utilizar a
amostra de bancos contida no Grupo L.

Indice de Lerner

Para analisar o poder de mercado do setor
bancario no Brasil, entre 1995 e 2014, foi ado-
tado o método desenvolvido por Abba Lerner
em 1934.

Kasman e Carvalho (2014) afirmam que
este indice é um bom candidato para mensu-
rar o poder de mercado. Este € definido como
a diferenca entre a taxa média de juros cobra-
da pelo banco e a taxa média de juros paga
pelo banco, dividida ela taxa de juros cobra-
da, variando de 1 a 0, sendo que os valores
mais proximos de 1 indicam maior poder
de mercado.

A medida apropriada para o poder de mer-
cado, simplificada no Indice de Lerner, resume-
-se no calculo do markup, entre a distancia do
preco (P) e o custo marginal (CMg), ou seja, no
potencial da firma em aplicar um prego acima
do seu custo marginal (Braganga, 2005; Sousa
e Braga, 2010);, algebricamente sua férmula é:

P-CMg
IL,= —7p ()

Pela equagao (2) verifica-se que o “indice de
Lerner é uma medida que ¢ igual ao markup
porcentual do preco sobre o custo marginal”
(Besanko, 2004) e que da o poder de mercado
em fung¢ao da capacidade que uma determi-
nada institui¢do possui de estabelecer pregos
acima do seu custo marginal.

Considerando que a medida de custo mar-
ginal raramente estd disponivel, aplicando a
atividade bancaria, com as proxys geralmente
utilizadas®, podemos reescrever a férmula:
1L R, - Cir

e ©

it

* Utilizaram a mesma férmula autores como Angelini e Cetorelli (2003), Uchida e Tsutsui (2005), Kubo (2006) e Martins et al. (2014).
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Onde:

IL,, - corresponde ao Indice de Lerner do ban-
co i no ano t e representa o percentual do pre-
¢o que esta acima do custo marginal, no caso
aqui, o custo médio. A alteragao para custo mé-
dio decorre, segundo Sousa e Braga (2010), de
que muitas vezes nao ha informagdes suficien-
tes para calcular o custo marginal e, por isso,
grande parte das pesquisas utilizam o custo
médio como uma proxy do custo marginal.

Ri — taxa média de juros cobrada pelo banco do
banco i no ano ¢ em suas operagdes de crédito.
Ci — taxa média de juros paga pelo banco i no
ano t para seus investidores.

i—bancoondei e1:[1,7].

T-anoondet e1:[1995,2014].

Para o calculo, foram utilizados os dados
dos balancos de final de ano dos bancos lista-
dos, disponiveis no site do Banco Central. As
contas selecionadas foram:

(i) Receitas de Intermediacao Financei-
ra: compreendendo as subcontas de
operacao de crédito, operagdes de ar-
rendamento mercantil, operagdes com
titulos de valores mobilidrios, ope-
rag0es com instrumentos financeiros
derivativos, aplicagdes compulsorias e
operagoes de venda ou de transferén-
cia de ativos financeiros e captagdes
no mercado; e

(ii) Despesas de Intermediagao Financeira:
compreendendo as subcontas de em-
préstimos e repasses, arrendamento
mercantil, operagdes de cambio, ope-
racOes de venda ou de transferéncia de
ativos financeiros e provisao para CL.

Com os dados planilhados, o Indice de
Lerner foi calculado em quatro categorias dis-
tintas: anual por banco, anual médio, bancos
publicos e bancos privados.

Indice de Concentracio

Segundo Bragagnol ef al. (2010), as medi-
das de concentragao de mercado sao utilizadas
para indicar previamente os setores em que se
espera que o poder de mercado seja significati-
vo. O indice utilizado neste artigo (CR ), con-
forme afirmam Kupfer e Hasenclever (2002), é
um indice parcial, pois é calculado sem utilizar

a totalidade das empresas do mercado. A ques-
tao da parcialidade nao prejudica a andlise dos
dados e resultados, pois a amostra utilizada
domina significativamente o mercado, sendo
a responsavel pelas oscilagbes que serdo ana-
lisadas®. Destaca-se ainda que os bancos que
compdem a analise ja sdo aqueles que possuem
uma ampla participagdo no total de créditos
do sistema bancario; sendo assim, este indice
permite avaliar a distribui¢do da concentracao
entre estes bancos (Grupo I). Ou seja, obtém-se
como vantagem a compreensao da distribui-
¢ao da concentracao entre estes bancos, dando
a possibilidade de avaliar se essa distribuicao
esta associada ao markup destes bancos.

O Indice de Concentracao, utilizado nos
trabalhos mencionados, é estabelecido através
de ordenacao decrescente da variavel analisa-
da, considerando-se a participagao das maio-
res firmas. A razao é a proporcao entre a par-
cela de mercado de uma instituigao e a parcela
geral do grupo estudado. O CR_foi calculado
da seguinte maneira:

CR, =i @

=1 Yi

onde y, € a parcela de mercado da firmaiei va-
ria de 1 a n, sendo que n representa o total de
institui¢des pertencentes ao Grupo I do Banco
Central. O CR_ considera os maiores bancos,
desprezando todas as pequenas instituigdes
do mercado (Neto, Araujo, Ponce, 2005).

Para o calculo, também foram utilizados
os dados disponiveis nos balangos de final
de ano, disponiveis no site do Banco Central.
Abaixo, as contas selecionadas:

(i) Ativo Total: por banco, total grupo I e

total SFN5;

(i) Operagdes de Crédito e Arrendamen-

to Mercantil: por banco, total Grupo I
e total SFN; e

(iif) Depositos: por banco, total Grupo I e

total SFN.

Com as informacdes coletadas, o Indice
CR_ foi calculado nas categorias anual por ban-
co, anual médio, anual bancos publicos e anual
bancos privados. O indice também foi calcu-
lado com base nas seguintes espécies: CRA,,
CRE, e CRD,. Cabe destacar que todos os in-
dices foram estruturados tanto para o total do
Grupo I como para o total do SFN.

* Utilizam, também, amostras parciais: Neto ef al. (2005), Franco e Camargos (2011), Martins et al. (2014), entre outros autores.

° Sistema Financeiro Nacional.
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Modelo econométrico

A fim de analisar a relagao entre concentra-
¢ao e poder de mercado, utilizaram-se técnicas
de regressao. O modelo utilizado foi de regres-
sao por minimos quadrados ordindrios com
dados em painel. O emprego desta técnica foi
com efeitos fixos e levou-se em consideragao
a existéncia de heterocedasticidade; por isso,
as estimacdes foram realizadas com a matriz
consistente de White para reduzir esses efei-
tos. Abaixo, as equagoes utilizadas:

IL,=B,+B,CRA,+ €, (5)
IL,=B,+B,CRE,+ E, (6)
IL,=B,+B,CRD, + &, (7)
Onde:

IL,, - corresponde ao Indice de Lerner do ban-
co i no ano t e representa o percentual do pre-
¢o que esta acima do custo marginal, no caso
aqui, o custo médio.

CRA,, - corresponde ao Indice de Concentra-
¢ao dos ativos totais do banco i no ano # e refle-
te a representatividade deste banco em relagao
ao total do Grupo L.

CRE, - corresponde ao Indice de Concen-
tragao dos empréstimos do banco i no ano ¢
e reflete a representatividade deste banco em
relagdo ao total do Grupo L.

CRD,, - corresponde ao Indice de Concentra-
¢ao dos depositos do banco i no ano ¢ e reflete
a representatividade deste banco em relagao
ao total do Grupo L.

&, — erro da regressao para cada nivel de CR
que inclui o efeito de todas as demais variaveis
que afetam o IL e nao estao no modelo.

B, — efeito médio das demais variaveis que afe-
tam o IL e ndo estdao no modelo.

B, — impacto no indice IL para cada aumento
de uma unidade em CR

i—bancoondei el:[1,7].

T-anoondet e1:[1995,2014].

Os Indices de Concentracao (CRA,, CRE, e
CRD,) utilizados foram com base no total do
Grupo I do Banco Central.

Analise dos dados e resultados

A andlise dos dados, considerando o pe-
riodo como um todo, gerou resultados pouco
consistentes, isso €, as regressdes indicaram
uma relacdo negativa entre o indice que me-
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diria o poder de mercado (IL) e o nivel de con-
centragao dos bancos, sendo que os parame-
tros estimados nao eram significativos. Dessa
forma, decidiu-se analisar a relacao entre essas
variaveis por periodos que fossem mais homo-
géneos em termos de ambiente econdomico. Ou
seja, a amostra temporal abrange o periodo de
estabilidade em termos de pregos, 1995 a 2014,
porém esse periodo foi marcado por diferentes
ciclos na economia que podem afetar o com-
portamento dos bancos em termos de politica
de crédito. Assim, para a analise dos modelos
econométricos fez-se uma andlise fracionada e
seguindo o periodo de tempo destes ciclos e
integral, ou seja, de todo o periodo, para com-
parar e avaliar a estabilidade dos betas estima-
dos. Desta forma foram estabelecidos trés sub-
periodos, conforme se explicita e se justifica na
sequéncia.

O primeiro periodo (1995-2000), de ajuste
ao Plano Real, que tinha como caracteristica
fundamental o cambio fixo (ancora cambial),
foi um periodo com diversas crises financei-
ras internacionais, como a bolha nos imoéveis
e acoes da Tailandia, Malasia, Indonésia e ou-
tros paises asiaticos (1992-1997), além do surto
de investimentos no México (1990-1999) e da
bolha nas a¢des de balcao nos Estados Unidos
(1995-2000) (Kindleberger e Aliber, 2013).

O segundo periodo (2000-2007), pré-crise
do subprime, em que houve uma aceleracao in-
tensa dos precos das commodities no mercado
internacional, que beneficiou sobremaneira o
Brasil, em funcdo de ser um grande exporta-
dor de commodities.

Ja o ultimo periodo inicia em 2009 e ter-
mina em 2014. Este periodo inclui a base da
recessao da crise do subprime e o processo de
recuperacao do sistema bancario a partir desta
crise. Além disso, ele ainda é influenciado pela
crise financeira da zona do euro. Desta forma,
este periodo refere-se a um tempo “novo”
para os bancos, em que ha uma tentativa de
restabelecimento de suas margens, mas ainda
ha inseguranga e dificuldades de previsibilida-
de no sistema financeiro internacional.

Esses periodos podem ser relativamente as-
sociados com as altera¢des no Indice de Lerner
e no Coeficiente de Concentracao, conforme se
pode observar nos Graficos 1 e 2.

Pode-se observar no Grafico 1 que em mé-
dia o IL se reduz em 2008, como um comporta-
mento geral de todos os bancos, demonstrando
instabilidade até 2014 — através de uma queda
acentuada em 2011 e outra entre 2013 e 2014. O
poder de mercado, que era mais concentrado
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Grafico 1. Indice de Lerner para os bancos selecionados.

Graph 1. Lerner Index for selected banks.
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até o inicio dos anos 2000, passou a ser mais
homogéneo, demonstrando um menor grau
de diferenciacdo entre os maiores bancos do
Sistema Financeiro Nacional.

Conclui-se que o movimento de fusoes e
aquisicoes, aliado ao contexto de instabilidade
econOmica frente as grandes crises a partir de
2009, alterou o desenho do mercado bancario
brasileiro.

Pode-se observar no Grafico 2 que em 1995
havia praticamente um duopolio, liderado pe-
los bancos do Brasil e Caixa Econémica Fede-
ral, e que ao longo dos anos houve uma certa
perda de poder destes bancos para os bancos
Itat e Bradesco.

Destacou-se a participagao dos demais ban-
cos privados (como HSBC e Safra), os quais so-
mente mantiveram sua posi¢ao de concentra-
¢ao, configurando um desempenho diferente
dos demais.

O ano de 2008 foi excluido da analise, em
virtude da crise financeira mundial originada
no mercado norte-americano. Neste ano, os
bancos brasileiros, projetando um aumento
na inadimpléncia e uma redugao na liquidez
(impactada pelos cortes de crédito mundial),
reduziram a oferta de crédito de forma geral.

Essa divisao resultou em dados significativos
do ponto de vista estatistico e permitiu com-
preender melhor os elementos que circundavam
a economia e interferiram nos resultados.

Desta forma, para uma melhor exposigao
dos resultados esta secdo se divide em trés
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subsegdes, cada uma abrangendo um dos pe-
riodos mencionados.

Periodo de 1995 a 2000

A estimativa, realizada por minimos qua-
drados, resultou em um coeficiente negativo
entre poder de mercado e seus ativos totais e
total de empréstimos concedidos, indicando
que a maior concentragao nestes segmentos
nado implica maior poder de mercado. As for-
mulas (8) e (9) apresentam resultados adver-
sos ao esperado, contudo significativos a 1%,
além de R-quadrado expressivo: 54% e 58%
respectivamente.

IL, =035 - 0,97*CRA,+ €, ®)
(0,030)  (0,354)
IL, =038 — 1,18*CRE,+ €, )

(0,051) (0,378)
IL,=0,22 + 1,19"CRD, + &, (10)
(0,006)  (0,057)

Abaixo dos betas estimados, entre parén-
teses, estdo os respectivos desvios-padrao. A
concentragao dos depdsitos apresentou um [31
positivo em relagio ao Indice de Lerner, confor-
me o esperado, com um R-quadrado de 94% e
99% de confianga, respaldando a teoria da orga-
nizagado industrial, onde a maior concentragao
ocasiona um maior poder de mercado.

Perspectiva Economica, vol. 12, N. 1, p. 29-41, jan/jun 2016



Emanuelle Nava Smaniotto, Tiago Wickstrom Alves

Grafico 2. Indice de Concentracio (ativos totais) para os bancos selecionados.

Graph 2. Concentration Index (total assets) for selected banks.
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A relagao negativa ocorrida neste periodo
reflete a instabilidade da atividade bancaria
pos-Plano Real, bem como o seu periodo de
amadurecimento. O setor bancario sofreu re-
levante reestruturagao nos anos 90, a partir de
mudangas macroecondmicas, como: restricoes
a operagdes de curto prazo no governo Collor
e a implantagao do Plano Real, que obteve su-
cesso ao reduzir as taxas de inflagao, porém al-
terou a forma de geracao de receitas dos ban-
cos (Arienti, 2007).

Até 1995, devido as altas taxas de inflacao,
os bancos garantiam receitas de intermedia-
¢ao financeira em virtude de os depositos
a vista e as aplicagOes overnight nao sofre-
rem correcdo monetaria integral, conforme
Vasconcelos et al. (2004). Ja no novo cena-
rio, os agentes bancarios se viram obrigados
a buscar alternativas de receita. Com isso,
surgiu a expansao na oferta de crédito, com
crescimento de 80% entre 1994 e 1995, relata
Kretzer (2009). Como a mudanca foi repenti-
na, os bancos nao tiveram tempo habil para
desenvolver sistemas de controle e adminis-
tracao de riscos de crédito, o que resultou em
uma elevacao na taxa de inadimpléncia a par-
tir de 1995 e no surgimento de problemas fi-
nanceiros em grandes institui¢des bancarias.
Para controlar tal situagdo, o Banco Central
interviu, criando o Programa de Estimulo a
Reestruturacao e ao Fortalecimento do Sis-
tema Financeiro (PROER), em novembro de
1995 (Barbosa, 2006).
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A reestruturacdo dos bancos estaduais
ocorreu, também neste periodo, através do
Programa de Incentivo a Redugao do Setor Pu-
blico Estadual na Atividade Bancaria (PROES).
Cintra (2003) explica que, para usufruir destes
recursos, o banco deveria se comprometer a li-
quidar e transferir seu controle para o governo
federal, vislumbrando uma futura privatiza-
¢ao ou transformacao em agéncia de desenvol-
vimento. Arienti (2007) complementa afirman-
do que o objetivo do programa era resolver o
problema do déficit publico, e ndo apenas mi-
nimizar o papel do Estado na economia.

A reducdo significativa de bancos a partir
de 1995, bem como as mudancgas em relacao
a composicao aciondria destes, afirmam Fran-
co e Camargos (2011), destacam as provaveis
perdas de poder de mercado geradas pela con-
centragdo neste momento. Carletti e Hartmann
(2002) concluem afirmando que os bancos sao
considerados um caso especial nas questdes
concorrenciais, em virtude de sua responsa-
bilidade por grande parte do patrimonio de
muitos individuos, além de serem mais vulne-
raveis, ja que estao sujeitos a riscos sistémicos
e crises de liquidez.

Periodo de 2000 a 2007

Os coeficientes positivos, encontrados
para os trés indices neste periodo, refletem a
relacao direta em que, com um aumento na
concentragao, ocorre a elevacdo do poder de
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mercado dos bancos. Destaca-se o incremento
do R-quadrado para o Indice de Concentracio
dos ativos totais, que resultou em 99%. Ja o
CRE e 0 CRD explicam o Indice de Lerner em,
respectivamente, 62% e 94%. Conforme ocorri-
do no periodo anterior, todos os resultados sao
significantes a 1%.

IL,=029 + 0,53*CRA,+ &, 11)
(0,0005) (0,005)

IL,=0,28 + 0,52*CRE, + €, (12)
(0,017) (0,170)

IL,=0,22 + 1,19*CRD, + &, (13)
(0,007) (0,059)

As relagdes positivas ocorridas neste pe-
riodo demonstram uma maior maturidade do
mercado financeiro, no qual se instaurou uma
maior disputa por espaco e qualidade nos pro-
dutos e servicos. O final da década de 90 foi ca-
racterizado por inimeras fusdes e aquisi¢Oes,
principalmente pela entrada de algumas insti-
tuicdes estrangeiras (Braga, 1998). O governo
estimulou a internacionalizagdo dos bancos,
afirmando que tornaria o pais menos vulnera-
vel a crises internacionais (Moura, 1998). No
periodo dos anos 2000, além da retomada no
crescimento do crédito, também se observou,
segundo Camargo (2007), uma melhoria na
qualidade das carteiras, manutencdo da ina-
dimpléncia para novas concessoes de crédito,
redugao das taxas de juros, ampliagao nos pra-
zos de amortizagao e segmentagao de clientes.

Esta segmentacao ocorreu de maneira que
os bancos se especializaram internamente,
com gerenciamento diferenciado para clientes
pessoa fisica (conforme sua faixa de renda) e
clientes pessoa juridica.

Por fim, com o ingresso dos bancos estran-
geiros e a consequente resposta dos grandes
bancos privados nacionais, Fauth e Alves
(2011) afirmam que se observou uma nova
concentra¢ao no sistema bancario, amplian-
do a oligopolizagao do setor. Dados do Banco
Central evidenciam que a participagdo dos
cinco maiores bancos e da Caixa Econdmica
Federal aumentou de 48,70% em 1996 para
53% em 2004. Ao se considerarem os 10 maio-
res bancos, essa participagdo se elevou de
60% para 68%.

Periodo de 2009 a 2014

O tultimo periodo estudado foi o que apre-
sentou todos os coeficientes 1 negativos. A
relacdo, apesar de ser contrdria a teoria de or-
ganizagao industrial, faz sentido, uma vez que
se trata de periodo pos-crise norte-americana
e abrange, ainda, o inicio da crise na zona do
euro. Torna-se factivel a afirmacdo de que, em
periodos de crise ou grandes mudangas no se-
tor bancdrio, a relagao entre concentragao e po-
der de mercado dos agentes financeiros pode
apresentar resultados adversos ao esperado®.

IL,=044 - 1,39*CRA,+E, (14)
(0,084) (0,781)

IL,=037 - 0,68*CRE,+ €, (15)
(0,021) (0,146)

IL,=041 - 1,02*CRD, + €, (16)
(0,073) (0,509)

O R-quadrado apresentou um decréscimo
se comparado ao periodo anterior, contudo
manteve bons niveis de explicagio para o Indi-
ce de Lerner. Os percentuais encontrados para
0 CRA,, CRE, e CRD, foram, respectivamente,
68%, 71% e 72%. As férmulas apresentadas sao
relevantes, uma vez que todas apresentam, no-
vamente, significancia a 1%.

A crise no mercado imobiliario norte-ame-
ricano, em 2008, impactou o Brasil e logo se
propagou pelo mercado bancario. Os canais
de propagagao da crise, segundo Lopes (2009),
foram: (i) escassez de crédito com consequente
fragilizacdo dos bancos, (ii) destrui¢ao da ri-
queza em virtude da queda dos pregos dos ati-
vos, (iii) deterioracdo das expectativas futuras
da economia e retragao dos mercados externos
e (iv) investimento estrangeiro.

O Banco Central, com a finalidade de po-
tencializar o mercado monetdrio pds-crise,
estimulou a liquidez reduzindo aliquotas do
deposito compulsorio, incitando a oferta de
créditos em todo o setor bancario e redugao
dos juros de referéncia.

Conforme ja era esperado, verificou-se uma
intensificagdo no valor total dos empréstimos
nos bancos publicos a partir de 2009, conside-
rando que os bancos privados desaceleraram
a oferta de crédito, mesmo com o incentivo do

¢ Considera-se como resultado esperado uma relagao positiva entre concentracdo e poder de mercado, conforme demonstrado por She-

pherd e Shepherd (2003), Aratjo (2006) e Varian (2012).
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Banco Central. Aratjo e Gentil (2011) chegam
a mesma conclusao, afirmando que o governo
utilizou os bancos puiblicos como instrumento
de atuagdo, uma vez que desejava evitar a es-
cassez de crédito e a consequente redugao na
atividade econdmica. Logo, ao contrario dos
bancos privados, os bancos publicos exerce-
ram seu papel de intermediador de linhas de
crédito especiais, buscando manter determina-
da estabilidade econémica e tomando o espago
dos bancos privados (Cucolo, 2008).
Destaca-se que os tltimos anos do periodo
estudado mantém certa instabilidade, uma vez
que a Grécia estava despreparada em 2009 e
registrou um déficit or¢amentario no mesmo
ano, contribuindo para a crise europeia vi-
venciada até os dias atuais. Todos estes fatos
impactam na industria bancaria brasileira, ge-
rando inseguranga, fragilidade e instabilidade.

Consideracoes finais

Pela andlise realizada, observa-se que as
mudangas ocorridas no sistema bancario fo-
ram significativas no periodo estudado, sendo
que houve um expressivo aumento no volu-
me total de ativos: 1.248% no total do Sistema
Financeiro Nacional. As fusdes e aquisigdes
alavancaram o poder de mercado dos bancos
privados, aumentando sua abrangéncia na
industria bancéria. Enquanto isso, os bancos
publicos perderam uma por¢ao da fatia que
haviam conquistado no inicio dos anos 2000.
Tal analise demonstra que os bancos compe-
tem para manter seu market share, uma vez que
incrementa-lo se torna uma tarefa dificil em
momentos de crescimento dos concorrentes.

Pode-se observar que a crise e a influéncia
do Estado interferiram de maneira positiva
no comportamento competitivo dos bancos
publicos. Embora os bancos ptblicos tenham
tido sua concentragao de depdsitos reduzida,
atualmente os mesmos vém incrementando
sua concentracdo em empréstimos e ativos to-
tais, podendo apresentar uma ameaga aos ban-
cos privados. Bottrel e Pitelli (2014) afirmam
que sao esses fatores — ativos totais e emprés-
timos — que garantem um maior controle do
poder de mercado, e ndo os depdsitos. Sendo
assim, os bancos ptblicos, impulsionados pelo
incentivo ao crédito em 2009, estariam adotan-
do a estratégia correta.

Este artigo demonstrou que o mercado
bancario brasileiro se concentrou entre os
maiores bancos, ou seja, esses passaram a
obter uma parcela maior dos ativos totais. O
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estudo demonstrou também a existéncia de
relagdo positiva entre concentragao e poder
de mercado (para ativos totais, empréstimos e
depdsitos) no periodo de 2000 a 2007. Ou seja,
quanto mais concentrado for o mercado, mais
poder os maiores bancos terdao. Adicionalmen-
te, constatou-se que os depdsitos mantiveram
a relagao positiva no periodo de 1995 a 2000.

Dentre as limita¢oes do trabalho, pode-se
citar a exclusao de quatro bancos da amostra
principal, em virtude da auséncia de dados so-
bre todo o periodo da analise, prejudicando a
analise de dados e resultados. Como sugestao
para outros trabalhos estd a estimagao nao sé
da relagdo entre a concentracdo e o poder de
mercado através da intermediacao financeira,
como também o poder de mercado através do
spread calculado. Ainda, os procedimentos uti-
lizados referem-se apenas a observacao de da-
dos ex post facto, nao levando em consideragao
aspectos qualitativos, como altera¢ao de estra-
tégias do sistema bancdrio em decorréncia de
alteragdes no ambiente econdmico. Assim, as
observacdes obtidas neste estudo indicam al-
teragao de estratégias, que poderiam ser ava-
liadas em estudos qualitativos para verificar
quais foram essas estratégias, quais foram as
motivagOes e a percep¢ao de impacto sobre o
desempenho dos bancos.

As conclusoes deste trabalho sao relevantes
para o mercado bancario, pois indicaram a re-
lacdo negativa entre a concentra¢do e o poder
de mercado — no periodo atual —, induzindo a
um maior grau de competigao entre os bancos.
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