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Impacto do novo ecossistema financeiro na concentrac¢io de mercado e suas
consequéncias no spread bancario.

Joao Marcello Gomes Martha
Mestre em Administragdo
E-mail: joaomarcellogm@hotmail.com

Resumo
Esse artigo analisou o impacto da insercdo do novo ecossistema concorrencial na industria
financeira brasileira, concentrando seus estudos em identificar se houve mudanca nos
indicadores de Market Share das principais institui¢des do sistema bancério nacional e se esse
fato gerou impacto significativo o suficiente para causar algum movimento de queda no spread
bancario brasileiro. Utilizando a base disponivel no sistema IF.Data do Banco Central do Brasil,
foram utilizados os dados financeiros em periodos trimestrais da totalidade de instituicdes
financeiras brasileiras no periodo de 2010 a 2018, gerando uma base de dados de
aproximadamente 57.000 observagdes. Os resultados empiricos indicam que, apesar da entrada
de novos competidores, a concentragdo de crédito e investimento nos seis maiores bancos do

pais continuam acima de 80% sem perda de spread no periodo estudado.

Palavras-chave: Fintechs. Sistema financeiro. Concentragdo de mercado. Inovagao

tecnoldgica. Spread.

Abstract
This paper analyzed the impact of the insertion of the new competitive ecosystem in the
Brazilian financial industry, focusing on identifying if there was a change in Market Share
indicators of the main institutions from Brazilian bank system and if this fact generated an
impact substantial enough to trigger a decline in Brazilian bank spread. Using data provided by
IF.Data system from Central Bank of Brazil, quarterly financial data of all Brazilian financial
institutions from 2010 to 2018 were collected. It resulted in a database of about 57,000
observations. The empirical outcomes indicated that, despite the insertion of new competitors,
the concentration of credit and investment in the six largest Brazilian banks remains above 80%

without loss of spread in the period observed.

Keywords: Fintechs. Financial system. Market concentration. Technology innovation. Spread.



1 Introducao

A eficiéncia das engrenagens na industria financeira e a confiabilidade das sociedades
nas instituigdes que a integram sao os principais pilares da sustentabilidade socioecondmica das
nagdes desenvolvidas. Dantas, Medeiros e Capelletto (2011) afirmam que o desempenho desse
segmento ¢ considerado fator relevante para a solidez e solvéncia do sistema financeiro. As
empresas que formam esse emaranhado complexo de tarefas desempenham uma série de
funcdes que visam facilitar a atividade econdmico-financeira nas sociedades modernas
(Hatzakis, Nair, & Pinedo, 2010). Sua fun¢@o primordial ¢ direcionar e investir a parcela de
poupanca da sociedade, gerando influéncia direta na alocagdo de capital, no crescimento
industrial consistente e no desenvolvimento econdmico (Berger, Demirguc-Kunt, Levine, &
Haubrich, 2004) . Essas condigdes pressupdem o funcionamento eficiente do fluxo de crédito e
investimento, alinhado com adequada liquidez e circulagdo de recursos monetarios internos e
externos, visando proporcionar a concretizacdo de negocios entre os diversos agentes
econdmicos existentes. Qualquer sintoma de instabilidade sistémica nesse mercado pode causar
danos relevantes, envolvendo as mais diversas industrias existentes. No entanto, para que haja
niveis de rivalidade suficiente para estimular inovagdes e precos de mercado competitivos, faz-
se necessario um volume apropriado de competidores que possam disputar os clientes e seus
negocios (Devlin & Ennew, 1997).

Joaquim e Doornik (2019) encontraram resultados que sugerem que a reducdo na
concorréncia bancaria gera um significativo aumento dos spreads bancarios, além de redugdo
no volume de empréstimos. Seus estudos se concentraram nos episddios de M&A (Mergers and
Acquisitions)' das grandes instituigdes financeiras brasileiras a partir da década de 1990. Foram
encontradas evidéncias causais da reducao da concorréncia bancaria sobre a elevagao do custo
dos empréstimos, gerando impacto para a economia real. Os autores apontam que se o spread
brasileiro fosse reduzido para o nivel médio mundial (6,75% ao ano), seria observado um
aumento em torno de 5% na producdo nacional, e 6,51 pontos percentuais de aumento nos
lucros dos setores produtivos da economia sobre o Produto Interno Bruto (PIB). A concentragao
bancaria nesse periodo foi um movimento global, observado também por Bikker ¢ Haaf (2002)
em seu estudo sobre o sistema bancario europeu. Os pesquisadores concluiram que os principais
indutores para a criacdo desses grandes conglomerados financeiros foram o crescimento

acentuado de inovagdes tecnologicas e a desregulamentagdo. (Ornelas, Silva, & Doornik, 2020)

! Fusdes e Aquisi¢des, em inglés.



apresentam resultados empiricos que demonstram uma relagao inversa entre a concorréncia e o
spread. De acordo com os autores, o maior poder de mercado leva a restricdes financeiras,
aumentando o custo do crédito, e causando por consequéncia spreads mais elevados. A
elevacao nos precos dos empréstimos, gerada pela concentragdo de mercado, foi também
observada por Afonso, Kohler e Freitas (2009). Eles concluiram que a presenga reduzida de
competidores tende a proporcionar maior abuso de poder econdmico e aumento do spread.
Nesse mesmo sentido, Beck, Demirgiic-Kunt e Levine (1999) destacam que um mercado
bancario muito concentrado pode acarretar em perda da forga competitiva, com consequente
elevagdo de juros.

Diante dos estudos mencionados, este trabalho buscou identificar evidéncias causais de
mudancga na forca concorrencial apds a entrada das fintechs no mercado financeiro brasileiro,
avaliando os impactos na rentabilidade das institui¢cdes financeiras mensurados pelo spread
bancario. Para a elaboracdo do modelo empirico, foi utilizada a base de dados publica
disponivel no sistema IF.Data do Banco Central do Brasil, extraindo a totalidade de dados
econOmicos financeiros — com periodicidade trimestral das instituicdes financeiras autorizadas
a funcionar —, gerando uma base de aproximadamente 57.000 observagdes no periodo de oito
anos (2010 a 2018).

Apos a leitura dos artigos voltados a conclusdes e achados sobre fintechs, concorréncia
bancaria, inovagdo tecnoldgica, influéncias e determinantes do spread bancario, ndo foi
encontrado nenhum estudo que pudesse identificar se o novo ecossistema do mercado
financeiro j4 € significativo o suficiente para redistribuir a concentra¢do de negocios bancarios,
influenciando o spread das institui¢des incumbentes. Este artigo busca responder essa questao,
dando contribui¢des académicas e empiricas para o tema.

Os demais capitulos do trabalho foram organizados da seguinte forma:

Parte 2 — Dindmica competitiva do mercado

Parte 3 — Spread bancario no Brasil

Parte 4 — Metodologia e hipdteses

Parte 5 — Resultados

Parte 6 — Consideragdes finais

2 Dinamica Competitiva do Mercado

No Brasil, de acordo com o Relatorio de Economia Bancéria (REB) de 2018 (Banco
Central do Brasil, 2018) publicado pelo Banco Central do Brasil, os cinco maiores bancos do

pais — Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Economica Federal, Itau e Santander —, representados



na Tabela 1 pela sigla RC5 centralizam mais de 80% dos ativos, depdsitos e operacdes de
crédito do sistema bancario brasileiro.

Tabela 1
Sintese dos indicadores de concentragio das séries temporais

Segmento bancario Comercial

dez/16 dez/17 dez/18
Ativo total RC5 82,70% 82,60% 81,20%
Deposito total RC5 86,40% 85,00% 83,80%
Operagdes de Crédito RC5 85,70% 85,80% 84,80%

Nota. RC5 = Razdo de concentragdo dos cinco maiores bancos do Pais. Fonte: Adaptado de “Relatorio de
Economia Bancaria (REB)”. Banco Central do Brasil. 2018

Diante de um cenario em que as evidéncias demonstram potencial de baixa
competitividade e alta rentabilidade, a partir de 2014 foi iniciado um movimento crescente na
quantidade de empresas de tecnologia dispostas a concorrer com os grandes da industria.
Valendo-se de métodos inovadores e alternativas tecnoldgicas avancadas, a proposta desses
novos competidores passou a proporcionar uma atuagao mais eficiente nas atividades bancarias
tradicionais.

De 2014 a 2018 foi observada a criagdo de 419 novas fintechs, representando um

crescimento de 690%, frente as 53 existentes no inicio desse periodo (ABFintechs & Sebrae,

2018).
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Figura 1. Evolugao da quantidade de fintechs no Brasil (2014 —2018)
Nota. Fonte: Adaptado de “Catdlogo Fintechs 2018 de A a 77, de ABFintechs e Sebrae, 2018.

Conforme inovagdes tecnologicas sdo implementadas, novos mercados ¢ métodos
surgem no mesmo ritmo. A eventual falta de velocidade das grandes empresas para se atualizar
em novos formatos de atuacdo podem afetar as estruturas existentes, chegando a causar reducao
na participagdo de mercado ou, até mesmo, faléncia e extin¢do de grandes companhias (Bower
& Christensen, 1995). Para Adner (2002), ¢ a demanda que molda a estrutura e os incentivos
individuais das empresas em inovar. A medida que novas tecnologias surgem, mais satisfeitos

os consumidores de cada segmento ficam, fazendo com que as inovagdes implantadas possam



se tornar relevantes para os consumidores de outras industrias. A dindmica continua de
melhorias de desempenho pode, portanto, fazer surgir diferentes regimes competitivos.

E bem verdade que nem todas as fintechs tém em seu nicho atividades que podem gerar
concorréncia direta aos bancos ja existentes. Boa parte desses novos entrantes atuam de forma
complementar ou em parceria com as institui¢des tradicionais. Ao analisar a Figura 2 pode-se
observar que, das 419 fintechs que surgiram até¢ 2018, somente 84 se dedicam a concessdo de
crédito, e outras 69 a gestdo de investimento — atividades que podem impactar diretamente o

nivel concorrencial do principal core business dos bancos.

Seguros
Moedas Digitais e Blockchain

Bancos Digitais

Gestdo Financeira
Eficiéncia Financeira
Gestio de Investimento
Meios de Pagamento

Créditos e Financiamentos

Figura 2. Distribui¢ao das fintechs brasileiras por nicho de atuagao
Fonte: Recuperado de “Catdlogo Fintechs 2018 de A a Z *“ de ABFintechs e Sebrae, 2018.

Os bancos tradicionais ainda sdo fortes em sua estrutura, mas perceberam a necessidade
de se adaptar rapidamente, a fim de competir com essas novas empresas de tecnologia. Muitos
estdo investindo na criacdo ou compra de fintechs para tornar seus servigos mais digitalizados.
As areas de negbcios que tém sido mais impactadas sdo as de pagamentos e Big Data (Vasiljeva
& Lukanova, 2016).

Nesta sessdo serdo exploradas as teorias que sustentam a exposi¢do de mercado da
industria financeira, que possibilitaram a entrada de novos competidores, aprofundando as
teorias existentes sobre inovacdo disruptiva, fundamentada principalmente por Clayton

Christensen, e a analise industrial, na visdo de Michael Porter.

2.1 Inovaciao disruptiva
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O termo Inovacgao Disruptiva (Christensen, 1997), pode ser explicado como o processo
em que um servigo ou produto tem seu modelo de negocios inicialmente com aplicabilidade
simples em uma parcela da sociedade até entao negligenciada, mas que conforme se consolida,
se move em dire¢do a populagdo consumidora, eventualmente deslocando concorrentes.

Inovagdo e disrupg¢do caminham praticamente juntas. No entanto, (Christensen, Raynor,
& Rory, 2015) afirmam que nem toda inovacdo ¢ disruptiva. Os autores apontam que a ruptura
¢ uma forga positiva, e que inovagdes disruptivas nao sao necessariamente avangos tecnologicos
que tornam os produtos melhores, mas sim modelos de negdcios que, apods criados, os tornam
mais acessiveis, baratos e faceis de usar, deixando-os disponiveis a um publico que até entdo
ndo possuia acesso. E fato que a inovacio tecnolégica é amplamente reconhecida como o
principal motor por tras do crescimento econdmico e da transformacao industrial. E se algo ¢
verdade na industria tecnoldgica, ¢ que o ritmo da mudanca ¢ cada vez maior, inevitavel em seu
avango ¢ mais transformador em seus efeitos (Gomber, Kauffman, Parker, & Weber, 2018).
Porém, uma nova tecnologia, com efeitos de ruptura, s ocorrerd quando gerar mudangas
estruturais no formato dos negdcios.

O setor de servigos financeiros vem experimentando o surgimento de inovagdes
tecnologicas e disrupgdo em seus processos (Gomber et al., 2018). As inovagdes promovidas
pela chegada das fintechs sdao reconhecidas como uma das mais importantes do setor. Toda a
industria financeira precisa construir capacidades para alavancar e/ou investir em tecnologia
para se manter competitiva (Lee & Shin, 2018). Reguladores de todo o mundo estdo
acompanhando cuidadosamente o desenvolvimento dessas novas instituigdes financeiras
tecnolodgicas. Devido ao rapido desenvolvimento de inovagdes nesse campo, uma regulagdo
prematura pode acabar se tornando uma barreira — impedindo a criagdo de novos métodos —
pela dificuldade em monitorar com precisdo as atividades de acordo com a evolu¢ao do mercado
(Nuyens, 2019).

Para Gomber et al. (2018), as novas alternativas digitais estdo transformando os modelos
de negocios, a intermediagdo financeira e o acesso ao cliente, estendendo-o para fora das
agéncias e para além do horario comercial de negdcios bancarios. Os novos métodos visam
alcangar niveis mais elevados de personalizacdo, com base em sensoriamento digital e analise
de Big Data. Nielsen (2002) afirma, no entanto, que o impacto da tecnologia no setor bancario
¢ um movimento 6bvio. A intensidade de informagdes sensiveis ao tempo influenciam
praticamente todos os componentes da cadeia de valor do negdcio bancario, gerando beneficios
potenciais que incluem custos operacionais mais baixos, menor tempo de retorno, informagdes

gerenciais em tempo real, comunicacdo mais suave dentro da organizagdo e interagdo mais
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fluida com os clientes. No segmento de empréstimos, a inovagdo se manifesta por meio do uso
alternativo dos modelos de crédito, fontes de pesquisa on-line, analise automatizada de riscos e
taxas, processos rapidos e custos menores (Zhu, Dholakia, Chen, & Algesheimer, 2012).
Nesse novo ecossistema os agentes sdao interdependentes, ¢ o que afirma Diemers,
Lamaa, Salamat e Steffens (2015). Os autores sugerem que essa nova estrutura ¢ formada por
cinco elementos que se relacionam, criando um ambiente interdependente e colaborativo: o

governo como regulador, os bancos tradicionais, os clientes, os desenvolvedores de sistemas e

as fintechs.

2.2 Analise industrial

Os desafios do territorio financeiro brasileiro nao sdo triviais. Sélidos e experientes
competidores estrangeiros, tiveram suas ambig¢des frustradas na ultima década ao tentar ocupar
espago no mercado bancario brasileiro. Foi o caso por exemplo do BankBoston, Banco Bilbao
Vizcaya e, mais recentemente, o Citibank, que tiveram suas operacdes adquiridas por um dos
grandes nacionais (Oliveira, Schiozer, & Ledo, 2014).

Mesmo diante dos desafios enfrentados nesse mercado altamente concentrado,
oportunidades foram apresentadas, dando espago para que os quase 500 novos players
ocupassem o espago de consumo que até entdo era fornecido de forma ndo adequada a um
publico negligenciado no Sistema Financeiro Nacional (SFN). Porter, (1979) definiu os
principais focos de analise no posicionamento estratégico de um negdcio como: poder de
barganha de clientes e fornecedores, rivalidade entre concorrentes, novos entrantes e produtos
substitutos, os quais o autor chamou de cinco for¢as competitivas. O conceito fundamental de
Porter nesse modelo ¢ identificar os pilares mais significativos no ambiente de uma empresa,
direcionando a gestdo para o desenvolvimento de um plano estratégico (Bar-Eli, Galily, &
Israeli, 2008).

Porter (2008) afirma que o ambiente estratégico competitivo deve abranger as
caracteristicas que definem a complexidade e o potencial da atividade concorrencial de cada
industria. De acordo com Lee, Kim e Park (2012), esse tem sido um dos modelos mais influentes
na gestao estratégica contemporanea, considerada uma ferramenta com estrutura padronizada,
que permite analisar a atratividade industrial.

Kouki e Al-Nasser (2017) afirmam que os bancos com operagdes mais poderosas de
mercado tém a capacidade de comandar o prego e, portanto, melhorar o lucro. Berg e Kim
(1998) observaram que os bancos tém poder de mercado significativo no varejo, provavelmente

porque os clientes desse segmento ndo possuem 0s recursos necessarios para procurar melhores
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opc¢des no mercado, estando a assimetria informacional associada ao lado da oferta. Os dois
fatores contribuem para tornar praticamente nulo o poder de barganha dos clientes sobre os
precos praticados pelos bancos, submetendo-se a qualquer taxa de juros apresentada no
momento da concessao.

Os resultados encontrados por Cardoso, Furquim e Barbosa (2018) indicam que a oferta
de crédito estd diretamente relacionada a intensidade da concorréncia no mercado financeiro.
Concluem sugerindo que esse efeito pode ser mitigado pelo nivel de concorréncia indicativa do
exercicio de poder de mercado. Para Barbosa, Rocha e Salazar (2015), os bancos multiplos que
além dos produtos tradicionais de crédito e investimento, mantém forte atuagdo em produtos e
servigos ndo bancarios como seguros, capitalizagdo e consorcio, apresentam poder de mercado
substancialmente superior quando comparados aos bancos que atuam exclusivamente com as
carteiras de crédito e investimento. Logo, a concentragdo de mercado € potencializada pela
estrutura financeira mais favoravel para os bancos multiplos com atividades diversas que vao
além de emprestar e investir, tornando a rivalidade entre os competidores existentes um fator
desigual entre os concorrentes do setor.

Nessa mesma linha, Vennet (2002) estudou a estrutura financeira dos bancos
multimercado, em comparagdo aos bancos especializados em uma unica atividade, concluindo
que os conglomerados sdo mais eficientes em termos de receita do que seus concorrentes
especializados. O modelo de eficiéncia de custos e lucros apresentam melhor estrutura em
bancos com vérias atividades de mercado distintas do que com bancos especializados em um
unico nicho. Os resultados indicam, portanto, que a ndo especializacdo pode levar a uma
condi¢do diferenciada e mais eficiente. Alhadeff (1974) complementa afirmando que a
condi¢do de acesso aos novos entrantes no setor bancario ¢ um fator critico da politica piblica
de regulagdo para a instalagdo de novas instituigdes financeiras, € que a insercao de novos
competidores seria relativamente facil na auséncia de restrigdes legais e regulatorias sobre a
entrada. Com a inten¢d@o de mitigar esse efeito, estimulando a entrada de novos concorrentes, o
Banco Central do Brasil apresentou uma agenda de novas regulamentagdes que buscam
proporcionar redugdo da barreira de entrada para novos concorrentes. O atual presidente do
Banco Central do Brasil, afirma que os principais objetivos das agdes sdo promover um amplo
processo de democratizacdo financeira e reduzir a necessidade de financiamento do governo,
abrindo espago para o investimento privado (Campos, 2019).

Em seu estudo sobre os diferentes mercados de concessdao de crédito para empresas,
Rajan (1992) ressalta as virtudes competitivas da mudanca de um sistema orientado para o

relacionamento, no qual a empresa ¢ dependente de um relacionamento com o banco, para um
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sistema competitivo baseado em transagdes, em que muitos bancos competem por cada
transagao realizada pelas empresas. A grande divida que ainda permanece ¢ se a inser¢@o desse
novo ecossistema no mercado financeiro brasileiro ja € capaz de gerar impacto significativo o
suficiente sobre a remuneragdo exigida pelos bancos tradicionais j& instalados. Nos proximos
capitulos serdo evidenciados empiricamente estudos que podem ajudar a responder essa e outras

questoes.

3 Spread Bancario no Brasil

O spread bancério ¢ calculado pela diferenca entre a taxa de juros praticada nos
empréstimos e financiamentos e a taxa paga pela captagdo de investimentos (Banco Central do
Brasil, 2016). De forma complementar, Demirgiig-Kunt & Huizinga (1998) afirmam que o
spread também pode ser considerado um indicador de eficiéncia da intermediagdo financeira,
visto se tratar de uma forma de medir seu custo.

Particularmente, na América Latina esse indicador ¢ razao de estudo individualizado,
dada as elevadas taxas repassadas para o publico tomador de crédito nessa regiao. Gelos, (2006)
demonstra que as margens de spread na América Latina sdo substancialmente mais elevadas do
que o padrdo praticado no resto do mundo. Seus resultados sugerem que essa regido comporta
bancos menos eficientes e reservas financeiras maiores do que em outros continentes. No
entanto, para o autor, suas nagdes nao diferem de outros paises nos aspectos de inflacao e
impostos sobre o lucro dos bancos.

Ele afirma ainda que os niveis elevados de spread nao sao fenomenos recentes. Assim
como em outras regides, na década de 1990 a América Latina viveu um cendrio de constantes
M&As entre os bancos, impulsionadas pelas crises financeiras e agendas regulatorias mais
exigentes (Inter-American Development Bank [IDB], 2004), resultando em uma acentuada
reducdo na quantidade de institui¢des financeiras na maior parte dos paises da América Latina.
Ainda, para esse autor, um dos principais fatores macroeconomicos que explicam as taxas de
spread relativamente altas da regido € o elevado nivel da taxa basica de juros desses paises. E
conclui afirmando que esses dois fatores apresentam correlagao historica positiva.

Seus achados foram confirmados pelos dados publicados pelo Banco Mundial em julho
de 2019, referente a informagdes de 2018 (World Bank Group, 2018), apresentando o spread

praticado no mundo (Figura 3) e na América Latina (Figura 4). De acordo com os dados, o
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Brasil figura com o segundo maior spread do mundo (32,2%), ficando atras somente de

Madagascar (42,6%), e em primeiro quando comparado com os paises da América do Sul’.
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Figura 3. World interest rate spread
Fonte: Recuperado de “World development indicators”, de World Bank Group, 2018
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Figura 4. South American rate spread
Fonte: Recuperado de “World development indicators”, de World Bank Group (2018)

4 Metodologia e Hipoteses

2 Os dados apresentados nas Figuras 3 e 4 foram elaborados e publicados pelo Banco Mundial no modelo contébil
internacional da International Financial Reporting Standards (IFRS), sob responsabilidade da International
Accounting Standards Board (IASB). No entanto, a partir da Resolugdo CMN n° 3.786/2009, os bancos listados
BM&FBOVESPA (atual B3) e, também, aqueles que mantem comité de auditoria, sdo obrigados a divulgar seus
demonstrativos financeiros, tanto em IFRS como no modelo COSIF (Plano Contabil das Institui¢des do Sistema
Financeiro Nacional), sendo esse ultimo o método empregado pelo regulador do Sistema Financeiro Nacional, o
Banco Central do Brasil, (Cunha, Dantas & Medeiros, 2016). Por esse motivo, como a principal fonte de dados
desse trabalho foi o Banco Central, o modelo contabil utilizado para os resultados apresentados a frente foi o
COSIF. Logo, os resultados apresentados no grafico mencionados podem néo coincidir precisamente com o que
sera apresentado no capitulo de resultados deste trabalho.
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Para a apuracao dos resultados, foi utilizado o spread ex-post, mensurado com base nos
dados contabeis publicos, divulgados no site do IF.Data do Banco Central do Brasil®. A opg¢io
por esse método estd embasada no propdsito de analisar os resultados apos a conclusao das
operagodes, apresentando os ganhos efetivamente mensurados nos contratos de crédito e
investimento, e ndo nas expectativas de mercado das instituicdes financeiras no momento da
realizacdo das operagdes (Dantas et al., 2011).

Para melhor identificar os efeitos mercadologicos testados, as instituigdes financeiras
foram segmentadas em cinco grupos, conforme a 017 do Banco Central do Brasil, que busca
a aplicagdo proporcional da regulagao prudencial, estabelecendo a segmentagao do conjunto de
instituicdes financeiras, considerando o porte das instituigdes conforme abaixo:

I — Segmento S1: composto por bancos multiplos, comerciais, de investimentos, de
cambio e caixas econdmicas que tenham porte igual ou superior a 10% do PIB. No periodo
compreendido neste estudo, os representantes desse segmento sdo as seis institui¢des abaixo,

que conjuntamente detém 81% dos ativos de crédito do SFN.

Tabela 2
Segmento S1
CNPJ Nome

00.000.000 Banco do Brasil
60.746.948 Bradesco
30.306.294 BTG Pactual
00.360.305 Caixa Econdmica Federal
60.872.504 Itat
90.400.888 Santander

Nota. Fonte: Recuperado de Banco Central do Brasil.
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fnor%2Fbasileia%2Fs
1.asp%3Fidpai%3Denquadramento

IT — Segmento S2: compreende os bancos multiplos, comerciais, de investimentos, de
cambio e caixas economicas que tenham porte igual ou inferior a 10% e igual ou superior a 1%
do PIB. Representado neste estudo pelos seis bancos abaixo, que conjuntamente acumulam 5%

dos ativos de crédito concedidos no SFN:

3 Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/. Acesso em: dez.2019.
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Tabela 3
Segmento S2
CNPJ Nome

92.702.067 Banrisul
07.237.373 Banco do Nordeste do Brasil
33.657.248 BNDES
33479023 Citibank
33987793 Credit Suisse
58160789 Safra
59588111 Votorantim

Nota: Visto que a intengdo deste trabalho ¢ mensurar os efeitos mercadologicos da forga concorrencial, a base
utilizada para a constru¢do dos resultados apresentados mais a frente excluiu os dados de todos os bancos de
desenvolvimento — do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), inclusive —, face as
suas condi¢des subsidiadas de crédito, que poderiam trazer interpretacdes equivocadas nos resultados.

Fonte: Recuperado de Banco Central do Brasil.
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fnor%2Fbasileia%2Fs
2.asp%3Fidpai%3Denquadramento

III - Segmento S3: composto pelas institui¢des de porte inferior a 1% e igual ou superior
a 0,1% do PIB. Representado em dezembro de 2018 por 37 instituicdes financeiras, que
conjuntamente sao responsaveis por 7% dos ativos de crédito do SFN.

IV — Segmento S4: composto por instituigdes com porte inferior a 0,1% do PIB.
Formado por 387 institui¢cdes que, somadas, representam 5% do total de crédito concedido no
SFN.

V — Segmento S5: composto pelas institui¢des de porte inferior a 0,1% do PIB que
utilizam metodologia facultativa simplificada para apurar os requerimentos minimos de
Patrimonio de Referéncia (PR) de nivel I e de capital principal, exceto bancos multiplos,
comerciais, de investimento, de cdmbio e caixas econdmicas, e pelas instituigdes nao sujeitas a
apuracdo do PR. Representado por 906 instituigdes financeiras, que correspondem a 2% dos
ativos de crédito do SFN.

Tabela 4
Representatividade no total de crédito concedido no SFN*

Total de instituicoes s F]\C; ?‘,Zl)im do
S1 6 81%
S2 7 5%
S3 37 7%
S4 387 5%
S5 906 2%

* Fonte: Adaptado de “If Data — Banco Central do Brasil”. https://www3.bcb.gov.br/ifdata/
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4.1 Hipoteses

Diante do objeto de pesquisa deste trabalho, foram elaboradas as hipdteses abaixo para
realizar os testes empiricos de investigagdo sobre concentragdo de mercado e comportamento
do spread bancario de 2010 a 2018. A definicdo pelo periodo proposto tem a intengdo de apurar
os dados contabeis apds a fusdo entre os conglomerados Itau e Unibanco. Por se tratar de duas
das principais institui¢cdes financeiras da época — e que apos a fusdo se tornaram o maior banco
do pais (Fernandes, 2018) —, colher dados anteriores a esse fato poderiam levar a distor¢des nos
resultados, gerando consequentemente interpretagdes equivocadas.

A intenc¢do ¢ investigar se as eventuais mudangas de concentragdo geraram de fato
influéncia na rentabilidade exigida pelas instituicdes financeiras na concessdo de crédito e na
captacao de investimentos, afetando o spread bancario.

Hi) A concentracdo de crédito estd direta e positivamente relacionada ao spread

bancario.

H2) A concentracdo de depositos esta direta e positivamente relacionada ao spread

bancario.

O trabalho seminal sobre a remuneracdo do setor financeiro em um cenario de
monopolio foi desenvolvido por (Klein, 1971). Sua abordagem sugere uma analise
microecondmica das instituicdes financeiras e o efeito na determinacao das taxas de juros frente
a sua estrutura de mercado. Na mesma linha, Wong (1995) demonstra empiricamente que a
margem de juros ideal praticada pelos bancos estd positivamente relacionada ao seu poder de
mercado. Tobin (1969), por sua vez, apresenta em seu modelo de equilibrio financeiro
evidéncias da movimentagdo das taxas de juros, em fung¢do do volume de depodsitos e
empréstimos disponiveis no mercado.

O modelo empirico utilizado para a mensuragao indice do custo de crédito (ICC) e para
o custo de captagdo (CostCapt) esta amparado no trabalho de (Dantas et al., 2011) sobre os
determinantes do spread ex-post no Brasil.

indice do custo do crédito: apurado por meio da divisdo das receitas com operagio de

crédito pela média da carteira de crédito de t e t-1 (equagao 1):

Equacao 1
RcOpCred;,
(OpCred;, + OpCred;;_1)/2

ICC;, =
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Custo de captacdo: consiste na divisdo das despesas com captacdo pela média do

volume de captagdo de t e t-1 (equacdo 2):

Equacio 2.
DspOpCap; ¢
(Depl-,t + Depi,t—l)/z

CostCapt;, =

Descricio das variaveis:

Tabela 5
Descri¢ao das variaveis para mensurar o ICC e o CostCapt

Quantidade
Acréonimo Descrigdo Fonte de
observagoes
~ IF.data
DspOpCap Despesa de captagdo Banco Central do Brasil 54.199
. ~ L4 IF.data
RcOpCred Receita com operagdes de crédito Banco Central do Brasil 54.199
Saldo de crédito do total de institui¢des IF.data
OpCred financeiras com periodicidade trimestral Banco Central do Brasil >4.199
De Saldo de captagdo do total de instituigdes IF.data 54.199
P financeiras com periodicidade trimestral Banco Central do Brasil ‘

No estudo desenvolvido por Ho e Saunders (1981) foi demonstrado que a dimensao do
poder de mercado em cenério de oligopdlio permite fixar com liberdade o nivel da taxa de juros
cobrada nos empréstimos e paga pela captagdo de investimentos. Uma conclusdo semelhante
foi apresentada por Saunders e Schumacher (2000), afirmando que as influéncias sobre o spread
bancario podem ser compostas em trés partes: componentes regulatorios, prémio de risco e
componentes de estrutura de mercado. Os autores demonstram que quanto mais segmentado ou
restrito o mercado bancario, maior parece ser o poder de monopo6lio dos bancos existentes,
concluindo que patamares mais elevados de competi¢do nesse mercado implicam em menores
spreads.

O embasamento para definir as varidveis de controle, utilizadas na investigacdo da
mudanga no comportamento da rentabilidade bancaria nos tltimos anos, foi fundamentado em
artigos ja publicados sobre fatores determinantes do spread bancario no Brasil.

Koyama e Nakane (2002) procuraram identificar os principais indicadores de influéncia

sobre o spread ex-ante, encontrando significancia estatistica nas varidveis; taxa média didria
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capitalizada das operagdes Selic, expressa em taxas equivalentes mensais defasadas em cinco
periodos; nivel de atividade economica, traduzido pelo PIB dessazonalizado publicado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e defasado em trés periodos; e a razao
entre as despesas administrativas das institui¢des financeiras e seus respectivos volumes de
crédito, defasados em trés periodos.

Bignotto e Rodrigues (2006) estudaram o impacto dos elementos de risco e o custo da
intermediagdo financeira no spread repassado para os tomadores de crédito. Encontraram
significancia estatistica nas variaveis: custos administrativos; risco de crédito, apurado pela
razdo do total de Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD) recolhido em
operagdes de crédito concedidas; coeficientes de market share, representados pelo Indice
Herfindahl-Hirschman (HHI); tamanho do banco; e taxa Selic.

Oreiro, Paula, Silva e Ono (2006) buscou identificar as variaveis macroecondmicas que
geram influéncia direta e indireta sobre o spread bancario, evidenciando que a volatilidade da
taxa basica de juros (Selic) e o nivel de atividade industrial sdo os principais fatores de
alavancagem desse indicador no Brasil. Além dos fatores macroecondmicos mencionados, a
participacdo de bancos estrangeiros foi identificada por Souza (2007) como variavel
significativa e positiva sobre o spread ex-post dos bancos domésticos em seu estudo, que apurou
resultados compreendidos entre 1995 a 2001.

Para estimar os resultados empiricos de investiga¢do de H; e H>, foram elaborados os
modelos econométricos abaixo, aplicados em regressao com efeitos fixos com dados em painel,
mais adequados para controlar as implicacdes das varidveis omitidas, que diferem entre
individuos, mas permanecem constantes ao longo do tempo. Adicionalmente, para a
consisténcia dos resultados e corre¢do do problema de heterocedasticidade e autocorrelagdo, os

modelos foram aplicados com erro padrao robusto de Newey-West (Gujarati & Porter, 2011).

Hy) Spry¢ = Bo + B1HHIOPCr;y + B,Spri—1 + P3RCris + By TamCred;, +
PsRsDa; . + BsNac; + B,Cap; + PgSel, + BoPiby + P1oBov, + B1Crise, + &

H;) Spry; = Bo + B1HHIDep;; + B,Sprit—1 + PB3RCris + PyTamDep;, +
PsRsDa; . + BgNac; + B,Cap; + PgSel, + BoPib, + P1oBov, + Bq1Crise, + &

Na Tabela 6 sdo relacionadas a variavel dependente, as varidveis explicativas, de

controle e seus respectivos racionais quantitativos.
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Tabela 6
Relacio das variaveis
Quantidade
Varidavel Acronimo Descricdo Fonte de
observacoes
Spread ex-post, calculado pelo
Varigvel resultado da subtragdo entre a taxa de IF.data
Spr retorno das operagdes de crédito e o Banco Central 40.002
dependente ~ g .
custo de captacdo dos depositos com do Brasil
periodicidade trimestral.
Equacao 3
Racional: Spry, = RcOpCred, ] [ DspOpCap; .
it = —
' (OpCredi,t + OpCredi,t_l)/Z (Depi,t + Depi‘t_l)/Z
Indice Herfindahl-Hirschman das
operagoes de crédito do sistema IF.data
brem H; HHIOpCred ) . . Banco Central 54.199
financeiro brasileiro em periodos .
. . do Brasil
trimestrais.
Equacao 4
j : OpCred; 2
Racional: HHI, = Z p
Z , OpCred;
Indice Herfindahl-Hirschman do saldo IF.data
brem H> HHIDep de captacdo do sistema financeiro Banco Central 54.199
brasileiro em periodos trimestrais. do Brasil
Equacéo 5
j : De 2
Racional: HHI, = Z [ bi ]
2z Dep;
. IF.data
b2 Spre-i Spread ex-p osrti,orgfredldo em I Banco Central 40.002
P ’ do Brasil
Racional:  Spread ex-post em t-1.

Continua
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Continuagao
Quantidade
Variavel Acronimo Descricao Fonte de
observacoes
Risco de crédito individual dos bancos,
calculado pela participagdo percentual IF.data
bs RCr do saldo de PCLD e a carteira de Banco Central 47.374
crédito de cada instituicdo com do Brasil
periodicidade trimestral.
Equacéo 6
: . PCLD;
Racional: RCr,, = it
"~ OpCred;,
Participacao individual de cada banco IF data
bsem Hi TumCred na somatoria das operagdes de crédito BanC(; Central 54199
concedidas no SFN, atualizados em do Brasil ’
periodos trimestrais.
Equacao 7
Racional: am;, = nOPCTedi,t
i=1 OpCred, ,
Participacdo individual de cada IF.data
bsem Ha TamDep institui¢do no total das operagdes Banco Central 54.199
atualizados em periodos trimestrais. do Brasil
Equacio 8
Racional: amy, = %
i=1 D Py
Relagdo entre as receitas de prestacdo
de servigos (Rps) de cada instituicdo e IF.data
bs RsDa gos (=P ¢ Banco Central 53.542
suas respectivas despesas (DspAdm), do Brasil
em periodos trimestrais.
Equacio 9
Racional: Rps;
RsDa;, = PSit

DspAdm; ,
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Conclusdo
Quantidade
Variavel Acronimo Descrigdo Fonte de
observagoes
Identificag¢@o por meio de variavel IF.data
bs Nac dummy do pais origem onde ¢ mantido Banco Central 54.199
o controle de cada instituigdo. do Brasil

1 para instituigdes com controle brasileiro, e 0 para instituigdes com controle fora do Brasil.

Racional:
Variavel dummy indicativa da origem IF.data
b7 Cap do capital de controle de cada Banco Central 54.199
instituigdo. do Brasil

1 para institui¢do com capital de origem estatal, e 0 para instituicdo com capital de origem
Racional:  privada.

Taxa bésica de juros real da economia

ba Sel em periodicidade trimestral.

Ipeadata 54.199

Apurado pela taxa Selic apos o impacto da inflagdo mensurado pelo IPCA.

Racional:
by Pib PIB em periodicidade trimestral. Ipeadata 54.199
. PIB a pregos basicos: indice dessazonalizado em periodos trimestrais.
Racional:
Desempenho do Ibovespa em
bio Bov periodicidade trimestral. Ipeadata 4199
. Volatilidade movel trimestral do retorno do Ibovespa.
Racional:
Variavel dummy de controle, indicativa
bu Crise da recente crise economica de - 54.199
2015/2016.
Racional: P30S periodos de 2015/2016, e 0 para os demais periodos da amostra.
5 Resultados

Para demonstrar o efeito histérico de concentracdo de mercado, foi utilizado o indice
Herfindahl-Hirschman HHI, uma variavel amplamente empregada para esse fim na literatura.

Petersen e Rajan (1995) utilizaram o HHI como medida de concorréncia em seu trabalho
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empirico, que estudou a extensdo e a importancia da concorréncia dos mercados de crédito
sobre a determinagdo do valor dos empréstimos. J4 Boot e Thakor (2000) usaram o HHI para
delinear o grau de concorréncia de seu modelo, assim como Fischer (2005) também fez uso
dessa medida para investigar se a pressdo competitiva nos mercados de empréstimos bancarios
afeta a qualidade das informagdes que vinculam mutudrios a bancos de empréstimos.

Em 27 de abril de 2012, o Banco Central do Brasil publicou o comunicado n® 22.366,
estabelecendo o guia para andlise de atos de concentragdo, utilizando como método de
mensuragdao o HHI, mencionando trés intervalos de referéncia para os diferentes niveis de
concentragdo de mercado (Tabela 7).

Tabela 7
Intervalos de referéncia para niveis de concentracao (HHI)

HHI < 1.000 Mercado desconcentrado
HHI > 1.000 ¢ < 1.800 Mercado de concentracdo moderada
HHI > 1.800 Mercado com elevada concentragao

Nota. Fonte: Recuperado de “Comunicado 22.366 de 27/04/2012” - Banco Central do Brasil

A Figura 5 apresenta a evolugdo histérica de 2010 a 2018 desse indicador no mercado
bancdrio brasileiro. Observamos que no periodo estudado, tanto o HHI de crédito quanto o HHI
de captacdes de investimento, permanecem na faixa de 1.000 a 1.800, indicando um mercado
de concentracdo moderada. No entanto, em ambos os negdcios a linha de tendéncia indica
direcdo de alta, tendo sua inclinagdo mais acentuada no mercado de crédito sugerindo que,
apesar de permanecer no intervalo de concentragdo moderada, esse indicador apresenta um
comportamento de elevagdo nos ultimos anos.

Ao detalhar o percentual de concentragao pelo porte de acordo com a segmentagao do
Banco Central do Brasil (Tabela 8), € interessante observar que o S1 concentra mais de 80%
tanto do mercado de crédito como do mercado de investimentos em todo o periodo estudado.
J& o grupo classificado como Other Banks (OB) — formado pela soma do segmento S3, S4 e S5
— elevam sua participagdo no mercado de crédito de 10% em 2010 para 14% em 2018,
transferindo parte dos negocios que estavam em poder do S2, que caiu de 9% para 5% no
mesmo periodo. Um movimento semelhante também ¢€ percebido no mercado de investimentos,
ao observamos as institui¢des classificadas como OB que em 2010 detinham 8% do total de

captagoes, encerram 2018 com 12%, enquanto o S2 cai de 8% para 6% (Tabela 8).
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Nota. HHI_OpCred = Indice Herfindahl-Hirschman da totalidade de operagdes de crédito do mercado financeiro,
estimado de acordo com a equacdo 4. HHI Dep = Indice Herfindahl-Hirschman da totalidade de carteiras de
investimento, estimados de acordo com a equagao 5.

Tabela 8

Participacdo percentual nas operacées de crédito/investimento e HHI por segmento®

Participagdo (%) operagoes de crédito

Participagdo (%) captagdo de investimento

HHI HHI

S1 S2 OB OpCred S1 S2 OB Dep

2010 80% 9% 10% 1.193 84% 8% 8% 1.281
2011 81% 9% 10% 1.220 84% 7% 9% 1.302
2012 82% 7% 11% 1.298 84% 7% 9% 1.343
2013 83% 6% 11% 1.385 85% 7% 9% 1.388
2014 83% 6% 12% 1.441 85% 6% 10% 1.391
2015 83% 5% 12% 1.449 84% 6% 10% 1.382
2016 82% 5% 13% 1.554 83% 6% 11% 1.448
2017 82% 5% 13% 1.535 83% 6% 12% 1.426
2018 81% 5% 14% 1.451 82% 6% 12% 1.377

Nota. S1 e S2: segmentos das instituigdes financeiras de acordo com o seu porte. OB (Other Banks) = soma dos
demais segmentos, S3, S4 ¢ S5

Na Tabela 9 e Figura 6 sdo apresentados os comportamentos do spread no periodo de

2010 a 2018 e seus principais componentes: indice do custo do crédito (/CC) e o custo de

captacdo (CostCapt), tendo como base a totalidade das instituicOes financeiras autorizadas a
pta¢ pl), Y

funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Observa-se que o custo de captagdo tem na Selic-over seu principal indutor de

comportamento, caminhando ambos os indicadores com quase exatidao de resultados no

periodo estudado. Portanto, a fungdo de dinamizar a oscilagdo do spread bancério ¢ uma

3 Fonte: Adaptado de “If.Data — Banco Central do Brasil”. https://www3.bcb.gov.br/ifdata/
® Fonte: Adaptado de “If.Data — Banco Central do Brasil . https://www3.bcb.gov.br/ifdata/
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atribuicdo do custo do crédito que, por sua vez, caminhava em ritmo de queda de 2010 a 2013,

retomando o ritmo de crescimento a partir de 2015.

Tabela 9
Comportamento histérico do ICC e do CostCapt no SFN’
Icc CostCapt Spread SelicOver

2010 29,4% 10,4% 19,0% 9,78%
2011 29,1% 12,5% 16,6% 11,62%
2012 27,1% 9,8% 17,3% 8,48%
2013 24,3% 9,2% 15,1% 8,21%
2014 25,3% 11,5% 13,8% 10,91%
2015 28,5% 14,3% 14,2% 13,29%
2016 29,3% 14,8% 14,5% 14,03%
2017 28,2% 11,6% 16,6% 9,96%
2018 26,5% 8,2% 18,3% 6,42%

Nota. ICC = indice do custo de crédito, estimado de acordo com a equagdo 1. CostCapt = custo de captagdo,
estimado de acordo com a equagdo 2. Spread, estimado de acordo com a equagéo 3. SelicOver — Fonte: Ipeadata
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Figura 6. Comportamento historico do ICC e CostCapt no SFN®

Para avaliar a influéncia das taxas praticadas pelas novas institui¢des, os resultados dos
bancos inseridos no mercado financeiro nos ultimos cinco anos foram isolados e comparados
com o S1, representante de aproximadamente 80% do total de operac¢des do sistema financeiro

(Figura 7 e Tabela 10).

7 Fonte: Adaptado de “If Data — Banco Central do Brasil . https://www?3.bcb.gov.br/ifdata/
8 Fonte: Adaptado de “If Data — Banco Central do Brasil . https://www?3.bcb.gov.br/ifdata/
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Figura 7. Comparativo entre o spread dos bancos formados nos ultimos 5 anos (New5y) x
S1°

Tabela 10
Comparacio entre o spread dos bancos constituidos nos ultimos cinco anos (New5y) x S1'°
Novos bancos x S1

Icc CostCapt Spread Icc CostCapt Spread
NewS3y New3y New3y S1 S1 S1

2010 28,77% 10,00% 18,77%
2011 27,98% 11,97% 16,01%
2012 26,18% 9,37% 16,81%
2013 23,05% 8,83% 14,22%
2014 29,67% 17,66% 12,01% 23,92% 10,99% 12,93%
2015 41,31% 26,00% 15,31% 26,50% 13,47% 13,02%
2016 40,16% 20,11% 20,05% 27,44% 14,26% 13,18%
2017 42,14% 16,19% 25,94% 26,40% 11,23% 15,17%
2018 36,39% 11,70% 24,69% 24,88% 8,05% 16,83%

Observa-se que, a partir de 2015, o spread dos novos bancos ¢ maior do que o spread
praticado pelo S1 ultrapassando a diferenca de 10 pontos percentuais em 2017. Dado que uma
institui¢do financeira recém-formada apresenta maior risco que aquelas ja constituidas ha mais
tempo, seus desafios de captacdo de investimento sdo também mais elevados. Para conquistar
o interesse de novos investidores os bancos recém-formados precisam pagar remuneragdes mais
atraentes, fazendo com que o seu custo de captagdo (CostCapt) seja mais elevado.

Associado a esse fator, a assimetria informacional gera uma importante vantagem na
concessdo de crédito para os bancos ja estabelecidos. A caréncia de informagdes sobre o
historico comportamental do publico tomador de crédito, tornam as analises de concessdo de
um banco recém-formado mais frageis, elevando o risco das suas carteiras de crédito e, por

consequéncia, seu indice de custo do crédito (ICC).

? Fonte: Adaptado de “If Data — Banco Central do Brasil . https://www?3.bcb.gov.br/ifdata/
10 Fonte: Adaptado de “If.Data — Banco Central do Brasil . https://www3.bcb.gov.br/ifdata/
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5.1 Testes das hipoéteses utilizando a segmentacio do BC conforme porte — S1, S2, S3, S4
e S5

Hy) Sprie = Bo+ B1HHIOPCr;y + B,Spric—1 + P3RCri + ByTamCred;, +
PsRsDa; . + BsNac; + B,Cap; + PgSel, + BoPiby + P1oBov, + B11Crise, + &

Tabela 11
Painel de regressio (H1) com efeitos fixos do sistema financeiro segmentado pelo porte'
S1 S2 S3 S4 S5
Const 0,2014 *** (3625 **x* -17,9520 -107,4510  *** 0,6103 ***
HHI OpCred  0,0000 -0,0000 -0,0129 -0,0089 0,0002 ***
Spread t-1 0,0591 0,0949 1,1033  *** -0,1799  **x* 1,6671  ***
RCr 1,0438  **x 10716 *** -0,0006 8,4200 *** 0,0124
TamCred 0,1486 ***  -1,1168 ** 996,6250 -385,6700 136,2130 *
RsDa -0,0028 -0,0198  *** 0,3130 2,2937 ** 0,0002
Nac -0,0253  ***  _0,0047 -0,0070 0,0397 0,0072
Cap -0,0224  *** 0,0199  *** 5,6142 1,5450
SelicR -0,5071  ***  _(,5768 **x* 324,7310 29,3635 -1,0859  **
Pib -0,0010 *** 00018 *** 0,1601 0,7134  **x -0,0061  **x*
Ibov 20,0361  ***  _0,0640 K** -2,2044 7,9327 -0,3719  **x*
Crise -0,0136  ***  _0,0192 **x* -7,4124 0,0286 -0,0022
S1 S2 S3 S4 S5
Com erro padrdo robusto de Newey-West
Const 0,2014 * 0,3625 -17,9520 -107,4510  *** 0,6103
HHI_OpCred  0,0000 -0,0000 -0,0129 -0,0089 0,0002
Spread t-1 0,0591 0,0949 1,1033  ***  .0,1799 1,6671 **
RCr 1,0438 1,0716 ** -0,0006 8,4200 0,0124
TamCred 0,1486 -1,1168 996,6250 -385,6700 136,2130
RsDa -0,0028 -0,0198 0,3130 2,2937 0,0002
Nac -0,0253 -0,0047 -0,0070 0,0397 0,0072
Cap -0,0224 0,0199 ** 5,6142 1,5450
SelicR -0,5071 * -0,5768 324,7310 29,3635 -1,0859
Pib -0,0010 -0,0018 0,1601 0,7134 -0,0061
Ibov -0,0361 -0,0640 * -2,2044 7,9327 -0,3719
Crise -0,0136 * -0,0192 * 74124 ** 0,0286 -0,0022

O modelo proposto na hipétese 1 foi usado primeiramente para elaborar a regressdo com
os dados da totalidade de institui¢cdes financeiras, segregados de acordo com o segmento por
porte do Banco Central do Brasil. Os resultados apresentados na Tabela 11 demonstram que a
variavel de interesse representada pelo indicador de concentragdo de crédito (HHI OpCred)
apresenta significancia estatistica na ordem de 1% somente para o segmento S5 no modelo
econométrico, sem a aplicagdo da corre¢do de Newey-West. No entanto, no modelo com erro

padrdo robusto nenhum dos segmentos apresentou significancia nessa variavel, demonstrando

! Para a especificagio detalhada dos acrénimos, consulte a Tabela 6.
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que a concentra¢do de mercado ndo apresentou relevancia no periodo estudado para a defini¢ao
do spread bancério, independente do porte de segmento.

A variavel representante do risco de crédito (RCr) apresentou significancia de 10% com
sinal positivo para o segmento S2, demonstrando que o spread para esse grupo de institui¢des
¢ sensivel a variagdes dos indicadores de inadimpléncia.

H3) Spriy = Bo+ B1HHIDep;; + B,Sprie—1 + Ba3RCryc + By TamDep;, + BsRsDa;, +
BsNac; + f;Cap; + BgSel, + BoPib, + L1oBov, + By1Crise, + &

Tabela 12
Painel de regressio (H2) com efeitos fixos do sistema financeiro segmentado pelo porte
S1 S2 S3 S4 S5
const 0,1929  *#x* 0,3161 *** -18,2336 -39,7616  *** 0,2201
HHI Dep 0,0000 0,0000 -0,0351 -0,0127 0,0005  ***
Spread t-1 0,0030 0,0855 1,2050  **x* -0,8881  *** 1,5476  ***
RCr 0,9685 *** 1,0248  *** -0,0011 12,3101  *** -0,0090
TamDep 0,2053  *** -0,4558 982,8620 1129,9900 176,3610 *
RsDa -0,0004 -0,0170  *** -0,0281 2,8147  *** 0,0001
Nac -0,0327 k¥ -0,0097 ** -0,1483 -0,0742 0,0037
Cap -0,0226  *** 0,0265 *** 3,8321 0,0641
SelicR -0,4710 ***  -0,5652 k*x* 381,3330 67,9236 ** -1,3580
Pib -0,0010 *** -0,0017  *** 0,3538 0,3310 *** -0,0054  ***
Ibov -0,0358  *** - -0,0640 F** -10,8487 -0,2890 -0,3540
Crise -0,0133  ***  -0,0181 *** -6,5823 0,2753 -0,0008
S1 S2 S3 S4 S5
Com erro padrdo robusto de Newey-West
const 0,1929 ** 0,3161 -18,2336 * -39,7616  ** 0,2201
HHI_Dep 0,0000 0,0000 -0,0351 -0,0127 0,0005
Spread t-1 0,0030 0,0855 1,2050 ** -0,8881  ** 1,5476 *
RCr 0,9685 1,0248  *** -0,0011 12,3101 ** -0,0090
TamDep 0,2053 -0,4558 982,8620 1129,9900 176,3610
RsDa -0,0004 -0,0170 -0,0281 2,8147 0,0001
Nac -0,0327 -0,0097 -0,1483 -0,0742 0,0037
Cap -0,0226 0,0265 *** 3,8321 0,0641
SelicR -0,4710 * -0,5652 * 381,3330 67,9236 -1,3580 *
Pib -0,0010 -0,0017 0,3538 0,3310 -0,0054
Ibov -0,0358 -0,0640 * -10,8487 -0,2890 -0,3540
Crise -0,0133 * -0,0181 * -6,5823 o 0,2753 -0,0008

Conclusdes semelhantes sdo extraidas ao analisar o0 modelo proposto pela hipotese 2,
com 0 mesmo agrupamento de segmentacdo. A variavel de interesse HHI Dep, se mostrou
significante somente nos bancos de menor porte (S5) na ordem de 1%, antes da aplicagdo da
corre¢ao de Newey-West. No entanto, com o erro padrdo robusto esse indicador ndo apresentou

relevancia estatistica, demonstrando que os indicadores crescentes de concentragdo bancaria
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para o mercado de investimentos ndo geraram influéncia para a determinagdo do spread

bancario no periodo estudado.

5.2 Testes das hipoteses utilizando a segmenta¢ao de mercado

De forma complementar, os modelos econométricos propostos pelas hipdteses 1 e 2
foram utilizados para rodar os dados segmentados pelos setores de negdcio das instituicdes. A
intencdo ¢ investigar se o impacto de concentragdo de mercado foi percebido com maior
sensibilidade em nichos financeiros de diferentes atuagdes.

A base de dados utilizada na secdo 4.1, foi segregada entre bancos comerciais
(BacCom), bancos multiplos (BcoMult), cooperativas (Coop), sociedades de crédito (SocCred)
e novos bancos constituidos nos ultimos cinco anos (NewJ3y).

H,) Spriy = Bo+ B1HHIOPCr; + B,Spric—1 + P3RCri + ByTamCred;, +
PsRsDa; + BsNac; + B,Cap; + PgSel, + BoPiby + Pf1oBov, + B11Crise, + &

Tabela 13
Painel de regressio (H1) com efeitos fixos — Segmentos de mercado
BcoCom BcoMult Coop SocCred New3y
Const 0,3712 ** 7,5508 -2,4603 2,1318 78,2256
HHI OpCred -0,0001 0,0380 -0,0013 0,0010 -0,0194
Spread t-1 0,1637  *** 1,0596 *** 1,2429  *** 1,6370  *** 1,1083  ***
RCr 0,3768 ** 0,2778  *** -0,4020 0,4905 3,1543
TamCred 6,8314 -6,0724 -1887,0800 27,5211 121,1350
RsDa -0,0333  ***  .0,8553 0,0557 0,0342 0,2293
Nac 0,0023 0,5198 -3,5310 -0,0924 -0,1946
Cap 0,0121 -1,9731
SelicR -1,2437 **  -171,4240 -71,5671 1,9833 106,5100
Pib -0,0012 -0,3310 0,0393 -0,0217 -0,3043
Ibov -0,1528  x** 1,7046 27,7118 -1,1578  *** - .2.6929
Crise -0,0009 -5,0182 0,2131 -0,0495 -1,8352
BcoCom BcoMult Coop SocCred NewS5y
Com erro padrdo robusto de Newey-West
Const 0,3712 * 7,5508 -2,4603 2,1318 * 78,2256
HHI OpCred -0,0001 0,0380 -0,0013 0,0010 -0,0194
Spread t-1 0,1637 1,0596 ** 1,2429 1,6370  *** 1,1083  ***
RCr 0,3768 0,2778 -0,4020 0,4905 3,1543
TamCred 6,8314 -6,0724 -1887,0800 27,5211 121,1350
RsDa -0,0333  ** -0,8553 0,0557 0,0342 0,2293
Nac 0,0023 0,5198 -3,5310  *** -0,0924  *** - .0,1946
Cap 0,0121 -1,9731
SelicR -1,2437 -171,4240 -71,5671 1,9833 106,5100
Pib -0,0012 -0,3310 0,0393 -0,0217 -0,3043  *
Ibov -0,1528  * 1,7046 27,7118 -1,1578 -2,6929
Crise -0,0009 -5,0182  * 0,2131 -0,0495 -1,8352 **

H;) Spry = Bo + B1HHIDep;; + B,Spti:—1 + P3RCTis + fyTamDep;. + PsRsDa;; +

PsNac; + p;Cap; + PgSel, + BoPib, + L1oBov, + By1Crise, + &
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Tabela 14
Painel de regressiao (H2) com efeitos fixos — Segmentos de mercado
BcoCom BcoMult Coop SocCred NewS5y

Const 0,4813 ** 2,8965 -2,5468 -0,1933 39,4979

HHI Dep -0,0001 0,0341 -0,0020 0,0014 -0,0270
Spread t-1 0,1567 *** 1,0597 *%** 1,1560 *%** 1,4524  *** 1,2093  #**
RCr 0,3635 ** 0,2782  *** -0,9308 ** -0,0625 1,9546
TamDep 69,1630 -7,1880 37,7708 58,2555 177,2540
RsDa -0,0327  kx* -0,8454 0,0100 0,0557 0,1325

Nac -0,0535 0,4569 -0,0576 -0,0541 -0,0806

Cap -0,0444 -2,0233

SelicR -1,2341 ** -131,1620 19,2759 -0,2528 158,2480

Pib -0,0009 -0,2709 0,0313 -0,0110 -0,0181

Ibov -0,1455 ok 0,5027 -0,0249 -0,9775  ** -5,4467

Crise 0,0007 -3,9691 -0,2712 0,0194 -1,1294

BcoCom BcoMult Coop SocCred New3Sy
Com erro padrdo robusto de Newey-West

Const 0,4813  *** 2,8965 -2,5468 -0,1933 39,4979
HHI_Dep -0,0001 0,0341 -0,0020 0,0014 -0,0270
Spread t-1 0,1567 1,0597 ** 1,1560 ** 1,4524 ** 1,2093  ***
RCr 0,3635 0,2782 -0,9308 -0,0625 1,9546
TamDep 69,1630 -7,1880 37,7708 58,2555 177,2540

RsDa -0,0327 ** -0,8454 0,0100 ** 0,0557 0,1325

Nac -0,0535 0,4569 -0,0576 -0,0541 -0,0806

Cap -0,0444 % -2,0233

SelicR -1,2341  * -131,1620 19,2759 -0,2528 158,2480

Pib -0,0009 -0,2709 0,0313 -0,0110 -0,0181

Ibov -0,1455 * 0,5027 -0,0249 -0,9775 -5,4467

Crise 0,0007 -3,9691 -0,2712  ** 0,0194 -1,1294  **

Observamos que tanto no modelo proposto em H1 como H2 as varidveis de interesse
indicativas de concentragdo de mercado de crédito e de investimento — respectivamente,
HHI OpCred e HHI Dep —, ndo apresentaram significancia estatistica em nenhum dos
segmentos no modelo proposto, demonstrando que mesmo ao observar o comportamento
sistema financeiro segregado pelos nichos de atividades econdmicas, a concentragdo bancaria

ndo foi um fator determinante para o comportamento do spread bancério no periodo estudado.

6 Consideracoes Finais

Este estudo teve a intencdo de analisar se a entrada dos novos players no mercado
financeiro brasileiro afetou os indicadores de competitividade do setor de forma significante o
suficiente para gerar influéncia no comportamento do spread bancario no periodo de 2010 a
2018.

Os resultados demonstram que, mesmo com o movimento crescente na quantidade de
fintechs a partir de 2014, os niveis de concentragdo nos principais negocios bancérios continuam

elevados. A pressao de mercado esperada pela inser¢do de novos competidores no mercado foi
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insuficiente, dado que as institui¢des financeiras inseridas nos ultimos cinco anos do periodo
estudado apresentam spread ainda mais elevado do que o praticado pelas institui¢cdes ja
constituidas. Sua inser¢do causou efeito marginal em bancos de menor porte, sem
consequéncias para os grandes bancos, que ainda detém mais de 80% dos negodcios do sistema
bancario.

Os modelos de regressdo utilizados ndo apresentaram significancia estatistica nas
variaveis de interesse indicativas de concentragdo representados pelo indice Herfindahl-
Hirschman, demonstrando que os indicadores crescentes de concentragdao bancdria para os
mercados de crédito e investimentos ndo geraram influéncia para a determinagdo do spread
bancario no periodo estudado.

A atual gestdo do Banco Central do Brasil mantém ativa uma agenda de estimulo ao
surgimento de nova forca concorrencial (Agenda BC+), mas que até o momento ndo apresentou
resultados concretos que possibilitem causar alguma influéncia no spread bancario. Faz-se
necessario politicas publicas consistentes que possibilitem resultados mais contundentes de
estimulo e seguranca aos novos entrantes, proporcionando competitividade de fato entre as
institui¢cdes financeiras, ndo somente em quantidade, mas principalmente com impactos
relevantes na participacdo de mercado nas principais fatias de clientes, possibilitando opgdes
concretas de competidores no sistema financeiro que possam gerar resultados benéficos no
repasse de juros a sociedade.

Conforme essa pauta avangar, novos artigos que repliquem os modelos proposto por
esse estudo poderdo surgir com resultados que apresentem uma tendéncia mais intensa dos

indicadores observados nesta pesquisa.
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