UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

DIOGO WOLF

A EVOLUCAO DA COMPETICAO NO SETOR BANCARIO NO BRASIL UTILIZANDO
O MODELO DE PANZAR ROSSE

Porto Alegre
2020



DIOGO WOLF

A EVOLUCAO DA COMPETICAO NO SETOR BANCARIO NO BRASIL UTILIZANDO
O MODELO DE PANZAR ROSSE

Trabalho de conclusdo submetido ao Curso
de Graduacdo em Ciéncias Econbmicas da
Faculdade de Ciéncias Econbmicas da
UFRGS, como requisito parcial para obtencéo
do titulo Bacharel em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Sabino da Silva Poérto
Junior

Porto Alegre
2020



CIP - Catalogagao na Publicagao

Wolf, Diogo

A evolucdo da competigdo no setor bancario no
Brasil utilizando o modelo de Panzar Rosse / Diogo
Wolf. -- 2020.

56

Orientador: Sabino da Silva Pérto Junior.

Trabalho de conclusédo de curso (Graduacdo) --
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade
de Ciéncias Econbmicas, Curso de Ciéncias Econdmicas,
Porto Alegre, BR-RS, 2020.

1. competigdo. 2. bancos. 3. Panzar e Rosse. I.
Porto Junior, Sabino da Silva, orient. II. Titulo.

Elaborada pelo Sistema de Geragao Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os
dados fornecidos pelo(a) autor(a).




DIOGO WOLF

A EVOLUCAO DA COMPETICAO NO SETOR BANCARIO NO BRASIL UTILIZANDO
O MODELO DE PANZAR ROSSE

Aprovada em: Porto Alegre,

de

Trabalho de conclusédo submetido ao Curso
de Graduacédo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econbmicas da UFRGS, como
requisito parcial para obtencdo do titulo
Bacharel em Economia.

de 2020.

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Sabino da Silva Pérto JUnior — Orientador

UFRGS

Prof. Dr. Leonardo Xavier Da Silva
UFRGS

Prof. Dr. Hudson da Silva Torrent
UFRGS



RESUMO

Este trabalho busca estimar empiricamente as condi¢cdes competitivas no setor bancério
do Brasil de 2010 a 2019, bem como sua evolucdo ao longo do periodo estudado.
Primeiramente, mensura-se a competicao utilizando a estatistica-H de Panzar-Rosse
através de uma equacao reduzida de receita; estima-se 0s resultados utilizando o método
de efeitos fixos. Em seguida, determina-se se h&d um equilibrio de longo prazo no setor e
por fim compara-se os resultados obtidos com indices de concorréncia de mercado. Os
resultados indicam que a estrutura de mercado mais provavel é a de competicdo
monopolistica e que ha um equilibrio de longo prazo neste setor. As estimacdes para 0s
anos individuais apontam para estabilidade no nivel competitivo no periodo 2010-2014,
declinio entre os anos 2015-2017 e um aumento no periodo 2017-2019. Os indicadores

de concorréncia corroboram os movimentos obtidos pelos resultados econométricos.

Palavras-chave: Competi¢cdo. Bancos. Panzar e Rosse.



ABSTRACT

This study seeks to empirically estimate the competitive conditions in the banking sector
in Brazil from 2010 to 2019, as well as its evolution over the period studied. First,
competition is measured using Panzar-Rosse H-statistic using a reduced revenue
eqguation; results are estimated using a fixed effects method. Then, it is determined if there
is a long-term equilibrium in the sector and finally the results obtained are compared with
market competition indexes. The results indicate that the most likely market structure is
monopolistic competition and that there is a long-term equilibrium in this sector. Estimates
for the individual years point to stability at the competitive level in the period 2010-2014,
decline between the years 2015-2017 and an increase in the period 2017-2019. The

competition indexes corroborate the movements obtained by the econometric results.

Keywords: Competition. Banks. Panzar and Rosse.
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1 INTRODUCAO

Os bancos possuem um papel central nas economias capitalistas, atuando
como intermediarios financeiros e criadores de moeda, possuindo uma posi¢éo unica
no sistema monetario e de crédito e organizados em torno de um banco central. Por
outro lado, os bancos sdo também empresas que concorrem entre si, buscando obter
maiores lucros e maior poder nos mercados em que atuam (FREITAS, 1997).

A literatura sobre o setor bancério traz visdes divergentes a respeito da
desejabilidade de um maior ou menor nivel de competicdo no setor. Por um lado, ha
um trade-off entre competicdo e concentracdo, de modo que a competicdo gera maior
eficiéncia e compartilha os beneficios do sistema financeiro com o restante da
economia. Por outro lado, argumenta-se que algum grau de poder de mercado €
desejavel, visto que a garantia da rentabilidade dos bancos os torna menos frageis
diante a choques, garantindo assim uma maior estabilidade ao sistema financeiro.
(BELAISCH, 2003).

Nesse sentido, inUmeros trabalhos empiricos vém sendo realizados a fim de
examinar as condi¢cdes competitivas do mercado bancario brasileiro e especificar sua
estrutura de mercado (monopdlio, competicdo monopolistica, competicdo perfeita)
uma vez que a combinac¢do de alta concentracéo e o elevado custo da intermediagéo
financeira € frequentemente atribuida a baixa competicdo (MARTINS, 2012). A
maioria destes estudos parece convergir para 0 consenso de que 0s bancos
brasileiros operam em um ambiente de competicdo monopolistica. Entre tais trabalhos
podemos citar as pesquisas de Belaisch (2003), de Araujo, Jorge Neto e Ponce (2005),
de Lucinda (2010) e de Nakane e Rocha (2010) que apontam para a prevaléncia de
tal estrutura de mercado.

Bikker e Haaf (2002) apontam que a estrutura de mercado mais provavel no
setor bancario € de competicdo monopolistica:

Modelos de concorréncia monopolistas sdo a priori mais plausiveis para
caracterizar a interacdo entre bancos. O modelo de concorréncia monopolista

reconhece a existéncia de diferenciacado de produto e é consistente com a
observagédo de que os bancos tendem a diferir em relagéo a varias variaveis
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de qualidade de produto e publicidade, embora seu negécio principal seja
bastante homogéneo. (BIKKER; HAAF, 2002, p. 5, traducdo nossa).!

A teoria da competicdo monopolistica desenvolvida por Chamberlin (1933)
sugere que as empresas competem através da diferenciacéo de produto. Em sintese,
afirma que em tal estrutura competitiva as firmas ndo sédo tomadoras de precos —
assim como no monopolio — porém as empresas estao sujeitas a competicao por parte
de empresas que oferecem produtos substitutos — como no caso da competicdo
perfeita (KUPFER; HASENCLEVER, 2013). Trata-se de uma estrutura de mercado

altamente competitiva, como aponta Nakane e Rocha (2010):

Apesar do nome (monopolistica) sugerir baixa competicdo, essa estrutura de
mercado é altamente competitiva. O nome deriva da busca pelas empresas
por uma diferenciacdo de seus produtos, por marcas e caracteristicas
especificas, que permita a essas empresas competirem com produtos Unicos
e exclusivos, que ndo podem ser exatamente iguais ao das demais empresas
do setor. Por isso “monopolistico”, pois cada empresa tem um certo grau de
exclusividade ou busca essa exclusividade. No entanto, a concorréncia €
intensa, no sentido de que demanda elevados esfor¢os de diferenciacdo por
cada empresa e esses produtos podem ser substituidos facilmente por seus
similares de outras empresas atuando no setor [...]. (NAKANE e ROCHA,
2010, p. 20)

Para especificar-se a estrutura de mercado prevalecente em um mercado faz-
se necessario antes de mais a existéncia de uma medida minimamente precisa e

consistente para a competicdo. Nesse sentido Leon (2014) afirma que:

Muitos trabalhos tedricos tentaram explicar as consequéncias ambiguas da
concorréncia no acesso ao crédito, custo e qualidade dos servigos
financeiros, inovagéo, estabilidade dos sistemas financeiros e, portanto,
desenvolvimento econdmico. Para abordar empiricamente essas questdes
importantes, é preciso primeiro chegar a medidas confidveis da intensidade
da concorréncia bancéaria. Quanto mais precisa for a medida, mais
provavelmente os resultados empiricos serdo. (LEON, 2014, p. 4, traducéo
nossa). 2

1 Monopolistic competition models are a priori most plausible for characterising the interaction between
banks. The monopolistic competition model recognises the existence of product differentiation and is
consistent with the observation that banks tend to differ with respect to various product quality variables
and advertising, although their core business is fairly homogeneous.

2 Many theoretical papers have attempted to explain the ambiguous consequences of competition on
access to credit, cost and quality of financial services, innovation, the stability of financial systems, and
thus economic development. To empirically address these important questions, one first needs to come
up with reliable measures of the intensity of bank competition. The more accurate the measure, the

more precise empirical results are likely to be.
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Nas ultimas décadas a emergéncia da Nova Organizacdo Industrial Empirica
(NOIE) tem provido o desenvolvimento de modelos nao-estruturais para estimacdes
empiricas do comportamento competitivo, entre eles o teste de receita de forma
reduzida de Panzar-Rosse, que tem sido aplicado largamente na literatura empirica
(BIKKER, SHAFFER e SPIERDJIK, 2012). Pelo fato de n&do requer informacdes sobre
0s precos dos produtos, uma variavel dificil de ser mensurada no caso de bancos,
favorece-se a sua aplicacéo ao setor bancério (BIKKER e HAAF, 2002).

Sendo assim, o objetivo deste estudo é estimar empiricamente o nivel de
competicdo no setor bancario brasileiro, de 2010 a 2019, bem como sua evolugcéo no
periodo estudado. Para tanto sera utilizada a metodologia proposta por Panzar e
Rosse (1987), largamente empregada em trabalhos empiricos sobre o tema. Tal
metodologia permite que se obtenha uma estimativa razoavel acerca de qual € a
estrutura de mercado prevalecente (monopdlio, concorréncia monopolistica ou
competicao perfeita) do setor bancario brasileiro. O presente estudo buscara também
determinar se existe um equilibrio de longo prazo nesse setor, bem como estimar os
indices de concentracdo (CR) e indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) para fins de
comparar a evolucdo da competicdo com a concorréncia no setor ao longo do periodo
estudado.

O artigo esta dividido em cinco capitulos, incluindo esta introducao. O segundo
capitulo apresenta uma revisao da literatura acerca das abordagens de mensuracao
da competicdo, bem como uma andlise da metodologia adotada nos trabalhos
empiricos ja realizados aplicados ao mercado bancario brasileiro. O terceiro capitulo
€ sobre a metodologia e as fontes de dados utilizadas. O quarto capitulo mostra os
resultados obtidos e o quinto capitulo evidencia as principais conclusées e
contribuicdes deste trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Visto que a competicdo ndo € uma variavel diretamente observavel pode-se
incorrer em diferentes métodos para tentar mensura-la. As primeiras abordagens
encontradas na literatura consideravam o papel da estrutura de mercado como um
fator relevante para explicar o nivel de competicdo. Ja as abordagens mais recentes
consideram que a competicao deriva de outras causas, e precisa ser analisada com o
uso de ferramentas especificas. (LEON, 2014).

A seguir apresenta-se, em uma visao geral, a evolucdo das teorias acerca das
condutas anticompetitivas, bem como suas medidas de competicdo associadas. Por
fim, sdo apresentados alguns estudos que aplicam o modelo de Panzar-Rosse ao

setor bancario brasileiro.
2.1 A ABORDAGEM ESTRUTURAL

A primeira abordagem que surge na literatura para explicar as praticas

7

anticompetitivas das empresas é a chamada abordagem estrutural, baseada nas
teorias tradicionais de Economia Industrial, principalmente no paradigma Estrutura-
Conduta-Desempenho (ECD), desenvolvida por Bain (1951). A teoria busca investigar
se um mercado concentrado pode causar um comportamento anticompetitivo entre as
empresas, e se isso pode resultar em um desempenho superior para as maiores
empresas neste mercado.

O Paradigma ECD busca explicar o desempenho de mercado das empresas
como resultado de uma estrutura de mercado exdgena. As diferencas de desempenho
entre as empresas sao atribuidas a conduta delas - a principal variavel explicativa. A
conduta, por sua vez, é determinada pelo tipo de estrutura presente na industria.
Nesse sentido, Kupfer e Hasenclever (2013) afirmam:

Pressupde-se que o desempenho em indUstrias ou mercados particulares
seja dependente da conduta ou das estratégias dos vendedores (produtores)
e dos compradores (consumidores) em diferentes assuntos, como a politica
e a pratica de precos, cooperacdo explicita ou tacita entre as empresas,
estratégias de linhas de produtos e propaganda, esforcos de pesquisa e
desenvolvimento (P&D), investimento em plantas produtivas, taticas legais
(como, por exemplo, enforcement dos direitos de patentes), e assim por
diante. A conduta, por sua vez, depende da estrutura do mercado relevante,
caracterizada pelo nimero e tamanho dos vendedores e compradores, o0 grau
da diferenciacao fisica ou subjetiva dos produtos e servigos, da presenga ou

auséncia de barreiras a entrada de novas empresas, do formato das curvas
de custo, do grau de integracéo vertical das empresas e da extenséo de
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diversificacdo das empresas para outros mercados. (KUPFER;
HASENCLEVER, 2013, p. 44)

Em sintese, o que o paradigma ECD afirma é que tdo mais concentrado for um
mercado (caracteristica de estrutura), maiores as chances das empresas se
comportam de maneira anticompetitiva (caracteristica de conduta). Dessa forma, tais
empresas conseguem através de seu poder de mercado fixar precos acima de seu
custo marginal, obtendo uma maior rentabilidade (medida de desempenho) como
consequéncia.

Dessa forma, os trabalhos empiricos que buscam medir o grau de
competitividade com base na abordagem estrutural sédo focados no nimero de firmas
e no seu tamanho relativo. Nesse sentido, ha um consenso na literatura acerca do uso
de indices de concentracdo, que levam em consideracao a distribuicdo no tamanho
da empresa (desigualdade) e o numero de empresas em um determinado mercado
(LEON, 2014).

A seguir apresenta-se duas das medidas mais utilizadas na literatura para

descrever a estrutura de mercado.
2.1.1 indice de Concentracéo (CR)

O indice de concentracao calcula a participacdo de mercado das k empresas
lideres da industria. E uma medida simples e que requer poucos dados para ser
calculada, sendo, portanto, uma das medidas mais utilizadas na literatura empirica.

Considerando as k maiores empresas, ele apresenta a seguinte forma:

CRy = S;, com S = =5 =8y, VN =K

k
i=1

Em que N é o numero total de firmas na industria e S; € a participacdo de
mercado das da empresa i, quando as empresas sdo ordenadas em ordem
descendente de participacdo de mercado (BIKKER e HAAF, 2000, p. 7).

Desse modo, o indice se aproxima de 1 quanto mais concentrado for o
mercado, e se aproxima de zero quanto menos concentrado for o mercado. O
resultado depende, obviamente, do niumero de k empresas que sera utilizado no
calculo. Nao ha uma regra definida para o valor de k sendo sua escolha arbitraria

(BIKKER e HAAF, 2000, p. 7).
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Por levar em consideragdo apenas as k maiores empresas, 0 indice ndo leva
em conta a distribuicdo das demais empresas, de modo que uma fusdo entre
empresas pequenas, por exemplo, ndo ira se refletir em uma mudanca no indice de

concentracéo, apesar da concentracdo do mercado aumentar. (LEON, 2014, p. 11).
2.1.2 indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)

O indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), por sua vez, considera a participacao
de mercado de todas as empresas do setor e, portanto, € mais preciso que o CR.
Também é bastante utilizado na literatura tedrica sobre concentragdo, bem como €
utilizado por 6rgdos antitruste para avaliar operacbes de fusbes e aquisices.

(BIKKER e HAAF, 2000, p. 7). Assume a seguinte forma:
N

HHI = Zsiz’ vi=1,..,N
i=1
Em que N é o total de empresas do mercado e S; € a participacdo de mercado
da empresa i. Ao utilizar a soma da participacdo de mercado ao quadrado das
empresas, o indice captura a importancia das empresas maiores, atribuindo um maior
peso a elas.
O indice atinge valores entre 1/N, para empresas de igual tamanho, até 1, no

caso de monopolios.
2.2 A ABORDAGEM NAO-ESTRUTURAL

A abordagem nédo-estrutural, por sua vez, tem suas raizes na chamada Nova
Organizacao Industrial Empirica (NOIE) e desenvolveu modelos que buscaram suprir
as deficiéncias tedricas dos modelos estruturais. Nessa abordagem passa-se a
endogenizar a estrutura de mercado, isto €, se mensura a competividade observando
diretamente o comportamento das firmas no mercado através de alguma proxy.

O paradigma ECD e suas medidas de concentracdo subjacentes tém certas
limitacGes conceituais e praticas, que sdo questionadas por diversos estudos. Teorias
alternativas pdem em xeque a existéncia de uma relacdo causal entre conduta e
desempenho, ou até mesmo na dire¢cdo dessa causalidade. O cerne do problema
parecer estar na dificuldade de se saber o que diferentes niveis de concentracdo
indicam exatamente. (LEON, 2014, p. 12).
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A abordagem né&o-estrutural surge a partir destas deficiéncias do paradigma
ECD, baseando-se em teorias alternativas, como a teoria dos mercados contestaveis
de Baumol (1982) que afirma que quando ndo h4 significativas barreias de entrada ou
saida em uma industria, a competicdo potencial controla o comportamento das firmas
nesta industria. Dessa forma, a abordagem né&o-estrutural vai diretamente contra o
paradigma ECD, uma vez que nado considera a estrutura de mercado um fator

relevante, como afirma Carbd et al (2009):

Aqui, as caracteristicas estruturais de um mercado sdo irrelevantes na
determinacdo da concorréncia, pois as condicdes de entrada e saida
determinam o comportamento competitivo. Como no caso de oligopolistas
concorrentes, as caracteristicas competitivas de um mercado contestavel ndo
podem ser inferidas usando indicadores estruturais; portanto, € necessario
encontrar indicadores separados com base no comportamento de
precificacdo realizado e / ou na contestabilidade do mercado. (CARBO;et al.,
2009, p. 5, tradugdo nossa)?

Também os modelos de teoria jogos rechacam a reacdo causal entre
concentracdo e competicdo existente nos modelos ECD. Nesse sentido, Carbé et al
(2009) afirma que:

Uma viséo alternativa € incorporada na literatura que examina as reacdes
estratégicas dos oligopélios concorrentes (desde o trabalho inicial de Cournot
e Bertrand até o trabalho mais recente de Stigler, 1964). A extensa literatura
tedrica sobre comportamento de oligopélio reconhece ha muito tempo que
grandes empresas em mercados concentrados podem competir
agressivamente entre si, e isso geralmente envolve empresas que precisam
adivinhar as reagdes de preco e quantidade a movimentos estratégicos feitos
entre si (as chamadas varia¢des conjecturais). Nessas rela¢gbes, o ambiente
competitivo é determinado pelas reagfes estratégicas das empresas e néo
necessariamente pela estrutura do mercado. (CARBO; HUMPHREY;
MAUDQOS, et al., 2009, p. 4, tradugdo nossa)*

3 Here structural features of a market are irrelevant in determining market competition since entry and
exit conditions determine competitive behavior. As in the case of competing oligopolists, the competitive
features of a contestable market cannot be inferred using structural indicators so separate indicators

based on realized pricing behavior and/or market contestability need to be found.

4 An alternative view is embodied in the literature examining the strategic reactions of competing
oligopolies (from the earliest work of Cournot and Bertrand to more recent work by Stigler, 1964). The
extensive theoretical literature on oligopoly behavior has long recognized that major firms in
concentrated markets can compete aggressively with one another, and this usually involves firms having

to guess the price and quantity reactions to strategic moves made by each other (so-called conjectural
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Os modelos ndo estruturais de competividade sdo baseados principalmente
nos indicadores de poder de monopdlio desenvolvidos por Lerner (1934). Os trés
principais modelos desenvolvidos aliados a esta abordagem sdo o modelo de Iwata
(1974) que mede a competicdo entre monopdlios, 0 modelo de Bresnahan (1982) e
Lau (1982), e o modelo de Panzar e Rosse (1987), que testam o comportamento
competitivo em mercados contestaveis.

Todos eles tém como caracteristica em comum medir a concorréncia estimando
0 desvio em relacéo aos precos competitivos. Foi o terceiro modelo, no entanto, que

recebeu maior aceitacao pela comunidade académica (ROZAS, 2007).
2.2.1 Modelo de Panzar-Rosse

O modelo desenvolvido por Panzar e Rosse (1987) consiste em uma equagao
de receita de forma reduzida, a estatistica-H, que resulta em uma avaliacao
guantitativa acerca da estrutura de mercado. Dessa forma, o modelo de Panzar-Rosse
(P-R) consiste em medir o comportamento competitivo de uma inddstria com base nas
propriedades estaticas comparativas de uma equacao de receita de forma reduzida
atraveés de dados de corte transversal (BIKKER; HAAF, 2002, p.4).

A formalizacdo do modelo de acordo com Bikker e Haaf (2002) é que a empresa

i maximiza seu lucro quando a receita marginal (R") é igual ao custo marginal (C'):
Ri(x;,m,z;) — C{(x; wy, ;) = 0

Em que x;€é o produto da empresa i, n € 0 nimero de empresas, w; € um vetor
de m precos de insumos da empresa i, z; € um vetor de varidveis exégenas que
alteram a funcao receita da empresa e t; € um vetor de variaveis exégenas que
alteram a funcao custo.

O poder de mercado € definido como a extenséo pela qual uma mudanca nos
precos dos insumos (0 w;) é refletida na receita de equilibrio (0 R;) obtida pela
empresa i. A estatistica-H é definida entdo por P-R, como a soma das elasticidades

da receita de forma reduzida em relagdo aos pre¢os dos insumos:

variations). In these relationships, the competitive environment is determined by the strategic reactions

of firms and not necessarily by the structure of the market.
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A estatistica-H examina, dessa forma, como uma mudanca nos precos de
insumos impacta a receita obtida pela empresa.

Dessa forma, pode-se chegar a dois resultados opostos. Em um mercado de
monopolio ou equivalente, um aumento nos precos de insumos (w;), tudo mais
constante, ira aumentar os custos marginais Para manter o equilibrio entre custo
marginal e receita marginal, o monopolista ir4d aumentar a receita marginal, reduzindo
a quantidade, isto &, a receita marginal é uma funcédo decrescente da quantidade. Se
a elasticidade-preco da demanda exceder 1, com a reducdo da quantidade de
equilibrio tem-se que consequentemente sera reduzida a receita total. Ou seja, 0
ganho devido ao aumento de preco ndo € compensado pela perda resultante da
reducado de quantidade.

J4 em um ambiente de competicdo perfeita, tem-se a situacdo oposta. Um
aumento dos pregos de insumos (w;) aumentara 0S custos marginais e a receita
marginal na mesma quantidade que o aumento inicial dos custos. A receita total da
empresa ird aumentar na mesma proporcdo que seu custo total e na mesma
proporcao dos seus precos de insumos. Como a receita total iguala o custo total nessa
situacdo, tem-se assegurada a condicdo de lucro zero. O aumento dos precos de
insumo ira provocar ainda a saida de algumas empresas do mercado, o que ira
aumentar a demanda das empresas restantes, mantendo a quantidade total produzida
em equilibrio.

Assim sendo, pode-se interpretar a estatistica-H como quanto maior a
transmissao das mudancas de custos para receitas, mais competitivo € o mercado, e,
portanto, maior o valor da estatistica-H. Na situacdo de competicdo perfeita, por
exemplo, um aumento de 1% nos precos de insumos induz um aumento de 1% na

receita total. A estatistica-H iguala-se a 1 neste caso.

Quadro 1 — Interpretacéo da Estatistica-H

Estatistica-H Interpretacéo

H<=0 Monopdlio

O<H<1 Competicdo Monopolistica
H>=1 Competicéo Perfeita

Fonte: Molyneux et al (1994).
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Cabe destacar que o modelo proposto originalmente por Panzar e Rosse (1987)
obtém o resultado para uma Unica firma em um cenario atemporal. Portanto, para a
aplicacdo empirica o modelo original precisa ser adaptado. Para a aplicacdo empirica
utiliza-se uma equacgao de receita na forma reduzida, como a sugerida por Bikker,
Shaffer e Spierdijk (2012), para aplicacdo do modelo P-R em um mercado qualquer,

Nao necessariamente o bancario:

n J
In Rit = a+ z ,Bf In Writ + Z V4i lnCP}-l-t + &
i=f j=1

Em que i = 1,2,...n representam os individuos e t = 1,...n define o tempo.
Temos que @ € uma constante e € 0 termo de erro estocastico. A variavel R;;
corresponde a receita de cada firma do mercado. As variaveis w; correspondem aos
precos dos insumos da atividade da empresa. Ja CF; sao variaveis de controle, isto e,
fatores exdgenos especificos, sem referéncia explicita a sua origem na funcéo de
custo ou receita.

Um ponto bastante criticado na literatura acerca da aplicabilidade dos testes
empiricos do modelo P-R advém do fato de um dos pressupostos do modelo é que
este deve ser aplicado com base em observacdes que estdo em equilibrio de longo
prazo. Nesse sentido Bikker e Bos (2008, p; 83, tradugao nossa) afirma que “um teste
de equilibrio se usa do fato de que, em mercados de capital competitivos, as taxas de
retorno ajustadas ao risco serdo equalizadas entre os bancos. Nesse caso, as taxas
de retorno ndo serdo correlacionadas com os pregos dos insumos.”

Shaffer (1982 apud MOLYNEUX, 1994) sugere a realizacdo de um teste para
confirmar se as observacdes se encontram em equilibrio de longo prazo através da
substituicdo da variavel dependente da equacdo de receita reduzida pelo ROA
(Retorno sobre o Ativo)® como varidvel independente em relacdo aos precos de
insumos. Deste modo, em equilibrio, as taxas de retorno ndo devem ser
estatisticamente correlacionadas com os precos dos insumos. Assim, calcula-se uma

estatistica, da mesma forma que é calculada a Estatistica-H. Para diferencia-la da

5 An equilibrium test uses the fact that in competitive capital markets, risk-adjusted rates of return will
be equalized across banks. In such a case, the rates of return will not be correlated with input prices.
6 ROA = Lucro Liquido / Ativo Total
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estatistica-H chamaremos a de estatistica-E. O Quadro 2 sumariza a interpretacdo da

estatistica-E.

Quadro 2 — Interpretacéo da Estatistica-E

Estatistica-E Interpretacéo
E=0 Equilibrio
E<O Desequilibrio

Fonte: Molyneux et al (1994).

2.3 O MODELO DE PANZAR-ROSSE NO SETOR BANCARIO

Na literatura acerca do setor bancario, o modelo P-R tem sido largamente
empregado para realizar estudos empiricos devido aos seus requisitos razoaveis de
dados necessarios. No caso do setor bancério o estudo de Bikker e Haaf (2002) tem
sido tomado como referéncia por inUmeros estudos posteriores, no qual os autores
estimam a estatistica-H do modelo de Panzar-Rosse para 23 paises. Os autores

utilizam a seguinte equacdo reduzida de receita para a aplicagdo empirica do modelo:
InINTR;; = a+ (BInAFR+y InPPE + 8§ InPCE)+ {InBSF + n In0OI + €

Em que INTR é a proporcao de receitas financeiras em relacéo ao ativo total,
AFR (Average Funding Rate) é a propor¢cao de despesas financeiras sobre o total de
depdsitos, PPE (Price of Personnel Expenses) € a propor¢éo de despesas de pessoal
em relacdo ao ativo total, PCE (Price of Capital Expenditure) é propor¢do de
investimentos em capital fisico e outras despesas em relagcédo aos ativos fixos, BSF
sao fatores exdgenos especificos de cada banco e Ol € a proporcado de outras receitas
sobre o total de ativos. As variaveis AFR, PPE e PCE sao proxies para 0s precos
unitarios dos insumos das atividades dos bancos, representando, respectivamente, o
custo de captacéo, de trabalho e de capital. A estatistica-H é dadapor H= g+ y +
8. Os fatores especificos dos bancos (denotado por BSF) séo variaveis que refletem
diferencas em risco, custos, tamanho e estrutura dos bancos.

Os resultados do estudo de Bikker e Haaf (2002) mostram fortes evidéncias de
que o setor bancario mundial é caracterizado pela competicdo monopolistica. Os
autores interpretaram a estatistica-H como uma medida continua do nivel de

competicao, indo de 0 a 1, de modo que valores mais altos de H indicam um nivel de
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competicdo mais alto que valores mais baixos.” Dessa forma, pode-se observar que
a competicdo € maior para bancos grandes (que operam em mercado internacionais)
e mais fraca para bancos pequenos (que operam mais em mercado locais). Observou-
se também que para alguns paises a competicdo tem aumentando ao longo do tempo
e que o nivel de competicdo na Europa tende a ser maior do que em outros paises
como Estados Unidos, Canada e Japao.

Em Bikker, Shaffer e Spierdijk (2012) os autores criticam o uso de uma funcéo
de receita normalizada por uma medida escala (por exemplo, ativos totais ou outra
proxy de escala) como variavel dependente para o modelo de Panzar e Rosse, como
tém sido amplamente aplicados na literatura empirica de competicdo. Muitos estudos,
inclusive o de Bikker e Haaf (2002), tém incluindo o log de receitas dividido por ativos
totais como a varidvel dependente no modelo P-R. De acordo com Bikker, Shaffer e
Spierdijk (2012) o uso desta funcdo de receita ndo pode ser utilizado para inferir o
grau de competicao, devendo ser utilizado log da receita somente. Para sustentar esta
proposicdo tedrica os autores conduziram uma andlise empirica da concorréncia no
setor bancéario, com base em uma amostra contendo mais de 100.000 observacfes
em mais de 17.000 bancos em 63 paises durante o periodo 1994-2004. Além de
comprovarem sua hipétese os autores reforcaram a validade do modelo de P-R como
forma de avaliar o comportamento competitivo dos bancos e concluiram que a maioria
dos paises tem mercados bancéarios de competicdo monopolista

Varios estudos foram realizados aplicando a metodologia P-R para analisar
conduta competitiva dos bancos brasileiros nas décadas de 2000 e 2010.

Umas das aplicacGes pioneiras do modelo P-R no Brasil foi realizada por
Belaisch (2003), que utilizou dados dos 49 maiores bancos do pais no periodo 1997-
2000. Os resultados mostram que os bancos brasileiros se comportam de maneira
nao competitiva.

Araujo, Jorge Neto e Ponce (2005) realizaram uma andlise semestral do
periodo de 1995 a 2004, verificando que o mercado bancario brasileiro opera em
concorréncia monopolistica. Foram encontrados valores da estatistica-H variando
entre um minimo de 0,62 e um méaximo de 0,88. O estudo demonstrou também a

existéncia de uma relagdo negativa e significante entre a concentracdo (quantificada

7 O estudo original de Panzar e Rosse (1987) se concentra apenas em testar as hipétesesde H=0e

H = 1, ndo implicando automaticamente nesta interpretacao.
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por diferentes indices de concentracéo) e competicao (estimada pela estatistica H) no
sistema bancario brasileiro, apontando que a maior concentracdo implica em menor
grau de competi¢do no caso brasileiro.

Lucinda (2010) aplica o modelo P-R ao setor bancério brasileiro analisando
separadamente os bancos grandes, médios e pequenos Nos segmentos comerciais e
de investimento para o periodo de 2000 a 2005. O trabalho avanca em relacéo as
pesquisas anteriores de aplicagdo do modelo P-R ao realizar o teste para a hipétese
de que os dados observados séo consistes com o equilibrio de longo prazo, uma das
suposicdes necessarias para o uso da estatistica H como teste de competicao. O teste
aponta que mercado nao esta em equilibrio de longo prazo, o que ndo se permite
concluir mais nada, apesar disso os autores apontam que h& evidéncias de que o
mercado n&o se encontra em competicao perfeita.

Nakane e Rocha (2010) aplicam o modelo de P-R a uma amostra de bancos
brasileiros entre junho de 2001 a junho de 2009, rejeitando tanto a hipotese de
cartel/monopdlio quanto a de competicdo perfeita. A estatistica-H estimada de 0,8
sugere, segundo os autores, um elevado grau de concorréncia para a industria
bancaria do Pais.

Tabak, Gomes e Medeiros Janior (2012) examinam o0 comportamento
competitivo do setor bancério brasileiro para compreender como o comportamento de
risco dos bancos pode ser afetado pelo poder de mercado desses bancos. Os
resultados sugerem que o setor bancario brasileiro inclui heterogeneidades
significativas no poder de mercado dos bancos e é caracterizado pela competicédo
monopolistica. Os autores estimaram a estatistica-H separadamente para cada
periodo semestral de 2001 a 2011, observando uma reducdo na estatistica-H no
decorrer do periodo sob analise.

Rondon (2011) utiliza o modelo P-R, dentre outros, a evolucdo do grau de
competitividade do setor bancario brasileiro entre 1995 e 2018. A pesquisa conclui
que a estrutura do mercado bancario brasileiro é classificada como competicéo
monopolistica

Cardoso (2011) e posteriormente Cardoso, Azevedo e Barbosa (2016)
avaliaram a competicdo no setor bancario brasileiro tanto pelas unidades bancarias
(CNPJ) quanto pelos Conglomerados Financeiros. Os testes apontam diferenca
estatistica no uso destas bases a partir de 2004. Desse modo, 0s autores apontam

gue estudos anteriores, que utilizam bancos individuais e ndo de conglomerados para
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estimar a estatistica-H, podem estar sujeitos a viés de superestimacao da intensidade
de concorréncia ao desconsiderarem os efeitos de coordenacdo em empresas
pertencentes a um mesmo conglomerado financeiro.

Divino e Silva (2012) avaliam o nivel de competi¢do no setor bancario brasileiro
no periodo de julho de 1994 a fevereiro de 2012, concluindo que o mercado bancario
brasileiro ndo é competitivo ao aplicar o modelo P-R para 62 bancos. Ao contrario dos
trabalhos de Belaisch (2003), Araujo, Jorge Neto e Ponce (2005), Lucinda (2010) e
Tabak, Gomes e Medeiros Junior (2012) os autores incorporaram a andlise a
dessazonalizacdo dos dados, argumentando que a presenca de sazonalidade nos
dados tende a, erroneamente, indicar um mercado concorrencial.

Barbosa, Rocha e Salazar (2013) utilizam o modelo P-R para provar que 0s
bancos que oferecem produtos bancarios classicos (empréstimos, cartdes de crédito,
etc.) e outros produtos bancarios (servicos de corretagem, seguros e titulos de
capitalizacao, etc.) ttm poder de mercado substancialmente maior do que os bancos
que oferecem apenas produtos classicos. Esses resultados sugerem um viés positivo
nas estimativas tradicionais de competicdo, nas quais a caracteristica de bancos
multiprodutos ndo é considerada.

Caetano (2013) aplica o modelo de P-R para o setor bancério brasileiro entre
janeiro de 2001 e dezembro de 2012, indicando que os bancos brasileiros operam em
regime de concorréncia monopolistica. A evolucdo da estatistica-H aponta para
periodos de significativa reducdo da competitividade na industria bancéria brasileira,
gue coincidem com momentos importantes em termos de fusfes e aquisicées dentro
deste setor.

Silveira (2017) analisa a relagdo entre concentracdo e competicdo bancaria,
aplicando o modelo de P-R a uma amostra do periodo entre 2011 a 2016 com modelos
OLS e FGLS. A estatistica-H obtida por ambos os métodos indicou que o mercado é
de competicdo monopolistica.

Santos (2018) utiliza o modelo de P-R para analisar a conduta da industria
bancaria brasileira no periodo de 2009 a 2016, concluindo que a conduta dos bancos
no segmento de depdsitos de poupanca foi, na média, competitiva, enquanto nos
segmentos de Outros Depdsitos a Prazo a conduta foi de cartel. Porém, quando
estimado em conjunto a estatistica H, ao resumir toda a industria bancaria,

estabeleceu que sua estrutura se assemelha a de competicdo monopolistica.
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J4 Hordones (2019) usa o modelo de P-R para testar o impacto da
concentracdo bancéaria na competicéo, e o impacto desta na lucratividade dos bancos,
concluindo que nao relacao estatisticamente significativa para apoiar as hipoteses do
paradigma ECD de que a concentracdo diminui a competi¢cdo, levando a maior
lucratividade do setor. Foi utilizada uma amostra de 16 paises da América Latina para
o periodo 2011-2017, sendo que todos os paises foram caracterizados como
mercados de competicdo monopolistica, com o Brasil apresentando indice de
competicdo de 0,49, o menor dos paises estudados. Cabe notar ainda que o autor
utiliza a receita de juros sobre o ativo total, ndo seguindo as recomendacdes de Bikker,
Shaffer e Spierdijk (2012), o que pode levar a superestimacao da estatistica-H.

A comparacao detalhada acerca dos estudos empiricos que aplicam o modelo
P-R para o setor bancario brasileiro pode ser verificada no Apéndice A.
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3 METODOLOGIA

Nesta secao sdo apresentadas as fontes dos dados utilizadas bem como suas
principais estatisticas descritivas. Em seguida, é apresentado o modelo empirico

utilizado para a estimacédo do modelo de P-R e os indices de concorréncia.
3.1 DADOS

Os dados utilizados no presente estudo se originam dos balancetes trimestrais
das instituicdes financeiras obtidos junto ao Banco Central do Brasil (BACEN) para o
periodo de 2010 a 2019, compreendendo, portanto, 40 trimestres. Foram utilizadas as
informacdes de instituicbes individuais (documento 4010) provenientes da base de
dados IF.data® disponivel no site do BACEN. O relatério de instituicdes individuais
compreende instituicdes financeiras apresentadas separadamente por personalidade
juridica (CNPJ) em nivel ndo consolidado.

Levou-se em consideracdo a amostra dos bancos comerciais, banco multiplos
com carteira comercial e caixas econdmicas®. O que exclui os bancos multiplos que
nao operam carteira comercial, bancos de desenvolvimento, bancos de cambio, entre
outros. Demais instituicdes financeiras ndo sdo incluidas por representarem apenas
uma pequena parcela do sistema bancério brasileiro. Para fins de ilustracdo, temos
gue o total de depdsitos em todas as instituicdes financeiras presentes no Sistema
Financeiro Nacional em dezembro de 2010 era de R$ 1.882.414 milh&es, enquanto a
amostra selecionada para este estudo apresenta um valor de R$ 1.682.416 milhdes
(Tabela 1) em depdsitos para o mesmo periodo. Este valor representa, portanto,
aproximadamente 89% do total de depdsitos existentes no sistema financeiro

brasileiro a época.

8 A base de dados IF.data contempla informacdes contabeis simplificadas das instituicdes financeiras.
Os dados da base IF.data, por sua vez, tém origem no Sistema de Consolidagdo Contabil das
Instituices Financeiras — COSIF.

9 Foram selecionadas os seguintes tipos de instituicdo financeira da base IF.Data (c6digo / tipo de
instituicdo): (1) Banco do Brasil - Banco Mdltiplo, (2) Banco Comercial, (6) Caixa Econémica Federal,
(8) Banco Mudiltiplo, (11) Banco Mdltiplo Cooperativo, (13) Banco de Investimento, (28) Banco

Comercial Estrangeiro - Filial no pais.
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A amostra selecionada inicia-se com 116 bancos em 2010 e termina com 107
em 2019. Processos de fusdes e aquisicdes, bem como bancos que iniciaram ou
cessaram suas operacdes no periodo explicam as varia¢cdes durante o periodo. Além
disso foram excluidos da amostra os bancos que apresentaram valores nulos de
depadsitos nos respectivos trimestres. O nimero de bancos considerados em cada um
dos anos, bem como o somatorio do total de ativos, depdsitos, créditos e receita de
tais bancos em cada ano sdo mostrados na Tabela 1. Cabe notar ainda que todas as
variaveis foram deflacionadas utilizando as variagées trimestrais do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), de modo a permitir a comparabilidade dos

dados entre os periodos.

Tabela 1 — Dados sumarizados da amostra utilizada

Ano N° Bancos Ativos Crédito Depdsitos Receita
2010 116 3.830.619 1.095.933 1.682.416 264.748
2011 119 4.162.128 1.241.239 1.770.920 311.667
2012 114 4.389.573 1.387.685 1.631.464 253.975
2013 112 4.577.434 1.547.034 1.631.908 281.782
2014 112 4.878.460 1.636.398 1.524.184 323.164
2015 111 4.665.673 1.563.977 1.334.978 358.324
2016 106 4.488.179 1.441.831 1.340.581 335.410
2017 110 4.238.815 1.374.924 1.396.437 270.006
2018 105 4.300.954 1.348.531 1.448.531 245,924
2019 107 4.279.899 1.353.203 1.463.145 239.054

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Valores em milhGes de reais, exceto nimero de bancos.

3.2 MODELO EMPIRICO

Para a aplicacdo empirica do modelo de P-R um painel com periodicidade
trimestral de 2010 a 2019 foi construido. O painel resultante é desbalanceado, pois
nem todos os bancos apresentam informacgdes durante todo o periodo. A escolha de
um painel desbalanceado tem como vantagem permitir um maior numero de
observacdes, gerando estimativas, em teoria, mais precisas. Porém traz a
desvantagem de incluir na amostra bancos que nao se comportam como normalmente
se comportariam em equilibrio de mercado, porque sdo novos entrantes, bancos
existentes ou fundidos. (ROZAS, 2007, p.21).
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Em relacdo a variavel dependente utilizada na aplicacdo empirica da
estatistica-H, existe grande divergéncia na literatura empirica. Enquanto alguns
estudos utilizam a receita total como variavel dependente tais como Belaisch (2003),
Lucinda (2010) e Nakane e Rocha (2010), uma parcela utiliza apenas a receita de
juros (receita proveniente das operacdes de intermediacao financeira). Por fim, alguns
estudos utilizam uma funcéo de preco, calculada geralmente como uma razéo da
receita pelo total de ativos. Entre os estudos que fazem uso da fungéo de preco
podemos citar o de Araujo, Jorge Neto e Ponce (2005).

No presente trabalho optou-se por estimar a estatistica-H utilizado a receita
total (equacéo 1) por ser a forma mais usual empregada na literatura, possibilitando a
comparabilidade dos resultados deste estudo com os demais. Também estimou-se a
estatistica-H utilizando a receita de intermediacéo financeira (equacéo 2) com vistas
a verificar se ha diferenca significativa nos resultados em relacao a estimacdo com a
primeira equacao. Por fim, temos que Bikker, Shaffer e Spierdijk (2012) apontam que
0 uso de uma funcao de preco pode levar a uma superestimativa da estatistica-H,
gerando uma medida incorreta da competicdo. O argumento contra o uso de uma
funcdo de preco é que ha uma forte correlacdo, préxima a 1, entre a variavel
dependente (receita) a varidvel de controle de escala (ativos, depésitos etc.), o que
pode levar a coeficientes nao-significativos para as demais variaveis explicativas.
Dessa forma, a fim de verificar a robustez dos resultados, estimou-se também a
estatistica-H utilizando como variavel dependente uma funcdo de preco, dada pela

razao da receita total sobre o total de ativos (equacgéao 3).

InRT;; = a+ pfilnwly + BrInw2; + f3Inw3; + y1In CRD; +y, In DEPS;; +
Y3 In AGNit + Eit (1)

InRIF; = a+ pfiInwly + frInw2; + f3Inw3; + y1In CRDy +y, In DEPS; +
Y3 In AGNit + Eit (2)

InRT /ATy = a+ f1Inwly + frInw2; + f3Inw3;; + y1 InCRD; +y, In DEPS;; +
Y3 In AGNit + Eit (3)

Em que i representa cada banco e t os trimestres.

As variaveis wy correspondem aos precos dos insumos da atividade bancaria.

A literatura empirica costuma considerar trés tipos insumos: captacao, trabalho e
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capital. Sao utilizados proxies para representam os precos dos insumos, usualmente
por uma razao das despesas para seu respectivo volume.

A variavel w1;; representa o custo de captacdo e foi obtida dividindo-se as
despesas de captacado pelo total de depdsitos.

A variavel w2;; representa o custo do trabalho. Estudos anteriores — entre eles
Belaisch (2003), Araujo, Jorge Neto e Ponce (2005), Lucinda (2010) e Nakane e
Rocha (2010) — utilizaram a razdo de despesas de pessoal para o numero de
empregados. Neste trabalho, porém, estimou-se a variavel pela razdo das despesas
de pessoal pelo total de ativo devido a indisponibilidade de dados atualizados acerca
do numero de empregados para os bancos.

Enquanto h&4 um relativo consenso na literatura acerca da construcdo das
variaveis wl;; e w2;; quanto a variavel de custo de capital ( w3;;) parece ndo haver
tal consenso. Dessa forma, optou-se no presente trabalho pela sugestdo de Lucinda
(2010) que utiliza as despesas fixas (despesas administrativas, tributarias e outras)

como razao do ativo permanente e imobilizado.

Quadro 3 — Descrigao das variaveis w_f do modelo

Variavel Independente | Tipo de Insumo Mensurado | Descrigdo da Variavel
wly Custo de Captagéo Despesas de Captagao
Depositos
W2 Custo de Trabalho Despesas de Pessoal
Ativo Total
w3;; Custo de Capital Despesas Fixas
Ativo Imobilizado + Permanente

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ja CF; séo variaveis de controle, isto €, fatores exoégenos especificos do banco,
sem referéncia explicita a sua origem na funcédo de custo ou receita, que tem por
objetivo capturar diferencgas no risco, mix de produtos e tamanho dos bancos. O uso
de variaveis de controle faz se necessario conforme apontam Bikker, Shaffer e
Spierdijk (2012), visto que bancos maiores obtém um percentual maior de receitas de
maneiras ndo relacionadas a variacdo nos precos dos insumos. Para tanto, foram
consideradas as variaveis utilizadas orginalmente por Araujo, Jorge Neto e Ponce
(2005) e utilizado posteriormente por Lucinda (2010).

A varidvel CRD é dada pela razdo das operagfes de crédito e arrendamento

mercantil sobre os depdsitos e obrigagdes por empréstimos e repasses e mensura 0
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risco de intermediacao financeira. A variavel DEPS é dada pelo valor dos depésitos
totais e é utilizada como uma proxy para a demanda. E a variavel AGN, dada pela
razao do numero de agéncias do banco i sobre o total de agéncias no sistema, é
relacionada ao aspecto "too big to fail" que alguns bancos apresentam.

A relacdo das contas selecionadas na base IF.data, representadas pela
respectiva conta do Plano Contabil das Instituicdes Financeiras (COSIF), para a
construcdo das variaveis estdo descritas no Apéndice B. As contas foram
selecionadas seguindo, na medida do possivel, a sele¢éo utilizada por Lucinda (2010).

A estatistica-H calculada pela soma das elasticidades de renda em relacéo aos

trés precos de insumos € dada por:

H= B+ B+ B3

Uma vez calculada a estatistica-H sao realizados os testes de hipotese para
determinar se o valor € consistente com a teoria. Isto €, se o valor de H for igual a 1,
o0 setor bancario esta em competicdo perfeita, se o valor de H for igual ou menor que
0, o setor estd em monopdlio. Por fim se 0 < H <1 o setor esta em competicao
monopolistica.

Como mencionado anteriormente o modelo P-R é aplicavel apenas se o
mercado estiver em equilibrio de longo prazo. O equilibrio de longo prazo é testado
mensurando a soma das elasticidades do Retorno sobre os Ativos (ROA) em relagéao
aos precos dos insumos. Como o valor do ROA pode assumir valores muito baixos ou
até mesmo negativos, a variavel dependente é calculada como ROA’ = 1 + ROA,

conforme proposto por Claessens e Laeven (2004). O modelo estimado é o seguinte:

In(ROA';)) = a+ BiInwl;; + ByInw2;; + B3In w3 + y1In CRD;; +y, In DEPS;; +
Y3 InAGN;; + € (4)

O equilibrio no mercado é calculado através da estatistica-E:

E= B+ B+ P

O teste de equilibrio no longo prazo envolve um teste onde E =0. Se E< 0, ha
um desequilibrio no longo prazo e se E = 0 entdo ha equilibrio no longo prazo.
As estatisticas descritivas sumarizadas das variaveis, ja na forma de logaritmos

naturais, sdo apresentadas na Tabela 2. Na Tabela 3 sdo exibidas as estatisticas
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descritivas das variaveis independentes. A evolucéo das variaveis ano a ano é exibida

no Apéndice C.

Tabela 2 — Estatistica Descritivas das Variaveis Dependentes

Variavel RT RIF RT | AT ROA

Observacdes 4.438 4.396 4.396 4.437
Média 5,09 4,97 -1,28 0,002
Desvio Padrédo 1,02 1,06 0,33 0,05
Minimo 2,21 1,65 -3,88 -1,09
Q1 (25%) 4,36 4,24 -1,47 0,001
Q3 (75%) 5,76 5,66 -1,07 0,01
Maximo 7,87 7,80 -0,09 0,41

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: Todas as variaveis estdo em logaritmos naturais

Tabela 3 — Estatistica Descritivas das Variaveis Independentes

Variavel wl w2 w3 CRD DEPS AGN

Observacgfes 4.394 4.321 4.349 3.961 4.456 4.387
Média -1,81 -2,31 -0,1 -0,25 6,38 -3,66
Desvio Padréo 0,51 0,55 0,84 0,56 1,13 0,92
Minimo -5,19 -5,44 -3,55 -4,89 2,57 -4,36
Q1 (25%) -1,95 -2,56 -0,7 -0,44 5,68 -4,33
Q3 (75%) -1,54 -1,98 0,45 -0,01 7,13 -3,41
Maximo 0,25 -0,38 3,77 3,55 9,09 -0,59

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Todas as variaveis estdo em logaritmos naturais

Em relacéo a técnica econométrica utilizou-se inicialmente o modelo de efeitos
fixos e posteriormente o modelo de efeitos aleatérios. Para decidir qual estimador
entre efeitos fixos e efeitos aleatorios € mais eficiente foi aplicado do teste de
Hausman. Para testar a presenca de heterocedasticidade foi utilizado teste de
Breusch-Pagan, estimando-se erros padréo robustos quando detectada a presenca
de heterocedasticidade. Para testar as hipoteses de H = 0 e H = 1 foi utilizado o teste
F.

Todos os procedimentos foram realizados no R, utilizando o pacote readr para
importacdo dos dados; o pacote corrr para matriz de correlacdo; o pacote plm para
estimacgéo de dados em painel e o teste de Hausman; o pacote car para o teste F de

hipétese para os coeficientes; o pacote Imtest para o teste de Breusch-Pagan para
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heterocedasticidade; os pacotes Imtest e sandwich para estimacéo dos erros-padrao
robustos; e o pacote stargazer para estatisticas descritivas.

A regressao em painel foi estimada para o periodo de 10 anos compreendido
entre 2010 e 2019. Apos, estimou-se também um painel para cada ano (com quatro
trimestres em cada), de modo a capturar possiveis componentes temporais da
estatistica-H.

Para avaliar a concentracdo do mercado bancéario brasileiro foram calculados
os indices de concentracdo (CR3 e CR5), bem como o Indice de Herfindahl-

Hirschman.
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A Tabela 4 mostra os resultados econométricos obtidos pelas equacdes (1), (2)

e (3) utilizando o modelo de efeitos fixos. Observa-se que as variaveis wl;;, w2;; €

w3;; aprestam sinal positivo e sédo significativas para as trés especificacdes, assim

como a varidvel CRD. A varidvel DEPS apresenta sinal positivo e coeficiente
significativo para as duas primeiras especificacbes, porém apresenta um valor
préximo a zero no modelo 3. A variavel AGN apresenta sinal positivo para as trés

especificacdes, porém nao significativos ao nivel 5%.

Tabela 4 — Resultados do modelo de P-R de 2010 a 2011 para o setor bancario brasileiro

Variavel Dependente

Variaveis Independentes RT RIF RT/AT
@ ) 3
In wi 0,461**  0,527**  (0,461***
(0,05) (0,05) (0,04)
In w2 0,154**  0,106***  0,218***
(0,04) (0,04) (0,04)
In w3 0,123**  (0,100***  0,127***
(0,02) (0,02) (0,02)
In CRD 0,120***  0,182**  (Q,077***
(0,03) (0,05) (0,03)
In DEPS 0,697**  0,716*** -0,022
(0,07) (0,07) (0,04)
In AGN 0,108* 0,118* 0,053
(0,06) (0,06) (0,05)
Observacgoes 3.856 3.818 3.856
R2 0,672 0,631 0,599
R2 Ajustado 0,661 0,619 0,585
Teste Hausman 189,72***  78,40%*  84,06***
Estatistica-H (Panzar-Rosse) 0,74 0,73 0,81
Teste F (H=0) 3.203,8*** 2.352,5%** 4.831,9***
Teste F (H=1) 402,61***  313,65***  277,2%**

Para

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

0S Modelos 1 e 2 as \variaveis

DEPS (depdsitos)

w1l (custo de captacdo) sdo as que apresentam maior poder explicativo sobre a

e

receita. O custo do trabalho (w2) e o custo do capital (w3), por sua vez, apresentam
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pouca contribuicdo, o que pode ser explicado pelo fato destas variaveis estarem
negativamente correlacionadas com a receita (Apéndice C). Para o modelo 3 temos
que a varidvel DEPS (uma proxy para a escala dos bancos) apresenta coeficiente
proximos a 0, o que pode ser explicado pelo fato do modelo 3 utilizar como variavel
dependente a receita controlada escalada dos bancos.

A estatistica-H resultante foi de 0,74 para o modelo 1; de 0,73 para o modelo
2, e de 0,81 para o modelo 3. Para testar se os resultados séo consistentes com a
teoria realizou-se um teste F em que tanto a hipétese nula de ha um monopdlio (H=0)
qguanto a hipotese nula de que o mercado € perfeitamente competitivo (H=1) foram
rejeitadas para as trés especificacdes. Rejeitadas tais hipéteses resta a op¢do de um
mercado de competicdo monopolistica — estrutura intermediaria entre monopoélio e
competicdo perfeita — como a estrutura de mercado mais provavel.

Os resultados sugerem inicialmente que ndo ha diferenca entre o uso da
variavel receita total ou da receita de intermediacao financeira, visto que ambos o0s
modelos apresentaram resultados semelhantes. O uso da fung&o de preco (modelo 3)
por sua vez, apresentou uma estatistica-H mais elevada, em linha com que apontam
os resultados obtidos Bikker, Shaffer e Spierdijk (2012).

Por fim, estimou-se a estatistica-E para verificar se o mercado se encontra em
equilibrio de longo prazo. Como mostra a Tabela 5, ndo € possivel rejeitar a hipétese
nula de que E = 0. Assim, a condicao de equilibrio de longo prazo esta satisfeita, de
modo que a interpretacdo da estatistica-H pode ser considerada relevante.

Tabela 5 — Resultado do teste de equilibrio de longo prazo de Claessens e Laeven (2004)
Variaveis Independentes

Variavel Dependente:

In ROA Inwl In w2 In w3 InCRD In DEPS In AGN

0,002 -0,010* 0,007** -0,001 0,01 0,007

(0,004)  (0,005) (0,003) (0,005)  (0,007)  (0,008)
Observacbes 3.855
R2 0,014
R2 Ajustado -0,019
Teste Hausman 18,46**
Estatistica-E -0,001
Teste F (E=0) 0,157

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
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Estimou-se, por fim, a estatistica-H para cada ano da amostra através da
criacdo de um painel para cada um dos anos. Os resultados apontam para uma
estatistica-H média de 0,92 entre os anos 2010 e 2019 e para alguns anos a hipétese
de que o mercado se encontra em competicao perfeita (H=1) ndo é rejeitada. Como
aponta Nakane e Rocha (2010), estas estimativas pontuais sofrem grande influéncia
da volatilidade dos coeficientes estimados e elevados valores de desvio padrao.
Dessa forma, esta analise € mais interessante para se observar a evolug¢édo temporal
da estatistica-H, e ndo seus valores pontuais. Os resultados da estatistica-H para
cada ano sao exibidos na Tabela 6 e os resultados detalhados para os coeficientes

sao exibidos no Apéndice C.

Tabela 6 — Estatistica-H estimada para periodos anuais individuais

Ano Observagbes Estatistica-H feste feste
(H=0) (H=1)

2010 390 0,93 1.283,5%** 7,9%*
2011 407 0,87 606,3*** 13,43+
2012 397 0,95 1.109,2%** 3,68
2013 395 1,00 1.035,2%** 0,0
2014 395 0,96 2.043,2%*=* 4,2*
2015 387 0,85 805, 7*** 25,7%x%
2016 374 0,89 840,59*** 12,0%**
2017 375 0,75 190,56*** 20,7%**
2018 367 1,01 926,53*** 0,0
2019 369 0,95 1.726,4*** 4,2*
Média 386 0,92

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

O Grafico 1 exibe a evolucdo da estatistica-H para o periodo estudado. Os
resultados apontam para relativa estabilidade no grau de competitividade de 2010
(0,93) até meados de 2014 (0,96), porém com um declinio a partir de 2015 atingindo
seu valor minimo em 2017 (0,75). A partir de entdo estatistica-H volta a aumentar,
atingindo seu maximo em 2018 (1,01). Assim, os dados sugerem que houve a
estabilidade do nivel competitivo entre 2010-2014, menor competitividade entre 2015-
2017, e uma retomada para maiores niveis de competitividade em 2018-2019.
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Grafico 1 — Evolucao Histérica da Estatistica-H
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram calculados ainda os indicadores de concorréncia do setor bancério
brasileiro para o periodo de 2010 a 2019. Os resultados para o indice de Concentracéo
CR5 e o indice de Herfindahl-Hirschman s&o exibidos no Gréfico 2 e Gréfico 3,
respectivamente. Analisando a estrutura de mercado, através dos indices CR e HHI,
pode-se distinguir trés estagios distintos: o periodo 2010-2012 em que ha estabilidade
dos niveis de concentracdo; o periodo 2012-2016 que é caracterizado por um
moderado aumento na consolidacdo do sistema; e por fim o periodo 2017-2019 em
que um leve declinio nos indicadores de concorréncia pode ser observado. Em geral,
contudo, o mercado mostra-se estavel, com excec¢ao da variavel crédito que indica um

aumento significativo do nivel de concentragédo no periodo.

Gréfico 2 — indice de Concentracdo CR5 (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 3 — indice de Herfindahl-Hirschman (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em sintese, os resultados estimados apontaram, para as trés especificacdes
calculadas do modelo P-R (receita total, receita de intermediacao financeira e uma
funcdo de preco) uma estatistica-H compreendida entre O e 1. As hipoteses de que o
mercado se encontra em monopodlio ou em competicdo perfeita foram rejeitadas, o
gue leva a crer que a estrutura de mercado mais provavel para o setor bancario
brasileiro, para o periodo estudado, € de concorréncia monopolistica. Também se
constatou que o mercado aparenta estar em equilibrio de longo prazo.

O célculo da estatistica-H para os anos individualmente ndo demonstrou
resultados significativos para todos eles sugerindo, contudo, a direcdo do movimento
do grau de competitividade no periodo. Nesse sentido, os resultados econométricos
sdo condizentes com ao comparar-se 0s niveis de competicdo com alguns indicadores
de estrutura de mercado como o CR5 e o e o indice de Herfindahl-Hirschman. Apesar
de haver indicios de uma aparente relacdo entre competicdo e estrutura de mercado,
cabe destacar que nado foram conduzidos testes para determinar se tal relacdo é

estatisticamente significativa.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo avaliou a competicdo no setor bancario brasileiro para o
periodo de 2010 a 2019. A andlise empirica se baseou em uma abordagem néo-
estrutural largamente aplicada ao setor bancario desenvolvida originalmente por
Panzar e Rosse (1987). As principais contribuicdes desta pesquisa sédo elencadas a
seguir. Primeiro, este € o primeiro estudo, segundo o conhecimento do autor, a aplicar
o0 modelo de P-R para o setor bancario brasileiro utilizando dados posteriores a 2018.
Em segundo lugar, evidencia que o uso da receita total ou da receita de intermediacéo
financeira como variavel dependente leva e uma estatistica-H bastante semelhante
nos dois casos, respectivamente 0,74 e 0,73. O uso de uma funcao de preco, contudo,
leva a uma superestimacao da estatistica-H (0,81 em nosso caso), confirmando as
hipéteses levantadas por Bikker, Shaffer e Spierdijk (2012). Em terceiro lugar, o
calculo da estatistica-H para os periodos individuais (anuais) também parecem indicar
uma superestimacédo da estatistica-H se comparada ao periodo como um todo.

Por outro lado, o estudo também tem certas limitacfes. Os resultados deste e
dos demais estudos que buscaram estimar a estatistica-H podem apresentar
resultados diversos a depender: (i) do uso de informacdes individuais (por CNPJ) ou
consolidadas (por grupo consolidador) das instituicdes financeiras; (ii) da amostra de
bancos selecionada (ou até mesmo o uso da populacdo); (iii) da forma de construcéo
das variaveis dos precos de insumo; (iv) das variaveis de controle utilizadas; (v) do
método econométrico empregado. Também € necessario levar em contas as

limitacBes da andlise por dados em painel.
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APENDICE A — APLICACOES DO MODELO P-R NO SETOR BANCARIO BRASILEIRO

(Continua)
Tabela 7 — Métodos e Resultados das Aplicacdes do Modelo P-R
i Observ. (i) o o . i
Autor Periodo (t) Especificacbes Estatistica-H Resultados @ Regressédo / Método
(bancos)
) a) Efeitos fixos 0,90 Concorréncia Painel — Efeitos Fixos
Belaisch (2003) 1997 — 2000 49 ) . o _ _ .
b) Efeitos aleatorios 0,87 Monopolistica Painel — Efeitos Aleatorios
Araljo, Jorge Neto e Unica (uma para cada Concorréncia
1995 — 2004 [78;117] . [0,62 ; 0,88] o Corte Transversal
Ponce (2005) periodo) Monopolistica
2.458 a) Todos bancos 0,85
571 b) Bancos grandes 0,92
) 1.396 ¢) Bancos médios 0,95 Concorréncia _
Lucinda (2010) 2000 — 2005 o Painel
491 d) Bancos pequenos 0,76 Monopolistica
1.322 e) Bancos comerciais 0,91
1.126 f) Bancos de invest. 0,88
. . Concorréncia . . .
Nakane e Rocha (2010) 2001 — 2009 N&o informado  Unica 0,80 o Painel — Efeitos Aleatérios
Monopolistica
. o . Painel — OLS empilhado (pooled)
Tabak et al (2012) 2001 - 2011 76 Unica N&o informado N&o testado . . .
Painel — Efeitos Aleatérios
) Unica (uma para cada Concorréncia
Rondon (2011) 1995 — 2008 N&o informado . [0,49;0,79] o Corte Transversal
periodo) Monopolistica
a) modelo 1 0,35 Concorréncia _ _ _
Cardoso (2011) 1999 — 2006 223 ) Painel — Efeitos Fixos
b) modelo 2 0,38 Monopolistica
o ] a) sem ajuste sazonal 0,10 . . . .
Divino e Silva (2012) 1994 — 2012 62 . N&o testado Painel — Efeitos Aleatérios
b) com ajuste sazonal -0,51
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(Continuacéo)

Observ. (i
Autor Periodo (t) 0 Especificacbes Estatistica-H Resultados @ Regressédo / Método
(bancos)
Barbosa, Rocha e Competicado . . .
2001 - 2012 74 0,12 . Painel — Efeitos Fixos
Salazar (2013) Monopolistica
. Competicao . . -
Caetano (2013) 2001 — 2012 [100 ; 123] Unica 0,82 . Painel — Efeitos Aleatérios
Monopolistica
a) conglomerados [1] 0,24 )
Cardoso, Azevedo e Competicéo _ _ _
1999 — 2006 260 b) conglomerados [2] 0,26 . Painel — Efeitos Fixos
Barbosa (2016) Monopolistica
c¢) conglomerados [3] 0,30
o a) OLS 0,19 Competicao Painel — OLS empilhado (pooled)
Silveira (2017) 2011 - 2016 [132;139] . .
b) FGLS 0,13 Monopolistica Painel — FGLS
Santos (2018) 2009 - 2016 48 Unica 0,47 N&o testado Painel — Efeitos Fixos
Hordones (2019) 2011 - 2017 145 Unica 0,49 N&o testado Painel — OLS empilhado (pooled)

Fonte: Elaborado pelo autor adaptado de Divino e Silva (2012)

(1) Resultado dos testes para estrutura de mercado (hipéteses H=0 e H=1). Quando H=0 e H=1 sao rejeitados tem-se Competicdo Monopolistica.



Tabela 8 — Variaveis Utilizadas das Aplicag6es do Modelo P-R
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Autor

Variavel

Dependente

Custo do Trabalho

Custo de Captacéao

Custo do Capital

Belaisch (2003)

Araujo, Jorge Neto e Ponce (2005)

Lucinda (2010)

Nakane e Rocha (2010)

Tabak et al (2012)

Rondon (2011)

Cardoso (2011)

Divino e Silva (2012)

Barbosa, Rocha e Salazar (2013)

Caetano (2013)

Cardoso, Azevedo e Barbosa (2016)

Receita Total

Receita Total
Ativo Total

Receita Total
Receita Total
Receita Total
Receita Total

Receita Total

Rendas de
Oper. de Crédito

Receita Total
Receita Total

Receita Total

Despesas Pessoal

N® Funcionarios

Despesas Adm.

N® Funcionarios

Despesas de Pessoal

N°® Funcionarios

Despesas Pessoal

N® Funcionarios

Despesas de Pessoal
Ativo Total

Despesas de Pessoal

N Funcionarios

Despesas de Pessoal

N® Funcionarios

Despesas Adm.

Despesas de Juros

Depositos

Desp. Oper.— Desp. Adm.

Circulante + Exig. Longo Prazo

Desp. Operacionais

Depositos

Desp. Captagao
Passivo Exigivel

Despesas de Juros

Depositos

Despesas de Captagao

Depositos

Desp. Captagao + Desp. Op.

Passivo + Permanente

Desp. Captagao

Outros Custos Operacionais

N2 Agéncias Bancarias

Despesas Nao Operacionais
Total de Ativos

Despesas Fixas

Permanente + Imob. Arrend.

Despesas Adm.

N¢ Agéncias Bancarias

Desp. Oper.— Desp. Pessoal

Ativos Fixos

Des.Oper.— D.Pessoal — D.Captagao

Total de Ativos

Despesas Adm.
Ativos

Op.Crédito

Operacgdes de Crédito

Despesas de Pessoal
Total de Ativos

Despesas de Pessoal

N® Funcionarios

Despesas Pessoal

N® Funcionarios

Depésitos + Pass. Circ.e Ex.LP  Op.por Emp.e Repasses + Depdsitos

Despesas de Captagao
Total de Ativos

Desp. Oper.— Desp. Adm.

Capital Fixo (préprio e alugado)

Total de Ativos

Despesas Adm.

Circulante + Exig. Longo Prazo

Desp.Captagao + Oper.

Passivo + Permanente

Total de Ativos — Compensagio

Despesas Adm.
Ativos
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Autor

Variavel

Dependente

Custo do Trabalho

Custo de Captacao

Custo do Capital

Silveira (2017)

Santos (2018)

Hordones (2019)

Receita Total

Receita Total

Receita de Juros

Despesas de Pessoal

Ativo Total

Despesas de Pessoal

Ativo Total

Despesas Pessoal

Ativo Total

Ativos

Despesas de Juros

Depositos
Nao especificado

Despesas Juros
Depésitos Totais

Outras Despesas
Total de Ativos

Despesas Adm.
Ativos Fixos

Capital Fisico + Outras Desp.

Imobiilizado

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 9 — Varidveis de Controle Utilizadas das Aplicacdes do Modelo P-R

Autor

Variaveis de Controle

Belaisch (2003)

Araujo, Jorge Neto e Ponce
(2005)

Lucinda (2010)

Nakane e Rocha (2010)

Tabak et al (2012)

Rondon (2011)

td: Depositos totais (proxy para a demanda);

taf: total de recursos administrados (papel das economias de escala para geracao de receita);

btb: propor¢éo de agéncias para o n° total de agéncias (capturar o fato de que quanto maior e talvez mais geograficamente
disperso o banco €, maiores, em média, as receitas totais devem ser);

Inaf: relacdo empréstimos / fundos administrados (risco de intermediacgao financeira);

rcaf: proporgéo de capital de risco para fundos administrados (medir a capitalizagéo contra este risco).

AGN: N° nimero de agéncias sobre o total de agéncias do sistema (aspecto do “too big to fail”);

CRD: Razéao das operacdes de crédito sobre os depdsitos (risco da intermediacao financeira);

TAF: Valor dos depésitos (escala da economia na geracao de receita);

TD: depdsitos totais (proxy para a demanda).

AGN: N° numero de agéncias sobre o total de agéncias do sistema (aspecto do “too big to fail”’);

CRD: Razao das operacfes de crédito sobre os depdésitos (risco da intermediagéo financeira);

DEPS: depésitos totais (efeito de economias de escala).

bas: indice de Basileia (risco bancario);

tvm_at: razao entre o total de titulos e valores mobiliarios e o ativo circulavel e exigivel a longo prazo (liquidez bancaria);
prov_cred: razdo entre o total de provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa e o total das operacdes de crédito da
respectiva instituicdo financeira (qualidade da carteira);

Q/ASSETS: passivo dividido pelo total de ativos;

L/ASSETS: patrimbnio liquido divido pelo total de ativos.

Z1: Total de ativos (efeito de porte da instituicdo);

Z2: Razéao operacdes de crédito por total de ativos (efeito do risco);

Z3: Razéao depositos e fundos emprestados por total de ativos (efeito da liquidez do passivo);

Z4: Razéao patrimdnio liquido por total de ativos (efeito do grau de alavancagem).
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Autor

Variaveis de Controle

Cardoso (2011)

Divino e Silva (2012)

Barbosa, Rocha e Salazar
(2013)

Caetano (2013)

Cardoso, Azevedo e Barbosa
(2016)

Silveira (2017)

VC_11: variabilidade do lucro do banco i; [modelo 1]
HHIDEP_VISTA: indice de concentracédo de depdsitos a vista; [modelo 1]
Desp_Noper: somatorio de despesas nao operacionais; [modelo 2]

Z_N: lucratividade padronizada pela estatistica normal de cada banco i. [modelo 2]
N&o incluido no modelo-base.

Taxa de provisao: relacdo entre o total da provisdo para créditos de liquidac¢éo duvidosa e o patriménio liquido.
Rentabilidade: o retorno sobre o patrimdnio liquido pela relagéo entre os lucros totais e o patriménio liquido.
Participacdo de mercado: a participagdo de mercado do conglomerado bancario em termos de ativos totais.
HHI: indice Herfindhal-Hirschman no mercado relevante em termos de ativos totais.

AGN: N° namero de agéncias sobre o total de agéncias do sistema (aspecto do “too big to fail”);

CRD: Razéo das operacdes de crédito sobre os depdsitos (risco da intermediacao financeira);

TAF: Valor dos depositos (escala da economia na geracéo de receita);

TD: depdsitos totais (proxy para a demanda);

BAS: indice de Basileia (risco bancario).

VC_11: variabilidade do lucro do banco i; [modelo 1 e 2]

HHIDEP_VISTA: indice de concentra¢cdo de depdsitos a vista; [modelo 3]

HHIDEP_ATIVO: indice de concentracéo de ativos; [modelo 2]

CF1: operacdes de crédito / ativos totais;

CF2: outros ativos / ativos totais;

CF3: depdsitos / ativos totais;

CFa4: patrim6nio liquido / ativos totais;
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Autor Variaveis de Controle

Z1: capital proprio / ativos totais;
Z2: empréstimos / ativos totais;
Santos (2018) Z3: operacgdes de crédito / depositos totais e outras despesas de créditos;
Z4: variavel de tendéncia;
Z5: provisao para créditos duvidosos.
EQ: patriménio liquido / ativos totais (mensuragao risco);
Hordones (2019) LO: empréstimos / ativos totais (mensuragao risco);

TA: ativos totais (escala).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B — DETALHAMENTO DA CONSTRUCAO DAS VARIAEIS

(Continua)

Tabela 10 — Relacéo de contas COSIF utilizadas para a construcdo das variaveis

Caddigo Descricédo Contas COSIF / Formula
al Ativo Total [10000007] + [20000004]
a2 Imobilizado de Arrendamento [23000001]
a3 Permanente Ajustado [20000004] - [23000001]
a4 Operagdes de Crédito [16000001] - [16900008]
a5 Arrendamento Mercantil a Receber [17000000] - [17900007]
TVM e Instrumentos Financeiros
a6 o [13000004]
Derivativos
a7 Provisé@o sobre Operagdes de Crédito  [16900008]
Proviséo sobre Arrendamento
a8 ) [17900007]
Mercantil
pl Depésito Total [41000007]
Passivo Circulante e Exigivel a Longo
p2 [40000008]
Prazo
p3 Resultados de Exercicios Futuros [50000005]
Obrigacdes or Empréstimos e
p4 gag P P [46000002]
Repasses
p5 Obrigagdes por Op. Compromissadas  [42000006]
[71100001] + [71910002] + [71915007] +
B o [71920009] + [71925004] + [71950000] +
rl Rendas de Operacdes de Crédito
[71980001] + [81945005] + [81950007] +
[81915004]
Rendas de Operacgbes de
r2 ) [71200004] + [81940000]
Arrendamento Mercantil
[71400000] + [71500003] - [71580009] +
[71940003] + [71945008] + [71947006] +
B [71990053] + [71990101] + [71990156] +
r3 Rendas de Operag¢des com TVM
[71990204] + [81500000] - [81550005] +
[81830055] + [81830103] + [81830158] +
[81830206]
4 Rendas de Operacdes com [71580009] + [81550005] + [71990266] +
r
Instrumentos Financeiros Derivativos [81830268]

r5

ré

Resultado de Operac6es de Cambio

Rendas de Aplicagbes Compulsorias

[71300007] + [81400007]
[71955005] + [71960007] + [71965002] +
[71990125] + [81830127]
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Caddigo Descricédo Contas COSIF / Férmula
[71700009] - [71794008] - [71795007] -
r7 Rendas de Prestacdo de Servicos [71796006] - [71797005] - [71798004] +
[71970004]
) o [71794008] + [71795007] + [71796006] +
r8 Rendas de Tarifas Bancérias
[71797005] + [71798004]
[71900005] - [71910002] - [71915007] -
[71920009] - [71925004] - [71930006] -
[71940003] - [71945008] - [71947006] -
[71950000] - [71955005] - [71960007] -
) S [71965002] - [71970004] - [71980001] -
ro Outras Receitas Operacionais
[71990053] - [71990101] - [71990125] -
[71990156] - [71990204] - [71990266] -
[71990307] - [71990352] - [71990400] -
[71990503] - [71990606] - [71990709] -
[71990802] - [71990905]
rio Resultado Nao Operacional [73000006] + [83000003]
[81100008] + [81980008] + [81986002] +
dl Despesas de Captagéo
[81912007]
Despesas de  ObrigacBes  por
d2 o [81200001] + [81960004]
Empréstimos e Repasses
Despesas de Operacbes de
d3 ) [81300004] + [81830550]
Arrendamento Mercantil
d4 Resultado de Operacfes de Cambio [71300007] + [81400007]
[81718005] + [81727003] + [81730007] +
d5 Despesas de Pessoal [81733004] + [81736001] + [81737000] +
[81990201]
[71930006] + [8170006] - [81718005] -
o ) [81727003] - [81730007] - [81733004] -
dé Despesas Administrativas
[81736001] - [81737000] + [81810006] +
[81820003] + [81910009]
_ _ [81925001] + [81930003] + [81933000] +
d7 Despesas Tributarias

[81990108] + [81990304] + [81990902]
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Caddigo Descricédo Contas COSIF / Férmula
[81800009] - [81810006] - [81820003] -
[81830055] - [81830103] - [81830127] -
[81830158] - [81830206] - [81830268] -
[81830309] - [81830354] - [81830402] -
[81830505] - [81830550] - [81830608] -
o [81830701] - [81830804] - [81830907] +
ds Outras Despesas Operacionais
[81900002] - [81910009] - [81912007] -
[81915004] - [81925001] - [81930003] -
[81933000] - [81940000] - [81945005] -
[81950007] -[81956001] - [81960004] -
[81980008] - [81986002] - [81990108] -
[81990201] - [81990304] - [81990902]
11 Lucro Liquido [70000009] + [80000006] - [81956001]
RT Receita Total rL+r2+r3+r4+r5+r6+r7+r8+r9+
rio
RIF Receita de Intermediacdo Financeira rL+r2+r3+rd+r5+r6
RT_AT Funcéo de Preco RT /al
wly Custo de Captagéo (d1+d2 +d3 +d4)/(pl+p2+p3)
W2 Custo de Trabalho ds5/al
w3;; Custo de Capital (d6 + d7 + d8) / (a2 + a3)
ROA Retorno sobre Ativo anualizado (I1*4)/al1
CRD Risco de Intermediacéo Financeira (a4 + ab) / (p1 + p4)
DEPS Proxy para Demanda pl+p2 +p3
AGN Dispersao geografica N° Agéncias / Total de agéncias
Ativos (Crk, HHI) al
Créditos (Crk, HHI) a4
Depésitos (Crk, HHI) pl

Fonte: Elaborado pelo autor adaptado de Lucinda (2010).
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APENDICE C — ESTATISTICAS DESCRITIVAS E RESULTADOS PARA ANOS
INDIVIDUAIS

Tabela 11 — Média das variaveis para os anos individuais

Média RT RIF RT_AT ROA wl w2 w3 CRD DEPS AGN
2010 5,04 4,89 -1,27 0,006 -1,81 -232 -020 -0,26 6,29 -3,65
2011 5,10 4,98 -1,23 0,004 -1,71 -231 -0,18 -0,23 6,29 -3,66
2012 5,04 4,91 -1,31 0,001 -1,85 -230 -0,18 -0,24 6,33 -3,68
2013 5,05 4,94 -1,32 -0,004 -18 -228 -0,14 -0,20 6,37 -3,69
2014 5,11 4,99 -1,27 0,003 -1,74 -2,32 -0,11 -0,18 6,40 -3,70
2015 5,22 5,12 -1,18 0,004 -1,59 -2,33 -0,10 -0,18 6,40 -3,71
2016 5,15 5,01 -1,25 -0,0010 -1,71 -2,28 -0,05 -0,26 6,40 -3,71
2017 5,08 4,93 -1,30 0,004 -1,86 -2,28 -0,02 -0,31 6,38 -3,68
2018 5,08 4,95 -1,35 0,004 -197 -232 -003 -0,28 6,44 -3,54
2019 5,10 4,96 -1,35 0,000 -2,02 -231 -002 -0,33 6,48 -3,54

Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 12 - Correlagdo das variaveis (todo o periodo)
RT RIF RT_AT ROA wl w2 w3 CRD DEPS AGN

RT 1,00

RIF 0,98 1,00

RT_AT 0,17 0,12 1,00

ROA 0,19 0,17 0,08 1,00

wil 0,28 0,32 0,23 -0,03 1,00

w2 -0,26  -0,29 046 -0,16 -0,07 1,00

w3 -0,24 -0,24 0,29 -0,04 -0,04 0,08 1,00

CRD 0,05 0,08 0,27 0,04 -0,18 -0,03 0,15 1,00

DEPS 0,94 0,94 -0,10 0,14 0,25 -0,36 -0,30 -0,04 1,00

AGN 0,69 0,69 0,02 0,05 0,10 0,06 -0,25 0,09 0,68 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 13 — Resultados do modelo P-R para anos individuais
Variavel Dependente: RT
Variaveis Independentes 2010 2011 2012 2013 2014
Inwl 0,544**  (0,595***  (0,623***  0,425**  (0,690***
(0,09) (0,09) (0,05) (0,05) (0,03)
In w2 0,34 1%+ -0,005 0,213***  0,366*** 0,121**
(0,07) (0,12) (0,04) (0,05) (0,05)
In w3 0,042 0,280*** 0,109***  0,211**  0,146***
(0,10) (0,07) (0,04) (0,04) (0,04)
In CRD 0,117** 0,008 -0,037 0,125 0,007
(0,04) (0,06) (0,02) (0,09) (0,06)
In DEPS 0,930**  0,424***  (0,816***  0,718**  0,703***
(0,15) (0,12) (0,08) (0,12) (0,09)
In AGN -0,005 0,404 -0,516 0,112 -0,022
(0,21) (0,32) (0,34) (0,09) (0,04)
Observacgfes 390 407 397 395 395
R2 0,838 0,771 0,814 0,813 0,899
R2 Ajustado 0,777 0,684 0,743 0,745 0,862
Estatistica-H (Panzar-Rosse) 0,93 0,87 0,95 1,00 0,96
Teste F (H=0) 1.283,5**  606,3*** 1.109,2*** 1.035,2*** 2.043,2%**
Teste F (H=1) 7,9%* 13,43 3,7 0,0 4,2*
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Variavel Dependente: RT

Variaveis Independentes 2015 2016 2017 2018 2019
Inwl 0,422%**  0,411**  0,315**  0,700***  (0,492%**
(0,12) (0,09) (0,13) (0,06) (0,04)
In w2 0,338***  0,203*** 0,2 0,116  0,371*=
(0,08) (0,05) (0,14) (0,09) (0,05)
In w3 0,089*  0,279***  (0,237**  (,189*** 0,090**
(0,04) (0,06) (0,06) (0,05) (0,04)
In CRD -0,155**  0,264**  -0,236* 0,072 0,028
(0,08) (0,13) (0,12) (0,06) (0,06)
In DEPS 0,675%**  0,584**=* 0,312 1,002***  (0,939***
(0,13) (0,19) (0,21) (0,21) (0,06)
In AGN 0,216** 0,022 0,271 0,048 0,086
(0,08) (0,07) (0,19) (0,35) (0,17)
Observacgtes 387 374 375 367 369
R2 0,75 0,783 0,512 0,831 0,892
R2 Ajustado 0,655 0,701 0,327 0,767 0,852
Estatistica-H (Panzar-Rosse) 0,85 0,89 0,75 1,01 0,95
Teste F (H=0) 805,7*** 840,59*** 190,56*** 926,53*** 1.726,4***
Teste F (H=1) 25, 7% 12,0%* 20,7%** 0,0 4,2*

Fonte: Elaborado pelo autor.



APENDICE D - INDICES DE CONCORRENCIA

Tabela 14 — indice de Concentraco (Cr)
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Ne° Ativos Crédito  Depoésitos Ativos Crédito  Depésitos
Ano Bancos (CR3 %) (CR3 %) (CR3 %) (CR5 %) (CR5 %) (CR5 %)
2010 116 51% 54% 56% 71% 74% 7%
2011 119 52% 56% 56% 73% 75% 78%
2012 114 51% 59% 55% 4% 76% 78%
2013 112 50% 63% 56% 74% 78% 78%
2014 112 52% 65% 58% 7% 82% 79%
2015 111 54% 66% 57% 79% 83% 78%
2016 106 55% 68% 59% 81% 85% 81%
2017 110 54% 68% 58% 80% 85% 81%
2018 105 53% 67% 55% 79% 84% 80%
2019 107 53% 65% 54% 79% 83% 79%
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 15 — indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)

Ano N° Bancos Ativos Crédito Depésitos

2010 116 0,113 0,129 0,132

2011 119 0,116 0,133 0,134

2012 114 0,120 0,145 0,134

2013 112 0,120 0,161 0,136

2014 112 0,127 0,174 0,139

2015 111 0,131 0,182 0,139

2016 106 0,138 0,190 0,146

2017 110 0,136 0,191 0,142

2018 105 0,130 0,184 0,137

2019 107 0,130 0,172 0,135

Fonte: Elaborado pelo autor.



