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RESUMO

O estudo da rentabilidade bancaria envolve duas linhas de discussao: (1) a performance dos bancos é im-
portante para garantir a solidez da instituicdo e a estabilidade do sistema e (2) rentabilidade elevada pode
indicar comportamento oportunista dos bancos, associado a um mercado concentrado. O propdsito deste
estudo é avaliar a evolugdo do grau de concentragio da industria bancdria no Brasil e verificar se ha relagio
entre o nivel de rentabilidade das institui¢des e o grau de concentragio do setor, utilizando ativos totais,
operagdes de crédito e depdsitos bancarios, entre janeiro/2000 e dezembro/2009. Tendo como benchmark
os pardmetros das autoridades antitruste brasileiras, ndo foram encontradas evidéncias de concentragio
no setor, embora o indicador de concentragdo tenha aumentado substancialmente a partir do final de
2008. Utilizando os parametros considerados nos EUA, foi constatado que, no final do periodo analisado,
os indicadores mostram uma situagio de “concentragio moderada”. Como um segundo objetivo do tra-
balho, foram testadas hipoteses baseadas no paradigma estrutura - conduta - performance, que pressupe
que menor competicdo decorrente de maior concentragao resultaria em maior rentabilidade das institui-
¢oes. Os resultados ndo corroboram as hipoteses em nenhuma das combinagdes de testes realizadas, seja
porque os parametros 3o ndo significativos ou porque sdo negativos. Nao sao confirmadas, portanto, as
previsdes de que a maior concentragdo do mercado explicaria uma maior rentabilidade das instituigoes
financeiras, conforme a hipétese estrutura — conduta - performance (HCP). Ao contrario, foram obtidas
evidéncias de que a hipdtese de estrutura eficiente (HEE) explica, mais adequadamente, a rentabilidade no
setor bancario nacional.

Palavras-chave: Bancos. Rentabilidade. Concentragdo. Competicdo. Institui¢des Financeiras.

ABSTRACT

The study of bank profitability involves two lines of discussion: (1) bank performance is important to guarantee
the strength of the institution and the stability of the banking industry; and (2) a greater profitability might
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indicate that banks have an opportunistic behavior, associated to a concentrated market. This study is aimed
at evaluating the degree of concentration of the Brazilian banking industry and verifying whether there is a
relationship between the level of bank profitability and the sector’s degree of concentration, based on total
assets, credit operations and bank deposits from January 2000 to December 2009. Taking the parameters
of Brazilian antitrust authorities as benchmarks, we cannot find evidence of concentration in the Brazilian
banking industry, although it should be mentioned that the concentration indicator has increased substantially
from the end of 2008 onwards. When we take the concentration parameters used in the US, we find that, by
the end of the period, the indicators fall within the “moderate concentration” range. As a second aim of the
paper, we test hypotheses based on the structure - performance paradigm, which assumes that less competition
associated to higher concentration results in higher bank profitability. The results do not corroborate the
hypotheses in any of the combined tests performed, because the parameters are either statistically insignificant
or negative. Expectations that higher market concentration would explain higher bank profitability, according
to the structure - performance hypothesis, are not confirmed. On the contrary, we find evidence that the

efficient structure hypothesis explains the profitability of the Brazilian banking industry more adequately.

Keywords: Banks. Profitability. Concentration. Competition. Financial Institutions.

1 INTRODUCAO

O estudo sobre a rentabilidade das ins-
titui¢des bancarias tem como primeiro en-
tendimento o fato de que esse é um aspecto
importante para assegurar a sustentabili-
dade de cada banco e evitar consequéncias
negativas para os depositantes e para o sis-
tema financeiro como um todo, conforme
destaca Couto (2002). Os casos das quebras
bancdrias na crise financeira de 2008, nota-
damente nos Estados Unidos e na Europa,
suportam essa preocupagdo. Em contrapon-
to, hd, particularmente no Brasil, questio-
namentos quanto ao eventual “exagero” no
nivel de rentabilidade dessas institui¢des,
que resultaria em distor¢des econdmicas
para o setor produtivo, sob o argumento de
que esse retorno “excessivo” seria alcanca-
do por meio de cobrangas de altas taxas de
juros e tarifas bancarias desproporcionais.
Os representantes das institui¢ées finan-
ceiras reagem comumente a esse entendi-
mento argumentando que a razdo para as
altas taxas de juros seria decorrente da car-
ga tributdria, do risco de inadimpléncia e
do custo administrativo de se manter um
sistema financeiro integrado e automatiza-
do e que as for¢as de mercado corrigiriam
eventuais distor¢des.

Na opinido dos criticos, porém, o argu-
mento de que as forgas de mercado corri-
giriam as imperfei¢des localizadas nio se
sustenta, tendo em vista que o Sistema Fi-
nanceiro Nacional (SFN) apresentaria evi-
déncias de concentragdo, principalmente
em decorréncia dos atos de incorporagdes.
Carvalho (2007), por exemplo, destaca que a
preocupagdo com a concorréncia no sistema
financeiro brasileiro é antiga e que os juros
persistentemente altos cobrados pelos bancos
sempre alimentaram a suspeita de um “déficit
de concorréncia no setor”

Nesse contexto, este estudo tem por pro-
posito avaliar a evolugdo do grau de concen-
tragdo da industria bancaria, contribuindo
para a discussdo sobre o nivel de competi¢do
(ou auséncia de) no sistema financeiro nacio-
nal, bem como verificar se ha relacdo entre
o nivel de rentabilidade das instituicoes e o
grau de concentragdo do setor, utilizando os
parametros de ativos totais, operagdes de cré-
dito e depdsitos bancarios.

Pretende-se, assim, obter elementos em-
piricos para dar substancia as discussoes
sobre o funcionamento do SFN, ndo s6 com
dados objetivos sobre o grau de competi¢ao
do setor, mas também avaliando os efeitos
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de uma variagdo no grau de concentragio da
industria no nivel de rentabilidade das insti-
tuicdes. Uma relagio positiva entre as medi-
das de concentragio e de rentabilidade pode
sugerir que os bancos atuam oportunistica-
mente, aproveitando o seu poder de mercado
para impor precos e condi¢des aos clientes,

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Efeitos positivos e negativos da
concentragio bancaria

A competigdo, no mercado bancario, é ge-
ralmente um aspecto desejavel porque con-
duz ao aumento da eficiéncia institucional, a
menores custos para os clientes e & melhoria
na qualidade e abrangéncia dos servigos fi-
nanceiros oferecidos (WB; IMFE, 2005). Se-
gundo Freitas e K6hler (2009), a maior con-
centragdo implica maior oportunidade de
abuso de poder econdémico e consequente
aumento dos spreads, mas, por outro lado, se
houver ganhos significativos de escala, o cus-
to pode cair.

Essa dualidade, também, é destacada por
Gelos (2006), ao afirmar que, em um ambien-
te de competi¢do imperfeita se pode ter com-
portamentos distintos: grandes bancos po-
dem explorar a economia de escala e cobrar
margens menores; instituicbes com maior
participagdo podem aproveitar a oportunida-
de e cobrar taxas mais elevadas e bancos com
maiores custos podem repassi-los para os
tomadores de crédito. Na mesma linha de en-
tendimento, Beck, Demirgii¢-Kunt e Levine
(1999) destacam que um mercado bancario
muito concentrado pode resultar em perda
de pressio competitiva para atrair investi-
mentos e alocar eficientemente os recursos
disponiveis, mas, por outro lado, um mer-
cado fortemente fragmentado pode apontar
para uma descapitalizacdo dos bancos. Argu-
mentacgao equivalente é destacada por Araujo
e Jorge Neto (2007), ao constatarem que um

aumentando a sua performance.

Para esses objetivos, sdo realizados testes
empiricos com dados dos balancetes mensais
de janeiro/2000 a dezembro/2009 das insti-
tuicdes bancarias — exceto bancos de desen-
volvimento e cooperativas de crédito - com
carteiras de depositos e de crédito ativas.

maior grau de competi¢do no setor leva a
uma maior exposi¢ao a riscos.

Esse conflito entre os riscos e beneficios
da concentragdo bancaria é exemplificado na
afirmagéo de Pagotto (2006) sobre a atuagido
do agente regulador no processo de autori-
zagdo para funcionamento das instituicdes.
Para ele, um regime de autoriza¢do mais es-
trito eleva barreiras a entrada, diminuindo a
concorréncia, mas se sio estabelecidos crité-
rios mais frouxos, pode ocorrer o aumento da
concorréncia a custa da higidez do sistema.

Em fungido do debate sobre a consolida-
¢d0 bancdria e as previsoes tedricas conflitan-
tes sobre o relacionamento entre a estrutura
de mercado do setor financeiro e a fragilida-
de das institui¢des, Beck, Demirgiig-Kunt e
Levine (2003) avaliaram o impacto da con-
centragdo bancaria, da regulagdo do setor e
das institui¢bes nacionais na probabilidade
de ocorrer uma crise sistémica. Usando da-
dos de setenta paises, de 1980 a 1997, os au-
tores concluiram que crises dessa natureza
sa40 menos provaveis em sistemas bancarios
mais concentrados, com menores restri¢oes
regulatérias sobre competicdo e atividade
bancdria e com a existéncia de instituigdes
que encorajem a competicdo. Particularmen-
te em relagdo a concentragio, o pressuposto é
de que ela aumenta a probabilidade de lucros,
reduzindo a fragilidade bancéria, porque
maiores lucros criam um colchio contra cho-
ques adversos e aumenta o valor intrinseco
do banco, reduzindo os incentivos para que
esses assumam riscos excessivos.
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Em sintese, é possivel concluir que, embora
a competicdo seja geralmente desejavel, pelos
efeitos benéficos que gera, principalmente em
relagdo a eficiéncia do setor, a qualidade dos
servigos prestados e aos pregos cobrados, a
concentragao, também, tem aspectos positivos
para o setor, em particular a sua contribui¢do
para a higidez e a estabilidade do sistema.

2.2 Parametros para se avaliar a
competitividade ou concentragao
de mercado

Discutidos os seus efeitos positivos e
negativos, a questao é como se mensurar
o nivel de competitividade ou concentra-
¢do do mercado. De acordo com Carva-
lho (2007), os estudos sobre concentragio
bancdria ndo tém como enfrentar a questio
central de que concentragdo é apenas uma
proxy, e ndo especialmente expressiva, para
a variavel que se quer explicar: o padrdo
de competi¢do. Considerada essa ressalva
inicial, sdo apontadas, na literatura, varias
medidas de competicdo do setor financeiro,
incluindo: o nimero total de instituicdes
financeiras; as mudancas na participagdo
no mercado; a facilidade para ingresso no
mercado; o spread bancario e o preco dos
servicos financeiros; entre outras (WB;
IMEF, 2005).

Medidas de concentra¢io baseadas na

Quadro 1

participa¢do no mercado dos maiores bancos
ou no Indice Herfidahl-Hirschman (HHI),
que usa a participa¢ao no mercado de cada
banco para obter uma medida sintese sim-
ples da concentragdo do setor, geralmente
sao usadas como indicadores de competicio,
mas decidir o que é concentrado e o que nio
¢é depende de uma grande parcela de julga-
mento, tornando-se critico o estabelecimento
de um benchmark (WB; IME 2005). Polder et
al. (2009), também, destacam o HHI e as par-
ticipagoes das trés (C3), das quatro (C4) ou
das cinco (C5) maiores organizagdes como
paradmetros mais utilizados para se apurar o
nivel de concentra¢io do setor. Ndo obstante
a recorréncia na utilizagdo desses indicado-
res, Nakane (2003) ressalta que podem ser
medidas imperfeitas de poder de mercado.

Comparando os tipos de indicadores, Mas-
ciandaro e Quintyn (2009) ressaltam que o HHI
tem prevalecido em relagdo aos outros por ter
maior influéncia junto as autoridades. Particular-
mente nos Estados Unidos da América (EUA),
os Horizontal Merger Guidelines, instituidos pelo
US. Department of Justice e pela Federal Trade
Commission, utilizam o HHI como referéncia
para a analise das agdes antitruste, sob o argu-
mento de que ele considera a participagido de
todas as instituicdes que compdem o mercado e
ndo apenas a das maiores institui¢oes, tendo por
base os intervalos destacados no Quadro 1.

Definicao do grau de concentracao, conforme Horizontal Merger Guidelines

HHI Grau de competicao/concentracao

Abaixo de 0,10

Indica mercado nao concentrado.

Entre 0,10 e 0,18

Indica mercado com concentracao moderada.

Acima de 0,18

Indica mercado altamente concentrado.

Fonte: U.S. Department of Justice e Federal Trade Commission

No Brasil, a referéncia para a avaliacio das
acdes antitruste é o Guia de Anélises para Atos
de Concentragio Horizontal, instituido por meio
da Portaria Conjunta n° 50, de 1.8.2001, da Secre-

taria de Acompanhamento Econdmico (SEAE) e
da Secretaria de Direito Econdmico (SDE). De
acordo com a norma, considera-se que a concen-
tragdo viabiliza o exercicio coordenado de poder
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de mercado quando as quatro maiores empresas
(C4) possuirem participagdo igual ou superior a
75% do mercado. Cabe ressaltar, conforme Dia-
na (2010), que, no caso do sistema financeiro, ha
discussoes judiciais sobre a competéncia para
julgar atos de concentragio: se ¢ atribuigdo das
autoridades antitruste ou do BCB.

Ainda sobre a adequa¢io dos niveis de
concentragdo para medir a competitividade,
Claessens e Laeven (2004) avaliaram dados
de instituigées de 50 paises, medindo o ni-
vel de competi¢do como a extensdo com que
mudangas nos precos dos inputs se refletem
nas receitas dos bancos, ndo encontrando
relacdo relevante entre essa medida e o grau
de concentra¢io. De acordo com Beck, De-
mirgiic-Kunt e Levine (2009), ndo obstante
essa evidéncia, a concentragio continua a
ser amplamente utilizada como indicador de
competicdo de um sistema bancario, princi-

palmente pela auséncia de dados detalhados
de cada instituigio.

2.3 Estudos sobre o grau de
concentracio na industria
bancaria brasileira

Segundo Faria, Paula e Marinho (2007),
o SFN passou por mudangas profundas nos
ultimos anos, principalmente em fungio
do processo de reestruturagio decorrente
da ameaca de crise durante os anos 1990, o
que provocou uma onda de fusdes e aqui-
sicdes, além da entrada de institui¢des es-
trangeiras no mercado varejista, com um
importante movimento de consolidagio.
As estatisticas sobre os casos de cisoes, fu-
sOes e incorporagdes verificados entre 1998
e 2009 (Tabela 1) confirmam a recorréncia
desse tipo de evento, com uma maior con-
centrac¢io no ultimo exercicio.

Tabela 1 Numero de ocorréencias de cisdes, fusdes e incorporagcdes bancarias no SFN entre
1998 e 2009
Ano 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Ne cisoes, fusdes e 3 1 3 1 2 4 2 2 3 2 1 11
incorporacoes

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados disponiveis na pagina do BCB na internet.

Com a premissa de que uma primeira
evidéncia de maior concentra¢io do mer-
cado pode ser a evolu¢io do numero de
institui¢des, analisou-se o nimero de ban-
cos (considerados os bancos multiplos, os

bancos comerciais e as caixas econ6micas)
no SFN entre 1994 e 2009 (Tabela 2), cons-
tatando-se que a quantidade de instituicdes
financeiras passou de 246 para 158, o que
equivale a uma redugio de 36%.

Tabela 2 Evolugao do niimero de bancos no Sistema Financeiro Nacional, de 1994 a 2009
Ano Bancos Ano Bancos Ano Bancos Ano Bancos
1994 246 1998 204 2002 167 2006 159
1995 242 1999 195 2003 165 2007 156
1996 234 2000 192 2004 164 2008 159
1997 218 2001 182 2005 161 2009 158

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados disponiveis na pagina do BCB na internet.
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Esses dados reforcam as suspeitas de que
o grau de concentragdo do mercado banca-
rio teria aumentado nesse periodo. Sob outra
Otica, a existéncia de mais de 150 bancos pode
sugerir que ndo existem evidéncias de que o
mercado ndo seja competitivo. De qualquer
forma, esse nao é um parametro reconhecido
na literatura como apropriado para se con-
cluir sobre o nivel de competitividade, ofere-
cendo apenas indicios de que a redugio do
nimero de participantes pode se refletir na
reducdo da competitividade do setor.

Muito embora a discussdo sobre o grau
de concentragao do SFN seja recorrente, es-
tudos que procurem avaliar especificamen-

te o nivel de competi¢do ndo sdo comuns'.
Uma referéncia em pesquisas dessa natureza
é 0 estudo de Beck, Demirgli¢-Kunt e Levine
(1999), que sob o patrocinio do Banco Mun-
dial, promoveram uma comparag¢do do nivel
de concentragdo dos sistemas financeiros de
diversos paises, usando como parametro de
mensuracdo a participa¢io no mercado dos
trés maiores bancos (C3), tendo por base os
ativos totais. Esses dados sdo periodicamente
atualizados na pagina do Banco Mundial na
internet, sendo a dltima revisdo promovida
em abril/2010, com os dados do ano de 2008.
Os resultados em relacido ao Brasil sdo sinte-
tizados na Tabela 3.

Tabela 3 Evolugao da concentragao bancaria no Brasil no ranking do Banco Mundial - 1994
a 2008
Ano Indicador Brasil no Ranking Ano Indicador Brasil no Ranking
1994 0,4598 20° lugar em 107 paises 2002 0,4184 15° lugar em 144 paises
1995 0,4148 13° lugar em 116 paises 2003 0,4818 22° lugar em 148 paises
1996 0,3670 11° ]ugar em 126 paises 2004 0,4632 21° Iugar em 153 paises
1997 0,3923 12° lugar em 134 paises 2005 0,4431 19° lugar em 155 paises
1998 0,3874 14° ]ugar em 133 paises 2006 0,5404 39° Iugar em 153 paises
1999 0,3862 12° lugar em 135 paises 2007 0,6639 56° lugar em 136 paises
2000 0,3815 12° ]ugar em 146 paises 2008 0,8324 82° Iugar em 135 paises
2001 0,3847 9° lugar em 141 paises

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados do Banco Mundial.

Nota: O ranking parte dos paises menos concentrados para os mais concentrados

Como se percebe, em 1994, o Brasil ocu-
pava a 20® posi¢do no ranking dos setores
bancérios menos concentrados, quando os
trés maijores bancos respondiam por cerca
de 46% dos ativos do sistema. Em 2001, o
pais chegou a ocupar a 9* posi¢do, mas, nos
ultimos anos, constata-se um aumento do
indicador, passando os trés maiores bancos a
responderem, em 2008, por mais de 83% dos
ativos do sistema. Com isso, o Brasil passou
a ocupar a 822 posi¢do no ranking dos menos
concentrados, em um conjunto de 135 paises
pesquisados.

Entre os trabalhos que focam, especifica-
mente, o mercado brasileiro, as conclusées
sdo, de certa forma, contraditdrias. Nakane
(2003), por exemplo, utilizou o HHI, con-
siderando as varidveis “Ativos”, “Créditos” e
“Depésitos”, entre 1994 e 2003, concluindo
que, de forma geral, os indices ndo indicam
concentragdo, com excecdo de quatro anos
do periodo examinado, em que o mercado
de crédito apresentou indice considerado
como de concentragdio moderada. Ressalta,
adicionalmente, que os estudos examinados
demonstram que os bancos brasileiros ope-

1 Na prdtica, grande parte das pesquisas que tratam da concentragdo avalia a sua associagéio com o nivel de spread, como destacado na segdo 2.5.
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ram em estruturas de mercado imperfeitas,
mas apresentando elevado grau de concor-
réncia. Conclusio equivalente ¢é apresentada
por Belaisch (2003), cujo estudo mostrou que
a hipétese de que os bancos brasileiros atuam
monopolisticamente ¢ rejeitada, embora seja
também rejeitada a hipétese de competi¢ao
perfeita no sistema. Essa é a mesma evidéncia
apresentada por Aratjo e Jorge Neto (2007),
a0 constatarem que a estrutura que caracteri-
za o grau de competi¢do no mercado bancario
brasileiro é a concorréncia monopolista, ten-
do em vista que as hipoteses de concorréncia
perfeita e de monopdlio sio rejeitadas.

Pagotto (2006), por sua vez, destaca que,
embora nio se possa afirmar que o setor finan-
ceiro opere sob concorréncia perfeita, estudos
empiricos descartam a hipotese de monopolio
e presenca de cartéis, sendo dificil emitir um
juizo de valor sobre o nivel de concorréncia
no SFN. A presen¢a de um grande nimero de
empresas, segundo o autor, afasta o sistema
do conceito classico de oligopélio, mas contra
esse raciocinio pode-se alegar que apenas um
seleto grupo de grandes instituigdes é impor-
tante, as quais atuariam como lideres.

No outro extremo, Carvalho (2007) é ca-
tegorico ao afirmar ser incontroverso que a
estrutura do mercado bancdrio brasileiro esta
longe de ser competitiva, com a prevaléncia
dos dois maiores bancos privados em qual-
quer segmento do mercado que se considere.

Em sintese, a revisdo dos estudos realiza-
dos sobre o grau de concentra¢io na indus-
tria bancaria brasileira apresenta conclusdes
relativamente distintas quanto ao nivel de
competitividade do setor, o que aumenta a
importincia de se procurar atualizar os exa-
mes empiricos a respeito.

2.4 Pressupostos tedricos da
relagdo entre concentragio e
rentabilidade
Na literatura, ao se mencionar a questdo
da concentragdo no sistema financeiro, ge-
ralmente se procura avaliar o seu impacto no

spread bancario, que, por sua vez, conforme
Carvalho (2007), é associado a lucratividade.
Souza (2007) ressalta, porém, que o lucro é
apenas um dos componentes do spread e ndo
exatamente a mesma coisa. Freitas e Kohler
(2009) reforcam esse entendimento, desta-
cando que o spread é composto de cinco com-
ponentes: custo administrativo; prémio pelo
risco de inadimpléncia; custo do compulsd-
rio; tributos e taxas e residuo.

A relagéo entre o spread e a lucratividade
da-se por meio desse ultimo componente, o
residuo, que corresponde a diferenca entre o
spread total e a soma dos quatro componentes
anteriores. Segundo Freitas e Kohler (2009),
a interpretacdo do residuo permite afirmar
que representa a soma de trés fatores: o lu-
cro competitivo, correspondente & remune-
ragdo dos bancos caso atuassem em sistema
de concorréncia perfeita; a renda econdmica,
decorrente do poder de mercado da institui-
¢30 e um prémio pelo risco incorrido, tanto
pelo descasamento de prazos entre ativos e
passivos, quanto pela probabilidade de nio
recebimento dos créditos.

Deduz-se, assim, que o efeito da concen-
tragdo do sistema no spread se da no compo-
nente residuo, em particular no fator relativo
a “renda decorrente do poder de mercado da
institui¢ao” Assim, ao se discutir o impacto
da concentragio no spread, indiretamente se
avaliam os efeitos do poder de mercado das
instituicdes em suas taxas de rentabilidade.
Em sentido inverso, as pesquisas que exami-
nam a relagéo entre a rentabilidade das insti-
tuigdes e o grau de concentra¢ao do mercado,
como o presente estudo, também contem-
plam, indiretamente, uma avaliacdo do im-
pacto do poder de mercado no spread. Cabe
ressaltar que a abrangéncia, nesse caso, é mais
ampla, envolvendo, também, outras ativida-
des e servicos bancdrios, além das operacoes
de captagdo e empréstimos (base para a apu-
ragao do spread).

Néo obstante a relagdo entre concentragdo
e rentabilidade bancaria ser, de certa forma,
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intuitiva, ndo héd consenso quanto ao tipo de
comportamento esperado. Segundo Berger
e Hannan (1989, apud BROCK; FRANKEN,
2002), é possivel encontrar, na literatura, duas
hipdteses opostas relativas ao impacto da con-
centragdo no comportamento dos bancos em
precificar os seus produtos e servigos. De um
lado, a hipétese estrutura-conduta-performan-
ce (HCP) prevé que uma industria banciria
mais concentrada se comportard oligopolisti-
camente. De outro, a hipétese da estrutura efi-
ciente (HEE) prevé que a concentragio é de-
corréncia da eliminagéo de instituicoes menos
eficientes pelas contrapartes mais eficientes.

Essas premissas sdo reforcadas por Havryl-
chyk e Jurzyk (2006), ao afirmarem que uma
das hipoteses mais testadas na literatura da
rentabilidade é o paradigma HCP, que pressu-
pde que maior concentragdo do mercado causa
menor competi¢do e resulta em maior rentabi-
lidade dos bancos, tendo como explicagdo al-
ternativa para o relacionamento positivo entre
concentragio e rentabilidade, a hipétese HEE,
definida por Demsetz (1973, apud HAVRYL-
CHYK; JURZYK, 2006) como o pressuposto
de que bancos mais eficientes, que sio mais
rentaveis, ganham poder de mercado adicio-
nal, levando a concentragio da industria.

2.5 Estudos sobre os efeitos da
concentra¢io no spread ou na
rentabilidade bancaria

Como ja destacado, grande parte das pes-
quisas que tratam dos efeitos da concentragio
bancaria avaliam sua associacio com o nivel
de spread (PERIA; MODY, 2002; BROCK;
FRANKEN, 2002; NAKANE, 2003; GELOS,
2006; ALENCAR; LEITE; FERREIRA, 2007).

Peria e Mody (2002) examinaram os efeitos
da concentra¢io no spread bancario em cin-
co paises da América Latina (Argentina, Chi-
le, Colombia, México e Peru), encontrando
uma relacio positiva entre essas medidas. Ja
Brock e Franken (2002), utilizando dados das
institui¢des chilenas, avaliaram o impacto da
concentragdo do sistema na margem liquida

e no spread bancario, encontrando resultados
mistos: uma relagio positiva e estatisticamen-
te significante com a margem liquida, supor-
tando a hipotese HCP e uma relagdo negati-
va, também estatisticamente relevante, com o
spread bancario, favorecendo a hipétese HEE.
Esse estudo demonstra, portanto, que embora
haja associagéo entre lucratividade e spread, os
efeitos da concentragdo nessas duas medidas
néo sao necessariamente equivalentes.

Examinando dados especificos do merca-
do brasileiro de 1994 a 2003, Nakane (2003)
concluiu ndo existir muito fundamento na
ideia de que os elevados spreads bancarios
observados no pais sejam decorréncia da bai-
xa concorréncia no setor, nao obstante a forte
participagdo da margem liquida dos bancos
na composi¢io do spread.

Resultados mistos foram encontrados por
Gelos (2006), no estudo que procurou identi-
ficar os determinantes do spread bancario na
América Latina. Entre as varidveis testadas, foi
incluida a concentragio do sistema, medida de
duas formas, o C5 e o HHI. Os resultados de-
monstraram que a maior concentragao, medi-
da pelo C5, é associada com maiores margens
liquidas de juros. Ao se utilizar o HHI, as esti-
magdes ndo se mostraram significantes.

Com o propésito de avaliar o comporta-
mento da margem liquida de juros, o spread
bancario, em dezessete paises, entre os quais o
Brasil, Alencar, Leite e Ferreira (2007) consta-
taram, entre outros achados, que a sua relagio
com a concentragio bancaria, medida pela par-
ticipagdo dos trés maiores bancos, é negativa.

Além dos estudos que associam o grau de
concentragao ao spread, também hd pesquisas
que examinam, diretamente, o relacionamento
entre as medidas de concentragio e de perfor-
mance. E o caso, por exemplo, de Havrylchyk e
Jurzyk (2006), que encontraram uma associacio
positiva entre a rentabilidade, medida pelo retor-
no sobre os ativos, e o grau de concentragdo do
sistema, medido pelo HHI. Esses resultados sio
consistentes com a hipdtese de que a estrutura
conduz a uma melhor performance (HCP).
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3 METODOLOGIA

Os testes empiricos realizados tém
como objeto os dados contdbeis constantes
nos balancetes mensais de janeiro/2000 a
dezembro/2009 das instituicdes bancarias,
exceto bancos de desenvolvimento e coo-
perativas de crédito, com carteiras de dep6-
sitos (conta 41000007) e de crédito (conta
16000001) ativas. Atendem a esse requisito
201 institui¢des, sendo que cada uma delas
néo necessariamente possui dados para todo
o periodo selecionado, tendo em vista que:
algumas foram descontinuadas por processos
de aquisigdo, fusdo, incorporagio, liquidagio
etc. e outras foram constituidas durante o pe-
riodo da amostra.

Tanto esses dados contabeis, quanto as
outras informagbes necessdrias aos testes
empiricos, sao obtidos na pagina do Banco
Central do Brasil (BCB) na internet, nos links
de “informagoes contabeis”, de “séries tempo-
rais” e de “composi¢io e evolugdo do SFN”.

3.1 Grau de concentrac¢io ou de
competicao

A primeira etapa dos testes empiricos
consiste na apuragdo e analise do grau de
concentra¢do da industria bancéria, tendo
por base a participagdo dos quatro maijores
bancos (C4) no mercado e o HHI, em re-
lagdo aos parametros: ativos totais (contas
10000007 e 2000004); operagdes de crédito
(conta 16000001) e depdsitos bancarios (con-
ta 41000007).

A apuragio do indicador C4, em cada pe-
riodo (), da-se pelo somatorio da participa-
¢do (p) dos quatro maiores bancos em cada
parametro especifico — ativos totais, créditos
e depdsitos -, de acordo com a férmula (1).

M-&

C4 =

1

i=1

No caso do HHI, a apuracio do indicador
em cada periodo (t) ocorre com o somatdrio
do quadrado da participagdo (p) de todas as

institui¢oes financeiras (i variando de 1 a N)
em cada pardmetro especifico, seguindo a
férmula (2).

N
HHI = Z p? 2

Para se concluir sobre o nivel de competi-
¢do da industria serdo considerados: os critérios
estabelecidos no Guia de Analises para Atos de
Concentragao Horizontal, publicados pela Por-
taria Conjunta SEAE/SDE n° 50/2001, na ava-
liacdo do indicador C4 e os parametros defini-
dos pelo Departamento de Justiga dos Estados
Unidos, por meio dos Horizontal Merger Gui-
delines, na anélise do HHI. A respeito desses pa-
rdmetros normativos para avaliagio dos atos de
concentragdo, cabe ressaltar que essa é a princi-
pal razao para se adotarem, no presente estudo,
esses dois tipos de indicadores de concentragéo:
C4 e HHI, ou seja, o proposito é utilizar bench-
marks que sejam aceitos como referéncia pelas
autoridades antitruste. Assim, serdo testadas as
seguintes hip6teses de pesquisa:

H, O mercado bancdrio brasileiro apre-
senta evidéncias de concentragdo, de acordo
com os pardmetros instituidos no Guia de
Andlises para Atos de Concentragio Horizon-
tal, divulgados pela Portaria Conjunta SEAE/
SDE n° 50/2001.

H, O mercado bancdrio brasileiro apre-
senta evidéncias de concentragdo, de acordo
com os pardmetros instituidos no Horizontal
Merger Guidelines, editados pelo Departamen-
to de Justica dos Estados Unidos.

3.2 Relacio entre rentabilidade
e grau de concentragao/
competicao
Na segunda etapa dos testes empiricos, con-
siderando-se as premissas da hipotese estrutura
- conduta - performance (HCP), que relaciona
o nivel de concentragdo econdmica e a possibi-
lidade de rentabilidade oportunista, sdo testa-
das as seguintes hipoteses de pesquisa:
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H, A rentabilidade das instituicées ban-
cdrias brasileiras é positivamente relacionada
com o grau de concentragdo do sistema finan-
ceiro nacional.

H, A rentabilidade das instituicées ban-
cdrias brasileiras é positivamente relacionada
com a sua participagio no mercado (varidvel
tamanho).

Essas hipdteses sdo testadas em relagdo
aos pardmetros de ativos totais, créditos e de-
positos, utilizando-se como referéncia para
os testes empiricos o modelo (3):

Ri,z=ﬂ0+ﬁlcl+ﬁzpu+ﬁjjt+ ﬂ4E/+ /”JSD/+81‘,1 3

em que:

R Retorno sobre os Ativos®* da institui¢do
i, no periodo ¢, apurado de acordo com
a férmula (4), considerando: as receitas
operacionais®* (RO) - conta 71000008;
as despesas operacionais* (DO) - conta
81000005; e os ativos totais (AT) — contas
10000007 e 2000004.

RO, -DO,,
1 1 4

R =— it ~ Zit
VAT, AT, ) 12

C Indice de participagdo dos quatro maio-
res bancos (C4) ou Indice Herfildahl -
Hirschman (HHI),indicativos do grau
de concentra¢do no SFN, no momento
t, apurados de acordo com os modelos
(1) e (2), respectivamente, em relacdo
aos parametros de ativos totais (at), de
operagoes de crédito (cr) ou de depdsitos
bancarios (dp).

P Participagio relativa da institui¢do i no to-
tal dos ativos (at), dos depdsitos bancarios
(dp) e das operagoes de crédito (cr) no sis-
tema financeiro nacional, no periodo t.

J Taxa real de juros da economia - taxa

basica de juros (Selic) deflacionada pelo
Indice de Precos ao Consumidor Am-
pliado (IPCA), para eliminar da relacdo
as eventuais distor¢coes provocadas pelos
efeitos inflacionarios.

E Indice de atividade econdmica, represen-
tado pela variag¢do trimestral do Produto
Interno Bruto (PIB) - dados dessazona-
lizados - valor adicionado a precos basi-
cos — série 1251 do BCB.

D Varia¢ao cambial, em percentual, apu-
rada em funcio da taxa de cAmbio livre
- prego do doélar americano em reais -
série 3696 do BCB. Variages positivas
traduzem a depreciagio da moeda do-
méstica em relagio ao délar, enquanto
varia¢des negativas refletem movimento
de apreciagdo do real.

Como se percebe, além das variaveis di-
retamente relacionadas as hipoteses de pes-
quisa (C4, H e P), o modelo (3) incorpora
varidveis representativas da taxa de juros
da economia (J), do nivel de atividade eco-
nomica (E) e da variagdo cambial do dolar
americano (D), como forma de controlar os
efeitos dessas medidas macroecondmicas no
comportamento da variavel dependente, au-
mentando a robustez dos achados. O pres-
suposto para o uso dessas variaveis é que a
rentabilidade das institui¢des bancarias tem
relacdo com as condigdes macroecondmicas
conjunturais, sendo conveniente o seu con-
trole para que os resultados da relagdo que
se quer testar — rentabilidade e concentragdo
- de forma a reduzir os eventuais efeitos de
varidveis omitidas.

Embora os sinais encontrados nessas
varidveis de controle ndo sejam essenciais

2 Havrylchyk e Jurzyk (2006) destacam que a literatura oferece um grande ntimero de definigdes de rentabilidade, com destaque particular para a medida contabil
representativa do Retorno sobre os Ativos, justificando a escolha dessa medida em seu estudo sobre a relacao entre a rentabilidade e a concentragdo bancdria. Essa
medida de performance também é utilizada por Choi e Kotrozo (2006) e por Beck, Demirgtig-Kunt e Levine (2009), em estudos sobre a industria bancaria.

3 Contemplam as rendas de operagdes de crédito, de cambio, de aplicagdes interfinanceiras de liquidez, com titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros

derivativos, de prestacdo de servicos, de participagdes e outras receitas.

4 Contemplam as despesas de captagdo, de obrigagdes por empréstimos e repasses, de cambio, com titulos e valores mobiligrios e instrumentos financeiros
derivativos, de participagdes, administrativas, aprovisionamentos e gjustes patrimoniais e outras despesas.
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para os propositos especificos do presente
estudo, sendo incorporadas com o objetivo
de capturar os seus efeitos, quaisquer que
sejam eles, para dar robustez as conclusoes
em relacdo as variaveis de interesse, sdo es-
peradas relagdes positivas entre a rentabili-
dade das institui¢oes e: (i) o nivel da taxa de
juros da economia, tendo em vista os seus
efeitos nas taxas de juros praticadas nas
operagdes de crédito e nas operagdes ativas
indexadas; (ii) e o nivel de atividade econd-
mica, considerando o pressuposto de que
nos momentos de crescimento econémico
ha um aumento na demanda por crédito e,
consequentemente, maiores oportunidades
de incremento no volume das carteiras de
crédito e de majoragdo nas taxas de juros
praticadas.

No caso especifico da variagdo cambial,

4 ANALISE DOS DADOS

O processo de apuracdo e analise dos
dados contempla duas etapas: a avaliagdo
do grau de concentragdo/competicio no
SEN e o estudo da relagdo entre esse grau
de concentracio e a rentabilidade das insti-
tuicdes bancarias.

4.1 Grau de concentragao/
competi¢do na industria
bancaria brasileira

Tendo por base os dados das institui¢des

o impacto na rentabilidade das institui¢cdes
depende da posigdo que o banco mantém no
mercado de cAmbio. Se estiver “comprado’,
uma variagao positiva traz reflexos positivos
para o resultado em reais, enquanto se tiver
na posi¢do “vendida’, a variagdo positiva no
cambio impacta no resultado negativamen-
te. Se ocorrer uma variagao negativa na taxa
de cambio, o raciocinio é o inverso. Para os
propositos do presente estudo, espera-se
uma relacio positiva entre a variagdo cam-
bial e a rentabilidade das instituicdes finan-
ceiras, partindo-se do pressuposto de que os
bancos teriam a capacidade de se antecipar
aos movimentos do cdmbio, ajustando sua
posi¢do no mercado — “comprada” antes de
uma varia¢do positiva e “vendida” antes de
uma variagdo negativa — potencializando os
seus resultados, em reais.

integrantes da amostra, foram apurados os
indices de concentragio C4 e HHI da in-
ddstria bancaria brasileira, no periodo de
janeiro/2000 a dezembro/2009, em relagdo
aos parametros de ativos totais, operacoes de
crédito e depositos bancarios, cujas estatis-
ticas descritivas estdo descritas na Tabela 4,
juntamente com as demais séries utilizadas
no estudo.

Tabela 4 Estatisticas descritivas das séries utilizadas no estudo

Medida ca, ca, c4,, HHI, HHI,, HHI, R

Meédia 0,4786 0,4685 0,5486 0,0729 0,0797 0,0919 0,0016
Mediana 0,4764 0,4607 0,5441 0,0719 0,0753 0,0898 0,0017
Desvio Padrao 0,0344 0,0504 0,0210 0,0090 0,0163 0,0061 0,0169
Maximo 0,5871 0,5948 0,6293 0,1040 0,1165 0,152 0,1922
Minimo 0,4123 0,3854 0,5238 0,0573 0,0541 0,0849 -1,4456

continua
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continuacao

Medida P, P, P, J E D

Média 0,0069 0,0069 0,0070 0,0897 0,0083 0,0018
Mediana 0,0008 0,0008 0,0005 0,0932 0,0108 -0,0062
Desvio Padrao | 0,0215 0,0225 0,0244 0,0251 0,0112 0,0557
Maximo 0,1855 0,2933 02118 0,2421 0,0274 0,2887
Minimo 0,0000 0,0000 0,0000 00420 | -0,0314 -0,1382

Em que: C4 = indice de participacao dos quatro maiores bancos; HHI = indice Herfildahl-Hirschman; P = participacao de cada
banco no mercado; J = taxa de juros real da economia; E = indicador de atividade; D = variacdo cambial em relacao ao dolar

americano; e R = rentabilidade das instituicoes bancarias.

Esses dados indicam, inicialmente, que
o mercado de depdsitos é mais concentra-
do que o de créditos e o dos ativos totais,
além de se mostrar menos volatil, tanto
com o C4 quanto com o HHI. No caso dos
pardmetros dos ativos totais e das opera-
¢oes de crédito, as medidas médias sio re-
lativamente préximas, com prevaléncia do
pardmetro ativos totais no indicador C4
e do parametro operagdes de crédito no
HHI, com a ressalva de que as medidas re-
lativas ao mercado de crédito apresentam
maior volatilidade.

Pelas medidas médias apuradas, tanto a
hipétese H, quanto a H, sdo rejeitadas, ten-
do em vista que os indicadores C4 e HHI
nio indicam evidéncias de concentracio,
considerando-se os pardmetros de ativos
totais, operagdes de crédito ou depdsitos
bancérios, de acordo com os critérios de-

finidos pelas autoridades antitrustes bra-
sileiras e norte-americanas.

Nos indicadores C4, mesmo nos pon-
tos maximos, ndo é alcan¢ado o limite dos
75%, mas nos HHI os pontos maximos dos
trés pardmetros de mensuragéo superam o
limite de 0,10, o que caracteriza mercado
com “concentra¢do moderada”. Isso indica
que, seguindo os critérios das autoridades
antitruste norte-americanas, durante o
periodo examinado, mesmo que eventu-
almente, o mercado ultrapassou o limite
para ser considerado como apresentando
“evidéncias de concentra¢do” Para uma
avaliagdo mais apropriada dessa questio,
sdo demonstradas, nos Graficos 1 e 2, as
evoluc¢oes dos indicadores C4 e HHI, res-
pectivamente, em relagdo aos parametros
de ativos totais, operagdes de crédito e de-
positos bancarios.

0.70
0.60
0.50 A‘Fﬁ - S
0.40 \— -
0.30
0.20
0.10
0.00
8885588883333 8835¢5¢5s53888¢8
C4 Ativos C4 Créditos C4 Depositos
Grdafico 1 Evolugao dos graus de concentragao no SFN, de acordo com o C4 - jan./2000 a

dez./2009
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Nos dois graficos, considerando-se o C4
ou o HHI, sdo detectadas duas variagoes
mais relevantes. O movimento mais brus-
co ocorreu em junho/2001, quando a Caixa
Econdmica Federal promoveu uma série de
operagdes no ambito do Programa de For-
talecimento das Institui¢coes Financeiras
Federais, que resultou em forte reducdo de
sua carteira de crédito, principalmente pela
transferéncia de créditos para a Empresa
Gestora de Ativos (Emgea). Isso se refletiu na
reducio dos indicadores de concentracio nos
parametros de operagdes de crédito e ativos
totais. O outro movimento ocorreu a partir
do quarto trimestre de 2008 e deveu-se a dois
fatores: (i) os efeitos da crise financeira global
de 2008, que tem como consequéncia prima-
ria o aumento da desconfianca no sistema,
ocasionando uma maior concentragido dos
depdsitos nas maiores instituicdes e a limita-
¢do de recursos disponiveis para operagdes de
crédito por parte dos bancos de menor porte;
e (ii) o aumento do nimero de atos de cisdes
e incorporagdes verificados durante o ano de
2009, conforme demonstrado na Tabela 1.

No que se refere ao indicador C4, os
dados demonstrados no Grafico 1 revelam
que: (i) o mercado de depdsitos apresenta
um grau de concentragdo maior e mais es-
tavel que os demais; (ii) o mercado de cré-

dito apresenta variagdes mais acentuadas no
nivel de concentragdo ao longo do periodo;
(iii) para todos os pardmetros foi constata-
do um crescimento do indicador a partir do
quarto trimestre de 2008, fazendo com que
encerrassem o periodo do estudo em seu
patamar mais elevado; (iv) mesmo com esse
crescimento, em nenhum dos pardmetros de
apuracio foi alcancado o limite de 75% esta-
belecido na Portaria Conjunta SEAE/SDE n°
50/2001. Em sintese, apesar do crescimento
dos indicadores na fase final do periodo exa-
minado, o que sugere a possibilidade de esse
comportamento configurar-se como uma
tendéncia, os dados analisados indicam nao
haver evidéncias de concentragio, de acordo
com os pardmetros definidos pelas autori-
dades antitrustes brasileiras, rejeitando-se a
hipétese de pesquisa H,.

No tocante aos indicadores HHI, con-
forme Grafico 2, o comportamento ¢é relati-
vamente equivalente aos do C4, ou seja: (i)
o mercado de depositos apresenta niveis de
concentragdo mais elevados e relativamente
mais estaveis que os ativos totais e as opera-
¢des de crédito; (ii) o indicador do mercado
de créditos apresenta maior volatilidade; (iii)
os indicadores referentes aos trés parametros
apresentam crescimento significativo a par-
tir do quarto trimestre de 2008, encerrando
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0 ano de 2009 em seus pontos mais acentu-
ados. A diferenca dé-se, no entanto, em rela-
¢40 aos critérios para se julgar se o mercado
apresenta ou nio evidéncias de concentragaio.
Enquanto o crescimento dos indicadores C4
ndo foi suficiente para se alcancar o limite do
que seria considerado, pelos critérios estabe-
lecidos nas normas brasileiras, um mercado
concentrado, no caso do HHI a evolugio ve-
rificada na fase final do periodo de analise
fez com que os indicadores ultrapassassem o
limite para se considerar um mercado como
néao concentrado.

Assim, constata-se que, em praticamente
todo o periodo examinado, nio ha evidéncias
de concentragido no mercado bancdrio bra-
sileiro, em relagdo aos pardmetros de ativos
totais, créditos ou depositos, de acordo com
os critérios estabelecidos no Horizontal Mer-
ger Guidelines, editados pelo Departamento
de Justica dos Estados Unidos, rejeitando-se
a hipdtese de pesquisa H,. Os dados do final
do periodo de exame revelam, porém, que
a industria bancdria estd situada no nivel de
“concentragdo moderada’, em todos os para-
metros estudados, mais especialmente em re-
lacdo as operacoes de crédito e aos depdsitos
bancérios, o que corrobora a hipétese H,.

Como ressalva, hd que se destacar que a
apuracdo dos graus de concentragdo se deu
com o uso de dados das institui¢des finan-

ceiras individuais e ndo dos conglomerados
- definidos como o conjunto de institui¢des
financeiras que consolidam suas demonstra-
¢Oes contabeis. Alids, essa pode ser a razao
para a incompatibilidade entre o C4 apurado
em relacdo ao parametro dos ativos totais e os
dados do estudo do Banco Mundial referentes
ao mercado brasileiro, sintetizados na Tabela
3, que aponta um indicador C3 relativo aos ati-
vos totais de 0,8324 no final de 2008, quando
o C4, no presente estudo no mesmo periodo,
foi de 0,5041. Muito provavelmente tal fato se
deve a utilizacdo de dados consolidados.

4.2 Procedimento econométrico
- relagio entre rentabilidade e
concentrac¢ao
A segunda etapa da analise empirica con-

siste no estudo da relagdo do grau de concen-
tragdo da industria banciria brasileira e da
participagdo de cada institui¢ao no mercado
com a rentabilidade das institui¢des financei-
ras. Para o teste das hipoteses de pesquisa H,
e H,, foi testado o modelo (3) considerando
os parametros dos ativos totais das institui-
¢des, das operagdes de crédito e dos depdsitos
bancarios como referéncia para a apuragio
das medidas de concentragio e de participa-
¢do no mercado. Os resultados dos testes com
dados em painel, com efeitos fixos seccionais,
sdo demonstrados na Tabela5.

Tabela5  Resultados dos testes do modelo (3) — estatisticas t entre parénteses
L Parametro: Ativos Parametro: Op. Créditos Parametro: Depositos
Variaveis independentes
Var. Dep.: R | Var. Dep.: R | Var. Dep.: R | Var. Dep.: R | Var. Dep.: R | Var. Dep.: R
0,00233 0,0025 0,00244 0,00157 0,00567 0,00423
Const (3,851) (6,001) (6,153) (6,527) (5,936) (6,983)
*okok *okok *okok *okok *kk *okok
-0,00138 -0,00278 -0,00791
C4 (-1,240) (-3,989) (-4,785)
*kok Kk
-0,01019 -0,00627 -0,03064
HHI (-2,284) (-3,023) (-5,221)
*k *okok *okok
continua

18

R. Cont. Fin.— USP, Sdo Paulo, v. 22, n. 55, p. 5-28, jan./fev./mar./abr. 2011



Relagdio entre concentracdo e rentabilidade no setor bancdrio brasileiro

continuagao

Parametro: Ativos Parametro: Op. Créditos Parametro: Depositos
Variaveis indep ites

Var. Dep.: R | Var. Dep.: R | Var. Dep.: R | Var. Dep.: R | Var. Dep.: R | Var. Dep.: R
-0,01515 -0,01489 0,00363 0,00329 -0,01185 -0,01252
P (-3,328) (-3,271) (1,214) (1,099) (-2,792) (-2,959)
ok ok o ok
0,00347 0,0024 0,00437 0,00514 0,00327 0,00242
] (2,458) (1,605) (3,209) (3,877) (2,450) (1,750)
ok ok Kok o *
0.01176 0,0121 0,01288 0,01266 0,01236 0,01203
E (4,323) (4,449) (4,752) (4,668) (4,412) (4,285)
ok ok ok ok o ok
0.00162 0,00152 0,00182 0,00191 0,00212 0,00227
D (2,862) (2,701) (3,269) (3,438) (3,708) (3,966)
Kook Kook ok Kook ok Kook
Ne° observagcoes: 18.755 18.755 17.815 17.815 17.630 17.630
R2: 0,1185 0,1187 0,1104 0,1101 0,1052 0,1054
F-stat: 12,1702 12,1883 10,6618 10,6255 10,1376 10,1621
DW-stat: 1,8113 1,8114 1,8460 1,8458 1,8387 1,8382
Chow-test: 7,7600 7,7700 6,8000 6,7900 5,6100 5,5900
Hausman 19,4522 18,2963 9,9207 9,4219 10,3516 10,3998

Nota 1: Modelo empregado (equagao 3): R, =B, + B,C, +B,P, +B.J, +B,E +B.D,

+¢,, sendo que a variavel C, representativa do

grau de concentracao do mercado, assume os indicadores C4 ou HHI.

Nota 2: Legenda para a relevancia dos parametros: a 99% (***); a 95% (**); e a 90% (*).

Testes de robustez e analise da significin-
cia do modelo

Como pré-condi¢io para assegurar a ro-
bustez dos resultados dos testes relativos ao
modelo (3), foram realizados os testes de rai-
zes unitdrias, para verificar a condicéo de es-

tacionariedade das séries. Para esse fim, foram
utilizados os testes Im, Pesaran e Shin (I.P.S.),
ADF-Fisher e PP-Fisher para as séries RSA, P,
P, P, ] EeD,conforme Tabela 6, rejeitando-
se a hipotese nula da existéncia de raizes unita-
rias, com p-valor 0,0000 em todos os casos.

Tabela 6 Resultados dos testes de raiz unitaria das séries do modelo (3)

Teste RSA P, P Py i E D
I.P.S. 95,81 -2,79 -3,66 -3,30 -10,68 -44,62 -66,42
ADF 7981,43 647,57 658,88 655,56 618,62 2818,24 4923,13

PP 9448,48 897,88 721,47 729,89 1544,80 3058,65 | 14242,60

No caso dos indicadores de concentragio
HHI e C4, as estatisticas dos testes ndo per-
mitem a rejei¢do da hipdtese nula da presen-
¢a de raiz unitaria. Mesmo assim, o risco de
regressoes espurias é eliminado pelo fato de
as demais variaveis explicativas e, principal-
mente, a variavel dependente ndo registrarem

raizes unitarias. Ademais, ndo obstante os re-
sultados dos testes, ndo é razoavel se admitir
a possibilidade do crescimento continuo e
permanente da varidvel, tendo em vista que
isso conduziria a um processo de monopolio,
0 que, objetivamente, nio é o caso. Uma ra-
230 para esse resultado dos testes pode ser o
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tempo considerado na analise, dez anos, que
parece ser relativamente curto para a rever-
sdo a média.

Para avaliar a existéncia de efeitos indivi-
duais, o que justifica o uso dos dados em pai-
nel, foi realizado o teste sugerido por Baltagi
(2008), que recebe a denominagdo de Chow
test pela similaridade com o teste de quebra
estrutural. Conforme estatisticas incorpora-
das na Tabela 5, foi rejeitada a hipé6tese nula
de que os resultados apurados sem a conside-
ra¢do da heterogeneidade individual seriam
apropriados, demonstrando a relevancia da
utilizagdo dos dados em painel para o provi-
mento de evidéncias com maior poder infor-
macional.

Para a defini¢do do método de dados
em painel a ser utilizado, modelos fixos ou
aleatdrios, foi realizado o teste de Haus-
man para as seis especificacdes dos testes,
conforme destacado na Tabela 5. Os re-
sultados demonstraram que, no caso de se
utilizar o parametro dos ativos totais, a hi-
potese nula de que os estimadores dos mo-
delos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios
nao diferem substancialmente é rejeitada,
tornando impropria a utilizagdo do méto-
do com efeitos aleatdrios. Por essa razéo, é
utilizado o método com efeitos fixos, ten-
do em vista que oferece pardmetros con-
sistentes em todas as condi¢des analisadas.
Além do mais, segundo Gujarati (2006), a
premissa subjacente ao modelo com efei-
tos aleatdrios é que os erros sdo extragdes
aleatdrias de uma populag¢do muito maior,
0 que nao é o caso do presente estudo, que
considera o conjunto das institui¢des ban-
cérias de interesse.

Para se prevenir do risco de heterosce-
daticidade nos residuos, foi usado o método
cross section weights, que estima pardmetros
robustos assumindo a presenca de heteros-
cedasticidade seccional. Adicionalmente, as
estatisticas do teste Durbin-Watson destaca-
das na Tabela 5 demonstram nio haver evi-
déncias de autocorrelagio nos residuos, a 5%.

Assim, assumindo-se a normalidade dos resi-
duos, tem-se que esses sdo normalmente dis-
tribuidos, com meédia zero e variancia cons-
tante e auséncia de autocorrelagio, ou seja,
€~ N(E(sm):o, Var (si’[):oz e Cor (¢, £Q:0).

O coeficiente de determinagdo da re-
gressdo, R? situa-se, nas seis especifica-
¢oes testadas, entre 0,1052 e 0,1187, con-
forme destacado na Tabela 5, sugerindo
que varidveis relevantes para a explica¢do
da rentabilidade das instituicdes estdo
omitidas no modelo, o que ndo compro-
mete os propositos especificos do estudo:
avaliar a relacdo entre a rentabilidade e o
grau de concentragio e de participagdo no
mercado.

Por fim, tendo em vista o comportamen-
to dos indicadores C4 e HHI destacado na
se¢do 4.1, notadamente quanto a variacdo
mais acentuada a partir do quarto trimes-
tre de 2008, foi realizado o predictive failure
test, sugerido por Brooks (2002) e utilizado
por Fletcher, Mangan e Raeburn (2004) para
identificar quebras estruturais em modelos
de precificacao de imdveis. Os resultados de-
monstram que a hip6tese nula da estabilidade
dos parametros para o periodo nio pode ser
rejeitada, demonstrando nao haver evidén-
cias de quebra estrutural na relagio estudada,
0 que representa um elemento de robustez
das evidéncias obtidas no estudo.

Analise dos resultados das regressées

Considerando os resultados apurados
em func¢do dos ativos totais, constata-se
que o grau de concentra¢do C4 ndo é re-
levante para explicar a rentabilidade das
institui¢des, representada pelo retorno so-
bre os ativos. No caso do indicador HHI,
foi encontrada relagio estatisticamente re-
levante com a medida de performance, mas,
ao contrario do previsto, o sinal encontra-
do é negativo. Assim, em ambas as situa-
¢oes, utilizando-se C4 ou HHI, a hipdtese
de pesquisa H, ndo é confirmada.

\

Em relagdo a participagdo de cada ins-
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tituicdo no mercado, foi constatada rela-
¢do estatisticamente relevante com o nivel
de rentabilidade, mas com sinal negativo,
inverso ao esperado. Assim, a hipétese H,
que se sustenta nas premissas do paradigma
HCP, nao é confirmada. Ao contrario, os
dados demonstram que se aplica ao caso a
hipétese HEE, oferecendo indicios de que a
conquista de mercado se da por institui¢des
mais eficientes.

Quanto as variaveis de controle, foram
encontradas relagdes positivas e estatisti-
camente significantes do retorno sobre os
ativos das institui¢des com o nivel de taxa
de juros real da economia, com a variagédo
cambial e com o nivel de atividade econo-
mica. A excecdo se da em relagdo a variavel
representativa dos juros reais da economia,
quando é testado o HHI, em que o para-
metro, apesar de também ser positivo, re-
gistrou um p-valor de 0,1085, evidéncia de
pouca relevéincia estatistica.

Ao se utilizar o parametro das operagoes
de crédito, os resultados demonstram que os
graus de concentra¢do do mercado, C4 ou
HHI, apresentam relacdo estatisticamente
relevante com a performance das institui¢oes
bancdrias. A hip6tese H,, porém, ndo é cor-
roborada, tendo em vista que, ao contrario
do inicialmente previsto, a relacdo encontra-
da é negativa.

No que se refere a participagdo das insti-
tuicdes no mercado de crédito, a variavel ndo
se mostrou estatisticamente significante para
explicar o nivel de rentabilidade das institui-
¢des bancarias no Brasil, medida pelo retorno
sobre os ativos, rejeitando-se H,.

No tocante as variaveis de controle, os
resultados sdo equivalentes aos encontrados
quando foi utilizado o parametro dos ativos
totais, ou seja, relevincia das varidveis taxa
real de juros, variagdo cambial do délar ame-
ricano e nivel de atividade econémica para
explicar o retorno sobre ativos das institui-
¢Oes bancarias, entre 2000 e 2009, todas com
sinal positivo.

Utilizando-se os depdsitos bancarios
para mensurar as varidveis explicativas de
interesse, os resultados demonstram que
tanto os graus de concentragio, C4 ou
HHI, quanto a participagdo de cada enti-
dade nesse mercado sdo estatisticamente
relevantes para explicar a rentabilidade das
institui¢des. Mas, ao contrario do previsto
em H, e H, os coeficientes encontrados
apresentam sinais negativos. De acordo
com esses resultados, quando ocorre um
aumento da concentracio no mercado de
depdsitos, a performance média das insti-
tui¢des financeiras é reduzida, indicando
que a conquista de mercado se da por ins-
tituicdes mais eficientes, conforme prevé a
HEE. Séo rejeitadas, portanto, as hipéteses
H, e H, baseadas na premissa de que o au-
mento da concentracgio leva as entidades a
atuar oligopolisticamente.

Quanto as variaveis de controle, repeti-
ram-se os achados dos testes que considera-
ram os parametros de ativos totais e de ope-
ragoes de crédito, tanto quanto a relevincia
como ao sinal, em relagdo as medidas relati-
vas ao nivel de taxa de juros real da econo-
mia, a variagdo cambial e ao nivel de ativida-
de econdmica para explicar o retorno sobre
os ativos dos bancos.

Sintese dos resultados dos testes

Em resumo, os testes demonstram que
sdo rejeitadas as hipoteses de pesquisas H,
e H,, formuladas com base nos preceitos do
paradigma HCP - que pressupde que maior
concentra¢do do mercado causa menor
competicdo e resulta em maior rentabili-
dade dos maiores bancos, por esses agirem
oportunisticamente - pela néo significan-
cia das variaveis de interesse ou pela rele-
véncia estatistica com sinal negativo. Esse
foi o caso de todas as situagdes decorrentes
da combinac¢io dos testes que consideram
os indicadores de concentragdo com os pa-
rametros de andlise (ativos, créditos e de-
positos), conforme Quadro 2.
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Quadro 2

Sintese dos resultados dos testes do modelo (3)

Considerando o indicador C4

Considerando o indicador HHI

Parametro de

C4 P HHI P
Ativos totais Nao significante Slgnlﬂc.ante Slgmﬂcgnte S]gmflc'ante
(negativo) (negativo) (negativo)
Operagoes de créditos S[gnlflc'ante Nao significante S|gn|f1c;fmte (ne- Nao significante
(negativo) gativo)
Depisitos bancarios S[gnlflc‘ante Slgmflc.ante Slgmﬁc-ante S]gmflc-ante
(negativo) (negativo) (negativo) (negativo)

Portanto, a previsdo inicial de que a
maior concentragdo do mercado bancario
seria uma das causas determinantes para a
rentabilidade das instituigdes financeiras
ndo encontra suporte nos testes realiza-
dos. Sdo obtidas evidéncias de que a HEE
se aplica mais adequadamente ao SFN, ou
seja, sem entrar no mérito de que a renta-
bilidade dos bancos seja alta ou baixa, as
evidéncias obtidas demonstram que um
movimento no sentido de aumentar a con-
centra¢do ndo tem se traduzido em uma
maior medida de retorno dos integrantes
do mercado.

Cabe ressaltar, entretanto, que as evi-
déncias obtidas nesse estudo quanto a re-
lagédo entre concentragéo e performance das
institui¢oes, medida pelo retorno sobre os
ativos, ndo pode ser automaticamente es-
tendida ao spread bancario, tendo em vista
que é possivel se encontrar resultados dis-
tintos, conforme evidenciado por Brock e
Franken (2002).

Em relacio as varidveis de controle, fo-
ram confirmadas as relagdes positivas entre
a rentabilidade das instituicdes bancarias e
a taxa de juros da economia (J), o nivel de
atividade econdmica (E) e a varia¢do cam-
bial do d¢lar americano (D), conforme pre-
visto preliminarmente na se¢do 3.3.

Anilise do risco de multicolinearidade
Como forma de avaliar a robustez dos
achados, foi verificada a existéncia de cor-

relagdo entre as variaveis explicativas dos
modelos testados, que poderiam refletir
problemas de alto grau de multicolineari-
dade - podendo resultar, inclusive, em alte-
ragdo dos sinais dos coeficientes das varia-
veis de interesse — foi elaborada a Matriz de
Correla¢io de Pearson, conforme Tabela 7.

Tabela 7 Matriz de Correlacao de
Pearson — Regressores do modelo (3) — p-valor
entre paréntesess

Parametro: ativos totais

c4 HHI P J E D
c4 1
HHI n/a 1
P ,004 | ,004 1
(,597) | (,600)
J 549 | -614 | -,003 1
(,000) | (,000) [ (721)
E A51 | 154 | 001 -,078 1
(,100) | (,094) (,902) (,396)
D -230 | -207 | -001 ,077 | -,088 1
(,011) | (,023) (,924) (,404) | (,340)

Parametro: operacoes de crédito

Cc4 HHI P J E D
C4 1
HHI n/a 1
P ,002 ,001 1
(,782) (,893)
J -460 | -400 | -,003 1
(,000) | (,000) | (,600)
E 17 | 117 ,002 -,078 1
(,202) | (,203) | (,824) (,396)
D 117 | -090 | -,002 077 | -,088 1
(,204) | (,329) | (,745) (,404) | (,340)
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Parametro: depositos

Cc4 HHI P J E D
Cc4 1
HHI n/a 1
P ,002 ,000 1
(,810) | (,975)
] -,379 -,440 -,003 1
(,000) | (,000) | (,668)
E ,031 ,005 ,002 -,078 1
(,733) (,957) (,798) (,396)
D -,089 -,041 -,002 ,077 | -,088 1
(,335) | (,656) | (,820) (,404) | (,340)

Em que: C4 = indice de participagao dos quatro maiores
bancos; HHI = indice Herfildahl-Hirschman; P = participacao
de cada banco no mercado; J = taxa de juros real da econo-
mia; E = indicador de atividade; e D = variagao cambial em
relacao ao dolar americano.

Os resultados demonstram que, consi-
derando as seis aplicagbes do modelo (3.3)
- combinando paridmetros de ativos totais,
operagdes de crédito e depdsitos com as me-
didas HHI e C4 para mensurar o grau de con-
centracdo do mercado - foram constatadas
correlagdes entre a taxa basica de juros (J) e as
medidas de concentra¢io (C4 ou HHI). Tam-
bém foi constatada correlagido, embora em
menor grau de significancia, entre a variagao
cambial (D) e os graus de concentragio (C4
ou HHI), mas apenas ao se considerar o pa-
rametro de ativos totais.

Esses dados, basicamente em relacio a
utilizacdo da variavel J, podem indicar pro-
blemas de multicolinearidade com as medi-
das de concentragdo. Para evitar o risco de
distor¢bes nos resultados das varidveis de
interesse, foram elaboradas simulagdes adi-
cionais com o modelo (3.3) com a exclusao
paulatina das varidveis de controle - primeiro
desconsiderando a variavel J, depois J e D e,
finalmente, excluindo J, D e E. Por simplifica-
¢do e limitagdo de espaco, sdo transcritos, na
Tabela 8 (anexos), apenas os resultados das
simulagdes com a exclusio de todas as vari-
aveis de controle, permanecendo apenas as
variaveis de interesse: C4 ou HHI e P.

Em todas as simulac¢oes realizadas, os si-
nais dos pardmetros das variaveis de interes-
se sdo equivalentes ao verificado no modelo

original, sintetizados no Quadro 2, exceto
pelo fato de que o indicador C4 apurado com
base nos ativos totais, que nio foi relevante
no modelo basico, apresentou relevancia es-
tatistica no modelo reduzido, com sinal nega-
tivo. Os resultados demonstram que a exclu-
sdo das varidveis de controle melhora ainda
mais a relevancia das variaveis de interesse,
eliminando-se o risco de que as evidéncias
originais fossem decorrentes do risco de mul-
ticolinearidade.

Simulag¢ées adicionais - ampliagio do
modelo com novas variaveis de controle

Também tendo em vista que os resultados
encontrados contrariaram as expectativas in-
tuitivas iniciais que deram suporte a formula-
¢do das hipdteses de pesquisas, bem como o
fato de o apurado nos testes com o modelo
bésico sugerirem a possibilidade de varia-
veis omitidas, foram realizados novos testes,
como forma de confirmar a consisténcia dos
achados.

Para isso, somando-se e em sentido in-
verso as simula¢oes destacadas no item ante-
rior — que simplificou o modelo basico com
a exclusdo das variaveis de controle - foram
incorporadas ao modelo (3.3) mais trés vari-
aveis explicativas de controle: a variagdo do
Ibovespa (I); a nacionalidade do capital de
controle (Nac) - variavel do tipo dummy, as-
sumindo 1 para os bancos nacionais e 0 para
as institui¢des estrangeiras; e o tipo de origem
do controle (Cont) - variavel do tipo dummy,
assumindo 1 para os bancos estatais e 0 para
as instituicdes privadas. Assim, é testado o
modelo (5):

R, =B, +B.C+BP, +BJ+BE+BD+ A,
+ B Nac, + B .Cont, + ¢, 5

Os resultados, transcritos na Tabela 9
(anexos), confirmam as evidéncias obtidas
em relagdo a significincia estatistica das va-
riaveis de concentragdo e de participacio
das instituicdes no mercado, considerando
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os pardmetros de ativos totais, operacdes de
crédito e depositos bancérios, sintetizados no
Quadro 2, inclusive quanto ao sinal negativo.

Os resultados desses dois conjuntos de tes-
tes adicionais — considerando a exclusdo ou a
ampliagdo das variaveis de controle - reforcam
os achados do modelo bésico tanto quanto a
relevancia estatistica dos indicadores de con-
centragdo e de participagdo no mercado como
ao sinal dos seus parimetros, reforcando-se as

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o objetivo de avaliar a
evolucdo do grau de concentragdo da indus-
tria bancaria brasileira, além de verificar se
hé relagdo entre o nivel de rentabilidade das
institui¢des bancarias e o grau de concentra-
¢do do setor, considerando os parametros de
ativos totais, operagoes de crédito e deposi-
tos bancarios, no periodo de janeiro/2000 a
dezembro/2009.

Os testes realizados quanto ao grau de
concentragdo tiveram por base as referéncias
metodoldgicas adotadas pelas autoridades
antitruste do Brasil e dos EUA para avalia-
¢do e julgamento dos atos de concentragio
econdmica. De acordo com os critérios bra-
sileiros, nao foram encontradas evidéncias de
concentragdo no SEN, tendo em vista que o
indicador C4 néo ultrapassou o limite de 75%
do mercado em nenhum dos trés pardmetros
considerados, nio obstante a evolugdo do in-
dicador a partir do quarto trimestre de 2008,
rejeitando-se a hipotese de pesquisa H,, que
previa evidéncias de concentragiao no merca-
do, de acordo com esses critérios.

Ao se utilizarem os pardmetros institui-
dos pelas autoridades dos EUA, que utiliza o
HHI como referéncia, foi constatado que, em
praticamente todo o periodo da amostra, ndo
foram identificadas evidéncias de concentra-
¢d0 do mercado bancério brasileiro — em re-
lagdo aos ativos totais, operacoes de crédito e
depositos bancarios. Os resultados demons-

evidéncias obtidas inicialmente de que a hipo-
tese de estrutura eficiente se aplica mais ade-
quadamente ao SFN. Em relagdo ao R? as novas
especificagdes testadas ndo apresentam maiores
avancos — em seu maior nivel, alcanca 0,1328.
Considerando, porém, a limitagédo de propdsito
do presente estudo, estende-se ndo haver com-
prometimento dos achados, tendo em vista a
consisténcia da relevancia e dos sinais das vari-
dveis de interesse nas diversas simulacdes.

tram, porém, que, no final do periodo da
amostra, os indicadores ultrapassam o limite
a ser considerado como mercado de “concen-
tragdo moderada” em todos os parimetros,
mais especialmente em relagdo as operagdes
de crédito e aos depdsitos bancarios. Assim,
H, ¢ rejeitada ao se considerar o comporta-
mento médio entre 2000 e 2009, mas nio em
relagdo aos dados do final do periodo de exa-
me. Em suma, pelos critérios instituidos pelas
autoridades americanas, o mercado bancario
brasileiro apresenta, no final do periodo ava-
liado, evidéncias de concentracio, conforme
previsto em H,, embora em nivel moderado.

A segunda parte dos testes empiricos
consiste na verificagio da relagio do grau
de concentragdo do SFN e da participa¢ao
de cada institui¢do no mercado com a ren-
tabilidade dos bancos, medida pelo retorno
sobre os ativos. Foram formuladas duas hi-
poteses de pesquisa, H, e H,, suportadas nos
preceitos do paradigma estrutura — conduta
- performance, que pressupde que a menor
competicdo decorrente de uma maior con-
centracdo resulta em maior rentabilidade das
instituigdes bancarias, tendo em vista que,
em mercados mais concentrados, as empre-
sas, notadamente as maiores, comportam-se
oligopolisticamente.

Os testes foram realizados considerando
os dois tipos de indicadores de concentragio,
C4 e HHI, em relagdo aos pardmetros de ati-
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vos totais, operagdes de crédito e depositos
bancérios. Os resultados em relacio aos trés
pardmetros sdo distintos: (i) utilizando os
ativos totais, ndo foi encontrada relagio esta-
tisticamente significante da rentabilidade das
instituicdes com o grau de concentracido C4,
mas foi detectada relagdo negativa relevante
com o nivel de participagdo das instituigdes
no mercado e com a concentra¢io do merca-
do medida pelo HHI; (ii) usando o pardmetro
das operagdes de crédito, foi verificada relagao
significante da rentabilidade das institui¢es
com os graus de concentra¢do C4 e HHI, mas
ndo com a participa¢io dos bancos no mer-
cado e (iii) adotando-se o parametro dos de-
positos bancarios, foram constatadas relagdes
negativas estatisticamente relevantes do nivel
de rentabilidade das institui¢oes tanto com os
graus de concentragao C4 ou HHI quanto com
a participacdo das instituigdes no mercado.
Em sintese, os resultados ndo corroboram
as hipoteses de pesquisa H, e H, em nenhuma
das combinagdes de testes realizadas, seja pela
insignificAncia dos pardmetros ou pelo sinal
negativo, quando os parametros sdo relevantes.
Nio sdo confirmadas, portanto, as previsdes
iniciais de que a maior concentracio do merca-
do banciério brasileiro acarretaria um aumento
na rentabilidade das instituicdes financeiras,
conforme preceitua a HCP. Ao contrario, foram
obtidas evidéncias de que a HEE se aplica mais

Referéncias

ALENCAR, Leonardo S.; LEITE, Daniel B.; FERREIRA,

adequadamente ao SFN. Isso ndo significa um
juizo de valor sobre o nivel de rentabilidade e
nem sobre o grau de concentragio, mas apenas
que os testes demonstram que um movimento
de aumento na concentra¢do nio tem se tradu-
zido em maiores medidas de retorno sobre os
ativos, por parte das instituicdes.

Como limitagdes, hd que se ressaltar,
inicialmente, que as medidas de concentra-
¢do utilizadas no estudo nio consideram o
conceito de conglomerado, sendo cada ins-
tituicdo considerada individualmente. Além
disso, as evidéncias obtidas quanto a relagdo
das medidas de concentra¢do com a rentabi-
lidade nido podem ser automaticamente es-
tendidas ao spread bancario, tendo em vista
que é possivel se encontrarem resultados dis-
tintos, como demonstrou o estudo de Brock e
Franken (2002).

Por fim, a titulo de sugestoes para futu-
ras pesquisas, recomenda-se a avaliagdo dos
graus de concentragdo utilizando-se o con-
ceito de conglomerado, que pode apresentar
conclusdes diferenciadas, inclusive quanto a
classificagdo da situagcdo do mercado banca-
rio brasileiro, bem como a utiliza¢do de outras
medidas de performance, que nio o retorno
sobre os ativos, para verificar se persiste a ndo
corroboragido da hipétese estrutura — condu-
ta —performance, como no presente estudo.

H . Bank Concentration and crises. SSRN

5

Sérgio G. Spread bancério: um estudo cross-country.
Relatério de Economia Bancdria e Crédito, 2007. Banco
Central do Brasil. Disponivel em: <www.bcb.gov.
br/2SPREAD>. Acesso em: 29 jun. 2010.

ARAUJO, Luiz A. D’Avila; JORGE NETO, Paulo de M.
Risco e competigao bancaria no Brasil. Revista Brasileira
de Economia, Rio de Janeiro, v. 61, n. 2, abr./Jul. 2007,
p.175-200.

BALTAGI, B. H. Econometric analysis of panel data. 4 ed.
West Sussex, UK: John Wiley, 2008.

BECK, Thorsten; DEMIRGUG-KUNT, Asli; LEVINE,
Ross. A new database on financial development and
structure. June, 1999 (updated April 2010). Disponivel
em: <http://econ.worldbank.org>. Acesso em 30 jun.
2010.

papers, August, 2003. Disponivel em: <http://papers.ssrn. *

com/sol3/ papers.cfm?abstract_id=432081>. Acesso em:
30 jun. 2010.
g s . Financial institutions and markets
across countries and over time: data and analysis. May,
2009. Disponivel em: <http://econ.worldbank.org>.
Acesso em: 30 jun. 2010.
BELAISCH, Agnes. Do brazilian Banks compete? IMF
Working Paper, WP/03/113, May 2003. Disponivel em:
<www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03113.pdf>.
Acesso em: 7 jul. 2010.
BROCK, Phil; FRANKEN, Helmut. Bank interest margins
meet interest rate spreads: how good is balance sheet data
for analyzing the cost of financial intermediation? April,
2002. Disponivel em: <www.bcentral.cl/eng/studies/

5

R. Cont. Fin.— USP, Sdo Paulo, v. 22, n. 55, p. 5-28, jan./fev./mar./abr. 2011

25



José Alves Dantas, Otavio Ribeiro de Medeiros e Edilson Paulo

working-papers/pdf/dtbc456.pdf>. Acesso em: 30 jun.
2010.

BROOKS, Chris. Introductory econometrics for finance.
Cambridge (UK): Cambridge Press, 2002.

CARVALHO, Fernando J. C. Estrutura e padrdes de
competi¢ao no sistema bancario brasileiro: uma hipétese
para investiga¢do e alguma evidéncia preliminar.

In: PAULA, Luiz E; OREIRO, José L. (Org.) Sistema
Financeiro: uma analise do setor bancario brasileiro. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2007, Cap. 5.

CHOI, Sungho; KOTROZO, Jarrett. Diversification, bank
risk and performance: a cross country comparison. SSRN
papers, Oct. 2006. Disponivel em: <papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=1013430>. Acesso em: 30
jun. 2010.

CLAESSENS, Stijn; LAEVEN, Luc. What drives bank
competition? Some international evidence. Journal of
Money, Credit, and Banking, n. 36, 2004. p. 563-583.
COUTO, Rodrigo Luis Rosa. Metodologia de avaliagao
da capacidade de geragao de resultados de institui¢oes
financeiras. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, n.
26, 2002. Disponivel em: <www.bcb.gov.br>. Acesso em:
20 jun. 2010.

DIANA, Marina. “Cade tem abacaxi sem facas” diz Badin
sobre briga com bancos. Ultimo Segundo. Coluna Leis e
Negocios. Disponivel em: <http://colunistas.ig.com.br/
leisenegocios/2010/06/29/cade-tem-abacaxi-sem-faca-
diz-badin-sobre-briga-com-bancos/>. Acesso em: 30 jun.
2010.

FARIA, Jodo A.; PAULA, Luiz E; MARINHO, Alexandre.
Eficiéncia no setor bancério brasileiro: a experiéncia
recente das fusdes e aquisi¢des. In: PAULA, Luiz E;
OREIRO, José L. (Org.) Sistema Financeiro: uma anélise
do setor bancdrio brasileiro. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007, Cap. 6.

FLETCHER, Mike; MANGAN, Jean; RAEBURN,

Emily. Comparing hedonic models for estimating and
forecasting house prices. Property Management, v. 22, n.
3,2004. p. 189-200.

FREITAS, Paulo Springer de; KOHLER, Marcos.
Evolugio e determinantes do spread. Anexo ao

Relatério Preliminar da Comissdo de Crise Financeira

e da Empregabilidade do Senado Federal. Jun, 2009.
Disponivel em: <http://www.senado.gov.br. Acesso em:
26 nov. 2009.

GELOS, R. Gaston. Banking spreads in Latin America.
[IMF Working Paper], WP/06/44. February, 2006.
Disponivel em: <http://www.imf.org. Acesso em: 30 jun.
2010.

GUJARATI, Damodar. Econometria bdsica. Rio de

Janeiro: Elsevier, 2006.

HAVRYLCHYK, Olena; JURZYK, Emilia. Profitability
of foreign and domestic banks in Central and Eastern
Europe: does the mode of entry matter? SSRN papers,
January, 2006. Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=965735>. Acesso em: 30
jun. 2010.

MASCIANDARO, Donato; QUINTYN, Marc. Measuring
financial regulation architectures and the role of the
central banks: the financial supervision Herfindahl
Hirschman Index. SSRN papers, 2009. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract= 1438462>. Acesso em: 30 jun.
2010.

NAKANE, Miércio I. Concorréncia e spread bancdrio:
uma revisdo da evidéncia no Brasil. Relatdrio de
Economia Bancdria e Crédito, Dezembro de 2003. Banco
Central do Brasil. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.
br/?2SPREAD>. Acesso em: 29 jun. 2010.

PAGOTTO, Leopoldo U. C. Defesa da concorréncia no
sistema financeiro. Sao Paulo: Singular, 2006.

PERIA, Soledad Martinez; MODY, Ashoka. How foreign
participation and market concentration impact bank
spreads: evidence from Latin America. Journal of Money,
Credit, and Banking, v. 36, n. 2, p. 511-537, 2002.
POLDER, Michael; VELDHUIZEN, Erik; VAN DER
BERGEN, Dirk; VAN DER PIJLL, Eugéne. Micro and
macro indicators of competition: comparison and relation
with productivity change. Statistics Netherlands. The
Hague/Heeren, 2009.

SECRETARIA DE ACOMPANHAMENTO
ECONOMICO (SEAE); SECRETARIA DE DIREITO
ECONOMICO (SDE). Guia de andlises para atos de
concentragdo horizontal. Portaria Conjunta SEAE/SDE
n° 50, de 1.8.2001. Disponivel em: <http://www.seae.
fazenda.gov.br>. Acesso em: 7 jul. 2010.

SOUZA, Gustavo José de Guimaraes. A interagdo entre a
dindmica macroecondmica e os bancos: uma perspectiva
acerca do risco de crédito. Dissertagao (Mestrado)

— Faculdade de Economia, Universidade Federal
Fluminense, 2007.

U.S. DEPARTMENT OF JUSTICE AND THE FEDERAL
TRADE COMMISSION. Horizontal merger guidelines.
Disponivel em: <http://www.justice.gov/atr/public/
guidelines>. Acesso em: 7 jul. 2010.

WORLD BANK (WB); INTERNATIONAL MONETARY
FOUND (IMF). Indicators of financial structure,
development, and soundness. In: Financial Sector
Assessment: a Handbook. World Bank, IMF: 2005, Ch. 2.
Disponivel em: <http://imf.org/external/pubs/ft/ fsa/eng/
pdf/ch02.pdf>. Acesso em: 26 mar. 2010.

26

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 22, n. 55, p. 5-28, jan./fev./mar./abr. 2011



Relacao entre concentracdo e rentabilidade no setor bancario brasileiro

Anexos

Tabela 8  Resultados dos testes apenas com variaveis de interesse —estatisticas t entre

paréenteses
Variaveis Parametro: Ativos Parametro: Op. Créditos Parametro: Depositos
independentes Var. Dep.: R Var. Dep.: R | Var.Dep.: R | Var.Dep.:R | Var.Dep.:R | Var. Dep.: R
0,00297 0,00286 0,00294 0,00208 0,00577 0,00435
Const (8,037) (12,822) (11,553) (15,783) (7,747) (10,020)
o ok ok o ok ok
-0,00187 -0,00279 -0,00736
C4 (-2,406) (-5,146) (-5,415)
. o ok
-0,01015 -0,00551 -0,02850
HHI (-3,368) (-3,421) (-6,038)
ok o ok
-0,01474 -0,01438 0,00387 0,00344 -0,01191 -0,01226
P (-3,505) (-3,414) (1,423) (1,276) (-3,037) (-3,150)
o . . P,
N° observacoes: 18.755 18.755 17.815 17.815 17.630 17.630
R2: 0,1328 0,1308 0,1201 0,1231 0,1137 0,1132
DW-stat: 1,8074 1,8071 1,8396 1,8399 1,8340 1,8332

Nota 1: Modelo empregado: R, =8, + B,C, +B,P,, +¢,, sendo que a variavel C, representativa do grau de concentracao do merca-
do, assume os indicadores C4 ou HHI.
Nota 2: Legenda para a relevancia dos parametros: a 99% (***); a 95% (**); e a 90% (*).

Tabela9  Resultados dos testes do modelo (5) — estatisticas t entre parénteses

Variaveis Parametro: Ativos Parametro: Op. Créditos Parametro: Depositos
independentes Var. Dep.: R | Var.Dep.:R | Var.Dep.:R | Var.Dep.:R | Var.Dep.:R | Var.Dep.:R
0,00014 0,0003 0,00288 0,00201 0,00471 0,00322
Const (0,072) (0,152) (1,468) (1,037) (2,240) (1,635)
Hk
-0,00150 -0,00281 -0,00798
C4 (-1,345) (-4,022) (-4,813)
kkk kkk
-0,01065 -0,00634 -0,03067
HHI (-2,374) (-3,051) (-5,212)
*% sk kK
-0,01499 -0,01474 0,00360 0,00325 -0,01166 -0,01235
P (-3,288) (-3,231) (1,199) (1,083) (-2,746) (-2,917)
kkk k%% kkk k%%
continua



José Alves Dantas, Otavio Ribeiro de Medeiros e Edilson Paulo

continuacao

Variaveis Parametro: Ativos Parametro: Op. Créditos Parametro: Depositos
independentes Var. Dep.: R | Var.Dep.:R | Var.Dep.:R | Var.Dep.:R | Var.Dep.:R | Var.Dep.: R
0,00344 0,0024 0,00436 0,00512 0,00329 0,00245
J (2,431) (1,578) (3,182) (3,844) (2,457) (1,762)
Hok Fokok Fokok Hk *
0.01186 0,0122 0,01302 0,01281 0,01243 0,01209
E (4,342) (4,465) (4,783) (4,700) (4,413) (4,284)
kkk k%% kkk k%% k%% k%%
0.00155 0,00148 0,00171 0,00179 0,00212 0,00226
D (2,190) (2,097) (2,418) (2,527) (2,923) 3,111)
*k EE3 *k *%k *okk kK
-0.00009 -0,00006 -0,00014 -0,00016 -0,00030 -0,00038
! (-0,191) (-0,131) (-0,291) (-0,328) (-0,060) (-0,075)
0.00422 0,00422 -0,00059 -0,00061 0,00198 0,00199
Nac (1,457) (1,458) (-0,190) (-0,197) (0,662) (0,665)
-0.00519 -0,00521 -0,00043 -0,00039 -0,00292 -0,00282
Cont (-4,521) (-4,531) (-0,265) (-0,242) (-2,068) (-1,999)
kkk k%% k% kk
Ne° observacdes: | 18.755 18.755 17.815 17.815 17.630 17.630
R:| 01189 0,1190 0,1101 0,1097 0,1049 0,1052
DW-stat: 1,8129 1,8129 1,8461 1,8459 1,8391 1,8386

Nota 1: Modelo empregado: R, =B, +B,C, +B,P, +BJ, +BE +B.D,+ Bl + p,Nac,+ B Cont, +e,, sendo que a variavel C, represen-
tativa do grau de concentracao do mercado, assumindo C4 ou HHI.
Nota 2: Legenda para a relevancia dos parametros: a 99% (***); a 95% (**); e a 90% (*).



