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“A ineficiéncia pode ser um componente da produtividade ”
(Subal Kumbhakar)






Resumo

O objetivo deste trabalho é mensurar o poder de mercado de Instituicdes Financeiras sob uma
estrutura multiprodutos utilizando o estimador de fronteira estocdstica, que apresenta flexibilidade
em relacdo aos dados requeridos, além de ndo exigir que as firmas apresentem rendimentos

constantes de escala.

O markup médio praticado pelas Instituicdes Financeiras nas Operagdes de Crédito reduziu
ao longo do periodo e € muito impactado pela Ineficiéncia das Instituicdes. Nao foi possivel

determinar uma relacao entre o Risco de Crédito e o markup praticado.

Foi avaliada a participagdo do Bacen na busca por maior transparéncia e competitividade no
setor bancdrio no pais, a redu¢do no HHI no periodo da amostra coincide com os esfor¢os do

Bacen para aumentar a competitividade no setor.

Apesar da tendéncia de reducdo do markup observada, os Bancos Privados mantiveram e
os Bancos Publicos aumentaram poder de mercado. Foi encontrado que Bancos maiores e
multiprodutos possuem menor poder de mercado quando comparado a cooperativas singulares e

bancos especializados.

Algumas Instituicoes reportaram prejuizos nas Operagdes de crédito ao mesmo tempo que
obtiveram lucro liquido com Receitas provenientes de outros produtos, o que corrobora o

argumento da presenca de subsidios cruzados entre os produtos.

Outro resultado importante é que as Institui¢cdes Financeiras ndo operam em mercado de com-
peticao perfeita, sendo que na média, o markup positivo em Operacdes de Crédito resulta em

incremento no Lucro dos Bancos e foi constante ao longo do periodo estudado.

Palavras-chave: bancos multiprodutos; fun¢ao insumo distancia; fronteira estocastica; markup,
poder de mercado; spread bancério, crédito bancério, competitividade bancéria, cooperativas,
fintechs.






Abstract

We apply the stochastic frontier approach to estimate market-power of Brazilian banks under a
multiproduct structure, due to presents flexibility in relation to the required data, in addition to

not requiring firms to present income scaling constants.

The average markup practiced by Financial Institutions in Credit Operations reduced throughout
the period and is greatly impacted by the Inefficiency of Institutions. It was not possible determine

a relationship between Credit Risk and the markup applied.

Bacen’s participation in the search for greater transparency and competitiveness in the banking
sector in the country, the reduction in HHI in the sample period coincides with the efforts of the

Bacen to increase competitiveness in the sector.

Despite the markup reduction trend observed, Private Banks maintained and Public Banks
increased market power. It was found that larger banks and multiproducts have less market power

when compared to singular cooperatives and specialized banks.

Some Institutions reported losses in credit operations at the same time as obtained net profit
with Revenues from other products, which corroborates the argument of the presence of cross

subsidies between products.

Another important result is that Financial Institutions do not operate in a competitive market,
and on average, the markup results in an increase in Bank Profit compared to the that would be

expected in Perfect Competitive Markets.

Keywords: Market-power; multi-product banks; spread; stochastic frontier; Input distance

function, credit; banking competitiveness; Fintechs, Union Credit.






Lista de ilustracoes

Figural — Saldo de Crédito em RelagdoaoPIB (%) . . . . . . . . ... ... .. ... 33
Figura 2 — HHI dos Produtos BancariosnoBrasil . . . . .. ... ... ........ 34
Figura3 — Lucro Liquido Real médio por Tipo de Controlador (Valores em R$ Milhdes) 36
Figura4 — Spread Médiono Brasil (p.p.) . . . . . . . . ... ... 36
Figura5 — Elasticidades por Produto . . . . . . . ... ... ... ... ... ... 61
Figura 6 — Evolucdo das Elasticidades . . . . . . ... ... ... ... ........ 62
Figura 7 — Elasticidade Produto Operacdes de Crédito por Controlador . . . . . . . .. 63
Figura 8 — Markup Médio por Controlador Sem Ineficiéncia. . . . . . . . . . ... .. 63
Figura9 — Markup Médio por Controlador Com Ineficiéncia . . . . . . ... .. ... 64
Figura 10 — Distribuicio do Markup com Ineficiéncia em Relacio ao Indice de Exposicio

ao Risco-MédiadoBanco . . . . ... ... ... ... L. 67
Figura 11 — Evolu¢do da Exposicao ao Risco e Markup por Tipo de Controlador . . . . 68
Figura 12 — Distribui¢do do Indice de Lerner . . . . . . . . . . ... ... ....... 69
Figura 13 — Lerner sem Ineficiéncia por tipo de Controlador . . . . . . ... ... ... 69
Figura 14 — Lerner com Ineficiéncia por tipo de Controlador . . . . . . . . ... .. .. 70
Figura 15 — Evolugdo das Receitas Médias das Institui¢des (Valores em R$ milhdes) . . 71
Figura 16 — Indice de Lerner com Ineficiéncia em Relagio ao Market-Share do Ativo . . 73
Figura 17 — Indice de Lerner médio e Indice de Lerner 8 maiores Com Ineficiéncia . . . 74
Figura 18 — Distribuicdo dos Efeitos de Eficiéncia dos Bancos . . . . . . .. ... ... 74
Figura 19 — Indice de Eficiéncia por tipo de Controlador . . . . . . . ... ... .... 75
Figura 20 — Distribuicdo dos Retornosde Escala . . . . . . ... ... ... ... ... 76
Figura 21 — Rendimentos de Escala pelo Tipo de controlador . . . . . . ... ... ... 77

Figura 22 — Impacto do Markup no Lucro por Tipo de Controlador . . . . . . . ... .. 78






Lista de tabelas

Tabela 1 — Market-Share 4 maiores bancos - Dez/22 por Regido - Valores em R$ milhdes 30
Tabela2 — Ativo Total e Op. Crédito por Tipo de Banco - Dez/2022 - Valores em R$

milhdes . . . . . L 31
Tabela 3 — Instituigdes pelo Porte em Relagdo a Exposicdo ao PIB em Dez/22 . . . . . 31
Tabela 4 — Bancos por tipo de controlador em dezembro 2022 (R$ milhdes) . . . . . . 35
Tabela 5 — Distribuicdo Acumulada de Institui¢cdes por Periodos . . . . . . . ... .. 56
Tabela 6 — Quantidade de Institui¢des por Tipo - dez/2022 . . . . . . . . .. ... ... 56
Tabela 7 — Varidveis do Modelo - Valores em R$ milhdes . . . ... ... ....... 57
Tabela 8 — Elasticidade média por Produto e Tipo de Controlador . . . . . . . ... .. 59
Tabela 9 — Estimativas modelo sfpanel bc95 . . . . . . ... ... ... ... . .... 60
Tabela 10 — Elasticidades Médias por Produto . . . . . . ... ... ... .. ...... 62
Tabela 11 — Markup Médio por Tipode Banco . . . . . ... ... ... ........ 64
Tabela 12 — Principais Linhas de Crédito por tipo de banco em dez/2022 . . . . . . . .. 66
Tabela 13 — Ranking de Inadimpléncias das Linhas de créditodez/22 . . . . . ... .. 66
Tabela 14 — Indice de Lerner Médio por Tipode Banco . . . . . . . . . .. ... .... 72
Tabela 15 — Indice de Lerner Médio pela Quantidade de Produtos . . . . . .. ... .. 72

Tabela 16 — Eficiéncia Técnica Média por Tipode Banco . . . . . . ... .. ... ... 76






2.1
2.2

3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
3.6
3.7

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6

Sumario

Listadetabelas . ... ... ... ........ . ..., 19
INTRODUCAO . . . . .t ittt e et et e e e e e 23
REVISAO DE LITERATURA . . . . . . i it it e e i e 29
Sistema Bancario Brasileiro . . . . .. .. ... 0000 29
Revisdo de Literatura . . . . . ... ... ... ... ... . ..., 38
MODELO EMPIRICO . . . . . . ottt i e et e 45
indicede Lerner . . . . ... ... .. ... ..., 45
Abordagem Primal . . . . .. ... ... oL 48
Markup na presenca de Ineficiéncias . . . . .. ... ... ....... 50
Efeitos do Markup no Lucro . . . . . . . . ... .. ..., 51
Definicao do Modelo Empirico . . . ... ... ... .......... 51
Base de Dados e Estrategia Empirica . . . . . . ... ... ... ... 52
Obtencdoda Amostra . . . . . . . ... ... ... .. ... ..., 55
RESULTADOS EMPIRICOS . . . . . . i it it e e e e e 59
Estimacagodo Modelo . . . . . . .. ... ... oL 59
Markups . . . . . . . . e 62
Poder de Mercado - indices de Lerner . . . . . ... ... ....... 68
Eficiéncia Técnica . . . . . . . ... ... .. ... ... ... 74
Retornosde Escala . . . . ... ... ... ... ... ... ...... 76
Markup das Operacoes de Crédito e Lucro dos Bancos . ... ... 77
CONSIDERACOES FINAIS . . . . . . o it e e e e e e e 79

REFERENCIAS . . . . . i e e e e e e e e e e s, 83






23

1 Introducao

Focado em garantir a democratizacdo financeira, o Banco Central do Brasil (Bacen)
iniciou em 2016 o projeto Agenda BC, reformulado em 2019, com a finalidade de reduzir o custo
do crédito, modernizar e aumentar a eficiéncia no sistema bancério, direcionado em seis aspectos:

inclusdo, competitividade, transparéncia, educagao, sustentabilidade e exceléncia institucional.

O Bacen atua para garantir a estabilidade do poder de compra da moeda, pela manutengado
de um sistema financeiro s6lido, eficiente e competitivo, e por fomentar o bem-estar econdmico

da sociedade.

Para o atingimento de um dos pontos principais da Agenda BC, a competitividade, o
Bacen criou o Departamento de Competi¢do e de Estrutura do Mercado Financeiro (Decem), em
2019, e tem incentivado as Inovagdes com o objetivo de tornar o sistema financeiro tecnoldgico
e inclusivo. Diversas a¢des tem sido realizadas para incentivo a competi¢ao bancéria, como a
regulamentacao das fintechs, a criacao do Open Finance, do PIX e do Sistema de Pagamentos
Instantaneos (SPI), além da melhoria do ambiente de garantias e a simplificacdo da autorizacdo

para participacdo de estrangeiros no Sistema Financeiro Nacional (SFN).

N3o obstante todos esses esfor¢os e inovagdes para incentivar a competi¢cdo realizados
pelo Bacen, o pais ainda convive com um mercado altamente concentrado e com a prética de
elevados spreads no mercado de crédito. O spread praticado no Brasil estd entre os mais altos do

mundo (ZEIDAN, 2020). Em todo o periodo estudado, o spread médio esteve acima de 14 p.p..

Os altos spreads podem ter relagdo com a concentra¢ao observada no mercado bancdrio.
O saldo total de crédito no pais, em dezembro de 2022, foi R$ 5,8 trilhdes, equivalente a 53,8%

do PIB, os quatro maiores Bancos foram responsdveis por 77% deste saldo e 72% do Ativo Total.

Os efeitos da concentracdo e a existéncia de poder de mercado no setor bancério sdao
temas relevantes de pesquisa, uma vez que os efeitos da concentracao, se, por um lado pode
trazer maior estabilidade para o Sistema Financeiro Nacional (COCCORESE, 2014)(SHAFFER;
SPIERDIJK, 2020). Por outro lado, poderia também levar a taxas de juros mais altas, que por sua
vez, acarretariam maior dificuldade as familias e empresas a financiarem novos investimentos no

setor produtivo, além da elevagdo dos indices de insolvéncia em razdo dos altos custos bancérios.

As medidas de incentivo a competi¢cao realizadas pelo Bacen sdo muito recentes, e,
tendo em vista que a maioria dos trabalhos que se ocuparam em medir poder de mercado e
concentracdo no setor bancario no Brasil sdo anteriores a implementacido da Agenda BC, essas

mudancas ainda ndo foram adequadamente retratadas na literatura nacional.

Além disso, a medida que essas inovagdes avancam, a complexidade do setor bancdrio se

torna ainda maior, as regulamentacdes e as exigéncias de capital e tecnologia tem transformado
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o setor e modificado as demandas dos consumidores bancérios. Com isso, a estima¢do do poder
de mercado no setor bancdrio que ja apresentava elementos desafiadores, como a estrutura
multiprodutos, a complexidade da estrutura administrativa, as regulamentagdes e exigéncias a
cerca do Novo Mercado, a competicao entre Instituicdes com diferentes caracteristicas, como
cooperativas, fintechs e empresas de pagamentos, além do fato de ndo atuarem apenas como
Intermediadores financeiros, tem se tornado ainda mais complexa com os novos produtos e

tecnologias.

O tema concentragdo e competi¢do no setor bancdrio brasileiro tem sido retratado em
diversas pesquisas, Divino e Silva (2017) investigaram o nivel de concorréncia no setor bancério
de 1994 a 2012. Barbosa (2020) avaliou se as medidas de concentracdo impactam as performances
competitivas no mercado bancério, Lucinda (2010) testou os niveis de competicao no mercado
bancdrio brasileiro, enquanto Scalco et. al. (2021) observaram o impacto das medidas prudenciais

na dindmica competitiva do setor bancério.

Apesar de varias pesquisas terem se ocupado da existéncia de poder de mercado no
setor bancdrio brasileiro, Barbosa et.al. (2015), foram os tinicos que identificamos na literatura
recente a considerarem uma estrutura multiprodutos. Isso € um ponto que merece destaque, pois
o célculo do poder de mercado sem considerar a existéncia de multiplos produtos pode apresentar

viés, conforme identificado por Shaffer e Spierdijk (2020), levando a superestimacao do indice.

Para medir poder de mercado, tradicionalmente € utilizado o Indice de Lerner (LERNER,
1934), que mede a razdo da diferenca entre o Preco e o Custo Marginal e o Preco, entretanto,
o custo marginal ndo € observavel, a ndo ser quando a firma estd em equilibrio, e, o0 modelo

tradicional ndo considera as particularidades da estrutura multiprodutos.

Observado esse contexto, o objetivo deste trabalho € mensurar o poder de mercado das
Institui¢cdes Financeiras que atuam no Brasil sob uma estrutura multiprodutos, por meio do
estimador de fronteira estocastica. A estrutura multiprodutos se refere a comercializagao de
mais de um produto, podendo ser quaisquer op¢des disponiveis, como Operagdes de Crédito,
Derivativos, Arrendamentos, Titulos e Valores Mobilidrios, Seguros, Consércios, Cartdes, entre

outros, ndo se restringindo apenas a Intermediacao financeira.

Visto isso, o0 método proposto por Kumbhakar et.al. (2012) permite desviar de viéses
de superestimacgao e apresenta flexibilidade em relagdo aos dados necessarios para a andlise.
O estimador utilizado por Das e Kumbhakar (2016) no Sistema Bancério Indiano, utiliza a
abordagem de funcdo insumo distancia para obter o markup e estimar o poder de mercado dos

Bancos. Eles obtiveram que o markup pode ser estimado com ou sem ineficiéncia.

A possibilidade de mensurar a inefici€éncia no cédlculo do poder de mercado € um dife-
rencial importante, pois os trabalhos anteriores no Brasil ndo levaram em consideracao esse
aspecto, apesar de ter sido identificada elevada ineficiéncia nos Bancos no Brasil por Tecles e

Tabak (2010). A Ineficiéncia leva a custos mais altos, e, portanto, subestima o poder de mercado.
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Outro ponto importante para o cdlculo do poder de mercado é a base de dados utilizada.
Nakane (2002) foi um dos primeiros a medir o poder de mercado no setor bancério brasileiro,
e, assim como a maioria dos demais autores, analisou as Institui¢cdes Financeiras de forma
Independente, sem levar em consideracdo a organizacao das Instituicdes em Conglomerados,
ndo levando em consideracao a possibilidade de cooperagdao ou competicao entre as empresas de

um mesmo grupo.

Essa cooperagdo ou competicdo entre empresas de um mesmo grupo € ainda mais
relevante ao ser adotada a premissa de possibilidade de subsidios cruzados entre os produtos,

principalmente quando se tratam de mercados distintos.

A utilizag@o da base de dados com a visdo de Conglomerados também € um diferencial,
pois as Institui¢des Financeiras tem aumentado a participacdo em novos Produtos e Servigos,
atuando em mercados de Consoércios, Seguros e Fundos de Investimento que podem investir em

outras empresas.

Essa complexidade das Institui¢des Financeiras é adequadamente representada ao ser
considerado as rendas provenientes de todas as atividades do Grupo, que estdo disponiveis nas
bases do Bacen agrupadas por Conglomerados Prudenciais, conceito que serd melhor detalhado

no capitulo 2.

O conceito de Conglomerados Prudenciais permite capturar os riscos e beneficios obtidos
pelas Instituicdes Financeiras ao investir em outras empresas, financeiras ou ndo, por meio de
fundos de investimentos, essa visao permite conhecer as Receitas auferidas pelas Institui¢des de
forma global e ultrapassam a visio de Intermediadores Financeiros, uma vez que o Conglomerado

Prudencial pode ter sob seu balango participagdes onde ndo atue diretamente.

A base de dados de Conglomerados também possibilita capturar essa nova estrutura
do sistema bancdario, com garantias compartilhadas, sistemas com interoperabilidade, com
processamentos online, que tornaram as Instituicdes ainda mais conectadas e organizadas, com

novos marketplaces, novos produtos e novas formas de se relacionar com os clientes.

Desta forma, este trabalho trard como principal contribui¢do identificar qual o impacto
dessas mudancas recentes no poder de mercado dos bancos brasileiros. Como essas alteragdes
podem ter alterado o poder de mercado das Insituicdes ao longo dos anos, e, como o markup

obtido especificamente nas Operacdes de Crédito tem impactado o lucro das Institui¢des.

A avaliacdo da existéncia de poder de mercado no setor bancério brasileiro, considerando
a estrutura multiprodutos e a inclusdo de Fintechs, Instituicdes de Pagamentos, Instituicdes Nao
Bancérias de Mercados de Capitais e Cooperativas na base de dados € uma contribui¢io para
a andlise ja existente, pois os estudos anteriores em sua maioria se restringem a avaliacao dos

bancos comerciais (b1).

A maioria dos artigos, a exemplo de Tabak et. al. (2014), encontraram que o setor

bancdrio brasileiro € caracterizado pela competicdo monopolistica. Nakane (2002) rejeitou a
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hipétese de competi¢do perfeita, apesar de ndo verificar comportamento de cartel, Lucinda (2010)

encontrou conduta cooperativa entre os Bancos.

Com o modelo proposto também sera possivel avaliar se 0 mercado bancdrio atua em
competi¢do perfeita ou ndo, e qual o impacto do markup praticado nas Operacdes de Crédito no

lucro das Instituicdes e a evolugao desse impacto ao longo do periodo.

O célculo do markup das Operacdes de Crédito € outro diferencial, visto que os trabalhos
anteriores trataram a Intermediacdo Financeira de maneira agregada, considerando também
Arrendamentos, Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e Rendas de Compulsério, produtos
muito distintos, com finalidades distintas e em geral, também com publico alvo distinto das

Operacodes de Crédito.

A mensuracdo do markup praticado por cada Instituicdo Financeira no mercado de
Operacoes de Crédito permite fazer algumas associagdes com os spreads praticados no pais e,
com isso, aprofundar as pesquisas que subsidiam as politicas publicas que impactam o crédito

no pais.

Essa separagdo das Operagdes de Crédito dos demais produtos de Intermediacao Fiann-
ceira, também possibilitard identificar as Instituicdes que operam exclusivamente no mercado de
crédito e comparar com o markup praticado pelas Instituicdes que operam com multiprodutos, e
identificar se a especializacdo em nichos de mercados pode trazer beneficios para as Institui¢des,

seguindo o proposto por Tabak et. al. (2011).

Além disso, a avalia¢do das Instituicdes que operam com apenas um produto possibilitard
comparar os resultados com o artigo de Barbosa (2015), onde foi obtido que Bancos multipro-
dutos tem maior poder de mercado que aqueles que operam apenas com produtos tradicionais,

como cartio de crédito e empréstimos.

Para esse célculo do markup e do poder de mercado, serd utilizado o modelo empirico
proposto por Das e Kumbhakar (2016), focando na visdo de bancos como intermediadores
entre devedores e credores, onde as Despesas com Pessoal, o Ativo Permanente Ajustado e a
Captacdo de Recursos de Terceiros serdo os insumos € o saldo das Operacdes de Crédito, as
Receitas com Prestac@o de Servigos, as Receitas de Tarifas, os Resultados de Participacoes e
Receitas Operacionais e ndo Operacionais e as Receitas de Intermediacdo financeira, excluidas

as operacoes de crédito, serdo o produto.

Trata-se de um modelo novo e muito flexivel, que permite capturar as Ineficiéncias
técnicas e o aumento da complexidade do setor, evitando a subestimacio do Indice de Lerner,
ao mesmo tempo que captura as particularidades multiprodutos das Insitui¢des, evitado viéses,
medindo portanto nao s6 a existéncia de Poder de Mercado como também em que grau cada

Insituicao exerce a prética de markup nas Operacdes de Crédito.

Outra vantagem do modelo € ndo exigir que as firmas operem com Retornos de Escala

Constante para a mensuracao do Poder de Mercado. Logo, serd possivel também identificar se as
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Instituicdes poderiam aumentar o produto mais que proporcionalmente o aumento dos Custos.

Os dados disponiveis no site do If.data do Banco Central Brasileiro (Bacen), sao sufici-
entes para aplicar o modelo proposto, contendo informacdes bastante completas sobre o setor.
Foram utilizados os dados fornecidos para o periodo de junho de 2014 a dezembro de 2022, em

periodos semestrais, resultando em 18 periodos de observacao.

As informagdes complementares sobre as Instituicdes Financeiras, como os dados de
Inadimpléncia, Spreads praticados nas diversas linhas, taxas de juros, normativos do sistema
bancério e saldo de crédito também podem ser facilmente consultadas no site do Bacen, de forma

que todos os dados necessarios para este trabalho estavam disponiveis de forma publica.

O trabalho serd organizado em 5 capitulos, além desta Introduc¢ao, o préximo capitulo
trard a Revisdo de Literatura, o capitulo 3 tratard do modelo empirico, o capitulo 4 trard in-
formacgdes sobre os dados utilizados e discussdo sobre os resultados obtidos, e por ultimo as

consideragdes finais.
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2 Revisao de Literatura

2.1 Sistema Bancaério Brasileiro

O Sistema Bancario Brasileiro € supervisionado pelo Banco Central do Brasil (Bacen) e
composto pelos Bancos, Caixas Econdmicas, Cooperativas de Crédito, Instituicdes de pagamento,
Corretoras, Distribuidoras, fintechs e demais Instituigdes ndo-bancdrias, como por exemplo

agéncias de fomento, sociedades de arrendamento mercantil, entre outras.

O Bacen atua na regulacdo bancdria e na Politica Monetaria com a defini¢do da taxa
basica de juros da economia, para atingimento da politica de metas para inflagcdo, e, atua para a

estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.

Em dezembro de 2022, 1.685 Instituicdes Financeiras (IFs) Independentes estavam
autorizadas a funcionar pelo Bacen, destas, 1.023 registraram sede na regido Sudeste, 660 no
estado de S@o Paulo. A regido Sudeste também concentrava a maioria das sedes das Cooperativas
de crédito, 410 do total de 834 cadastradas(BACEN, 2023). Enquanto o Tocantins possuia apenas
uma Cooperativa e uma Agéncia de Fomento com sede no Estado. A Regido Norte € a que possui
o menor nimero de IFs, 44, das quais 31 sdo cooperativas, mostrando a grande diversidade

regional no pais.

Apesar dessas diferencas entre as regides e Unidades Federativas, em que algumas
apresentam grande quantidade de Institui¢des, com presenca de cooperativas e fintechs, enquanto
outras apenas os grandes bancos estdo presentes, € possivel verificar elevada concentragdo do
saldo de crédito junto aos oito maiores bancos em todas as regides, sendo a regido com menor
concentragdo a regido Sul, 65,57%, seguida pelo Centro-Oeste, 70,47%, Sudeste 73,91%, Norte,
75,44% e Nordeste com 77,12%.

Em que pese a dimensdo continental do Brasil e as particularidades regionais, em todas
as regioes, os 4 maiores bancos sdo os mesmos, CEF, BB, Bradesco e Itad, sendo que BB e CEF
se alternam na primeira colocagdo, dessa forma, a comparacdo do Poder de Mercado a nivel

agregado pode ser considerado adequado, conforme proposto neste trabalho.

O BB possui a maior carteira nas regioes Norte e Centro-Oeste e CEF nas demais, a
regido Nordeste € a que apresenta maior concentra¢io entre os quatro maiores bancos, com 65%,

conforme detalhado na tabela 1 com as informagdes sobre os quatro maiores bancos.

Todas as informagdes disponiveis no site do Bacen sobre o Sistema Financeiro Nacional
sdo repassadas pelas Instituicdes participantes seguindo as regulamentacdes e normas contdbeis
estabelecidas, sendo que a divulgacao dos balangos sdo separados em 3 niveis: Instituicoes

Financeiras Individuais, que sdo apresentadas separadamente para cada CNPJ, e as agéncias
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Tabela 1 — Market-Share 4 maiores bancos - Dez/22 por Regido - Valores em R$ milhdes

Banco Op.Crédito (%) Sudeste (%) Centro-oeste (%) Nordeste (%) Norte (%) Sul (%)
CEF 1.006.647 17 456.271 18 131.645 20 171.387 23 44971 17 201.932 19
ITAU 981.545 17 389.303 15 46.466 7 80.417 11 21.003 8 94.778 9
BB 873.533 15 328.220 13 152.506 23 128.406 17 60.670 22 165.583 15
BRADESCO 683.533 12 318.535 12 57.498 9 97.634 13 35.070 13 99.732 9
Total 3.545.258 60 1.492.329 58 388.116 59 477.844 65 161.714 60 562.025 52
Total dez/22 5.895.899 2.552.617 663.245 734.748 270.858 1.076.054

Fonte: Elaboracio da Autora com dados do IFdata Bacen.

no exterior sao registradas como Investimento pelo método da equivaléncia patrimonial. Os
Conglomerados Financeiros, que sdo o conjunto de entidades financeiras localizadas no pais ou no
exterior vinculadas por participacdo aciondria majoritaria, apresentadas de maneira consolidada,

como se em conjunto representassem uma tnica entidade.

E, os Conglomerados Prudenciais, que incluem, além das institui¢des pertencentes ao
conglomerado financeiro: i) as administradoras de consdrcio, ii) as institui¢des de pagamento, iii)
as sociedades que realizam aquisi¢do de operacdes de crédito, inclusive imobilidrio ou de direitos
creditdrios, iv) outras pessoas juridicas sediadas no pais que tenham por objeto social exclusivo a
participagdo societdria nas entidades acima mencionadas, v) os fundos de investimento nos quais
as entidades integrantes do conglomerado prudencial assumam ou retenham substancialmente
riscos e beneficios (BACEN, 2023).

Ou seja, os Conglomerados Prudenciais englobam todas as Receitas oriundas de ativi-
dades financeiras e ndo financeiras, visto que inclui as participacdes em fundos com Riscos
e Beneficios relevantes, as quais consideram os Investimentos em outras empresas, trazendo
uma visao global da Instituicdo. As Institui¢des Financeiras podem formar Conglomerados
Financeiros, que podem formar Conglomerados Prudenciais. As defini¢des sobre a divulgacdo

das Informacdes estio dispostas na Resoluco 4.950 ! de 2021.

Seguindo o padrio internacional, o0 Bacen também segmenta as Instituicdes em trés
grupos, por tipo de controlador: Publicos, Privados Nacionais e Privados Estrangeiros. Os
Privados Nacionais, em dezembro de 2022, somavam o maior valor de Ativo e de Operacdes de
crédito do Sistema Financeiro Nacional (SEN), com 46% e 50%, respectivamente. Os Bancos
Publicos respondiam por 34% do Ativo Total e 39% das Operacdes de Crédito e os Bancos

Privados Estrangeiros respondiam por 16% do Ativo e 14% do Crédito.

Apesar de os Bancos Privados Nacionais concentrarem o maior volume de crédito, a
CEEF, banco Publico, possuia em dezembro 2022 a maior carteira de crédito, cerca de 17% de
todo o crédito concedido no pais, com cerca de R$ 1 trilhdo, resultado principalmente do saldo

verificado no Crédito Imobilidrio, linha em que possuia market-share acima de 60%.

Além da segmentacdo pelo tipo de controlador, os bancos também sdo classificados em 8
tipos: bl - Banco Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econdmica, b2 -

Banco Multiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Investimento ou Banco de Cambio, b3S -

I https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20CMN&numero=4950
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Cooperativa de Crédito Singulares, b3C - Central e Confederacdo de Cooperativas de Crédito,
b4 - Banco de Desenvolvimento, nl - Nao Bancario de Crédito, n2 - Nao Bancario de Mercado

de Capitais e n4 - Instituicoes de Pagamento, conforme disposto na tabela 2 .

Tabela 2 — Ativo Total e Op. Crédito por Tipo de Banco - Dez/2022 - Valores em R$ milhdes

Tipo Descricao Ativo total Ativo Total(%)  Op. Crédito  Op. Crédito(%)

bl Banco Comercial ou 11.274.390 83 4.962.213 84
Caixa Econdmica

b2 Banco Muiltiplo sem Car- 237.643 2 164.171 3
teira Comercial

b3C Central e Conf de Coope- 136.857 1 2.889 0
rativas

b3S Cooperativa de Créd Sin- 549.680 4 336.795 6
gulares

b4 Banco de Desenvolvi- 709.786 5 300.106 5
mento

nl Nao Bancidrio de Crédito 195.896 1 85.958 1

n2 Nio Bancdrio de Merc de 19.156 0 2 0
Capitais

n4 Instituicbes de Paga- 513.608 4 43.765 1
mento

Total 13.637.016 5.895.899

Fonte: Elaboracdo da Autora com base nos dados do IFData Bacen.

O Bacen também classifica as Instituicdes conforme disposto na Resoluc¢io n® 4.553/2.0172,
de acordo com o porte ou exposi¢do em relacdo ao PIB ou ativos no exterior, em 5 modalidades,
de S1 a S5.

Apenas 6 Bancos da amostra, em dezembro de 2022, estavam classificados no segmento
S1: Banco do Brasil, CEF, Itad, Bradesco, Santander e BTG Pactual, que sdo os bancos miiltiplos,
bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio e caixas econdmicas que (i)
tenham porte ou exposi¢ao superior a 10% do PIB (Produto Interno Bruto); ou (ii) exercam
atividade internacional relevante, com ativos no exterior superiores a US$ 10 bilhdes, 3 bancos
estavam classificados com porte/exposi¢ao entre 1% e 10% do PIB, 29 tiveram porte/exposi¢ao
entre 0,1% e 1%, 160 apresentaram porte/exposicdo abaixo de 0,1%, 409 estavam classificados
com a exigéncia facultativa simplificada de divulgacdo de Patrimonio de Referéncia e 277 ndo se

aplicavam as exigéncias da Resolucdo 4.553, conforme detalhado na tabela 3.

Tabela 3 — Institui¢des pelo Porte em Relagdo a Exposicao ao PIB em Dez/22

Porte em Relagdo a Exposicao Instituicoes
S1 acima 10% do PIB 6
S2 Entre 1% e 10% 3
S3 Entre 0,1% e 1% 29
S4 abaixo de 0,1% 160
S5 abaixo de 0,1% e metodologia facultativa simplificada PR 409
Nao Aplicavel 277

Fonte: Elaboracdo da Autora com dados do IFData Bacen.

Algumas Institui¢Oes se destacam entre as maiores carteiras de crédito por terem parti-

cipacdo recente no setor bancdrio brasileiro, e merecem destaque. No Centro-Oeste, o Banco

2 https://mormativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/50335/Res_4553_v2_L.pdf
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Rabobank, cooperativa holandesa especializada em crédito agricola estd entre os oito maiores
bancos, e, possui cerca de 2% do crédito na regido, com crescimento de 285% no saldo de crédito

a Pessoa Fisica no periodo de jun/14 a dez/22.

Recentemente, emergiram importantes bancos digitais, como por exemplo, o Nubank,
que divulgou operagdes de crédito pela primeira vez em dezembro de 2019, com R$ 253 milhdes,
e, em dezembro de 2022, ja possuia R$ 20 bilhdes, ocupando a 23* posi¢do entre as maiores
carteiras de crédito ativa no pais. Enquanto a XP, em dezembro de 2014 divulgou carteira com
apenas R$ 574 mil emprestados, em dezembro de 2022 possuia R$ 22 bilhdes, na 20* posigao.
C6 Bank, divulgou a primeira carteira em junho de 2019, com R$ 75 milhdes, em dezembro de
2022, ocupava a 17* posi¢do com carteira de R$ 28 bilhdes, apesar do crescimento, o C6 bank

reportou prejuizo liquido em todos os periodos observados.

As cooperativas apresentaram crescimento da carteira de crédito ativa, aumentando de R$
68 bilhdes, em junho de 2014, que representava 2% do total, para R$ 339 bilhdes, em dezembro
de 2022, equivalentes a 5,76% da carteira de crédito, apesar do crescimento de quase 400%,
a participacgdo ainda € pequena no Sistema Financeiro, apontando a necessidade das acdes de

incentivo a competi¢do realizadas pelo Bacen.

A despeito da pequena participac@o da carteira de crédito total, as cooperativas tem uma
atuacdo muito mais local que os bancos comerciais, portanto, verifica-se diferencas consideraveis
em termos regionais, em dezembro de 2022, o maior market-share de cooperativas nas Operacoes
de Crédito foi observado na regido Sul, com 14,83% equanto a regido Nordeste as cooperativas

tiveram market-share de apenas 1,68%.

A participacdo do Saldo de Crédito em Relacdo ao PIB apresentou reducio do periodo
compreendido entre 2016 e 2020, mas voltou a crescer desde o segundo semestre de 2020. No
periodo estudado, O Saldo de crédito teve evolucdo de 50,7% do Pib em jun/14 para 53,8% em
dezembro de 2022, detalhado na figura 1.

E importante ressaltar as mudangas em relacio aos pontos de atendimento fisico ocorridas
ao longo dos anos observados, com excecdo da CEF, os cinco maiores bancos reduziram a
quantidade de dependéncias fisicas. Do total de 62 mil agéncias e Postos de atendimento
verificadas em dezembro de 2022, 22 mil pertencem a bancos com controle privado nacional e
10 mil a cooperativas de crédito. O Banco do Brasil € o banco com a maior quantidade de postos
de atendimento fisicos, 3.983, seguido pela CEF, com 3.372 (BACEN, 2023).

O fechamento de postos de atendimento estd alinhado com as estratégias divulgadas
pelas Insituicdes, com foco em investimento em tecnologia e a migracao do atendimento para
o segmento virtual, via canais de mobile banking e Internet banking, na busca pela reducdo de

custos administrativos e adequagao ao novo perfil dos consumidores.

Em linha com a estratégia do setor bancario de migrar os produtos e servicos para canais
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Figura 1 — Saldo de Crédito em Relagdo ao PIB (%)
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Fonte: Tabelas de Estatisticas Monetdrias e de Crédito. Bacen.

digitais, em abril de 2018, o Conselho Monetério Nacional (CMN) divulgou as Resolugdes 4.656°
e 4.657%, que regulamentaram a atuagio das fintechs. Foram autorizadas dois tipos de fintechs
de crédito, o de intermediacdo entre credores e devedores por meio de negociagdes realizadas
em meio eletronico, a Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre
Pessoas (SEP), cujas operacdes constam do Sistema de Informacdes de Créditos (SCR). Essa
regulamentacao incentivou a entrada de novas empresas, sendo que, em dezembro de 2022, ja
haviam 109 fintechs em funcionamento. As fintechs estdo classificadas como Institui¢cdes Nao

Bancidrias, e, apesar disso, elas realizam operagdes de crédito.

Em dezembro de 2022, o somatorio da principal linha de atuacao das fintechs, Outros
Créditos PJ, foi de R$ 536 milhdes, seguido pela linha de Capital de Giro PJ, R$ 370 milhdes, e
Empréstimo Pessoal ndo consignado, R$ 274 milhdes, percentual de participacdo em cada linha
de 0,41%, 0,06% e 0,10% respectivamente. Apesar de os valores ainda serem pequenos quando
comparados aos quatro maiores bancos, € um tipo de atuacdo que pode trazer inovagdes para o
Setor de Crédito do Pais com grande potencial de crescimento, sendo relevante a inclusao destas

Institui¢des no estudo.

Para estimagio da concentracio do setor bancdrio, foi calculado o o Indice de Herfin-
dahl-Hirschman (HHI) de todos os produtos, como pode ser visto na figura 2, apesar da queda
de institui¢des financeiras, que reduziu no periodo da amostra, de 1.592 em junho de 2014 para
1.358 em dezembro de 2022, o HHI vem reduzindo ao longo do periodo, refletindo uma redugéo

da concentrag¢do de mercado.

Pode-se observar que a reducao do HHI coincide com as medidas de incentivo a com-

3 https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp$ ?$arquivo$=$/Lists/Normativos/

Attachments/$50579$/Res$4656$$v1$$0$. pd f
4 https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/50580/Res $4657$$v1$$0$. pd f
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peticdo implementadas pelo Bacen. O HHI calculado para Operacdes de Crédito esteve abaixo
de 1.500 pontos em todos os periodos, levando-se em conta apenas a concentragao, com 0s
resultados obtidos, de acordo com os niveis utilizados pelo Conselho Administrativo de Defesa

Econdmica (CADE), o setor de crédito no Brasil operaria em mercado ndo concentrado”.

Figura 2 — HHI dos Produtos Bancarios no Brasil
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Fonte: Elaboracéo da Autora com dados do IFdata Bacen.

Ou seja, apesar do nimero de Institui¢cdes capturadas pela amostra ter reduzido, houve
desconcentracao dos produtos entre as Institui¢des participantes. A reducdo pode ser percebida
de forma mais acentuada a partir de dezembro de 2017, e, pode ter relacado com a entrada das
fintechs em abril de 2018, apesar de a participacdo desse tipo de empresa ainda ser pequeno
comparado aos bancos do tipo bl, o ingresso de novos entrantes em plataformas digitais tem

incentivado os grandes bancos a se voltarem também para essas novas tecnologias.

Os marketplaces que permitem leildo de taxas, como as plataformas Monkey que presta
servigo para a Petrobrds na linha de Antecipacao de Fornecimentos, o ContaAzul, GuiaBolso
entre outros aplicativos de gestao financeira trouxeram mais velocidade na comparacao da taxa
de juros entre os diversos agentes, e, mesmo que o desembolso nesses canais ainda seja pequeno,
pode impactar o comportamento dos clientes e levar a maior competicdo entre as Institui¢cdes, €
uma forma de atuacdo no mercado de crédito relativamente recente, com potencial de transformar

o setor bancario de forma relevante.

O produto com a reducdo de HHI mais acentuada foi Prestacdo de Servigos, que incluem
Receitas com Pacotes de Servigos e Servicos de Consultoria para concessao de Operagdes de
Crédito, por exemplo. Um dos focos do Bacen tem sido a maior transparéncia € o incentivo

a competi¢ao bancdria, uma das principais a¢des do Bacen para aumentar a competitividade

5 Foi utilizado o critério adotado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) (2016) para

definicao dos mercados:
(i) Mercados nio concentrados: com HHI abaixo de 1500 pontos; (ii) Mercados moderadamente concentrados:
com HHI entre 1.500 e 2.500 pontos; (iii) Mercados altamente concentrados: com HHI acima de 2.500.



2.1. Sistema Bancdrio Brasileiro 35

no setor bancério foi a divulgacio da circular 4.032 de junho/20 ©, que criou a estrutura de

governanca inicial para a implementacio do Open Finance ou Sistema Financeiro Aberto.

O objetivo do Open Finance € possibilitar aos clientes de produtos e servicos financeiros
compartilharem suas informagdes entre as Institui¢cdes, permitindo a contratacdo de operagdes
de crédito em diferentes marketplaces, além de facilitar a comparacao entre as taxas praticadas,
de forma que o cidadao tenha acesso a condi¢des de crédito mais adequadas ao seu perfil, de

maneira simples e rdpida, incentivando a competicao no setor.

Os esforcos para desconcentracdo no setor bancdrio, a regulamentacao das fintechs, o
Open Finance podem ser relacionados com a reducdo percebida no HHI, entretanto, apesar da
trajetoria de reducdo da concentracdo, ainda € possivel perceber uma alta concentracio entre
0s 4 maiores bancos, dos quais dois sao controlados pelo Estado, Caixa Economica Federal e

Banco do Brasil, e dois sdo Privados Nacionais, Itai e Bradesco.

A tabela 4 relaciona os valores de Ativo Total, Operacdes de Crédito e Lucro Liquido
dos Bancos pelo Tipo de Controlador. Os Bancos Privados Nacionais detém 46% do Saldo de
Operagoes de Crédito, com R$ 2,7 trilhdes, seguidos pelos Bancos Publicos, com 39% e Privados
Estrangeiros com 14%. Em relacdo ao Ativo total, os Bancos Privados também detém a maior

fatia, com 50% e cerca de R$ 6,8 trilhdes, Bancos Publicos 34% e Estrangeiros 16%.

Tabela 4 — Bancos por tipo de controlador em dezembro 2022 (R$ milhdes)

Piablicos  Privados Nacionais  Privados Estrangeiros

Ativo Total 4.630.754 6.811.422 2.194.841
Ativo Total (%) 34 50 16
Operagdes de Crédito  2.321.673 2.727.824 846.401
OP. Crédito (%) 39 46 14
Lucro Liquido 43.004 39.117 12.440

Fonte: Elaboracdo da Autora com dados do [Fdata Bacen.

O lucro liquido dos bancos teve crescimento real de cerca de 1% no perido do estudo. A
figura 3 demonstra a evolucdo do Lucro Liquido dos Bancos, por tipo de controlador em termos
reais, utilizando o Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) para descontar os
efeitos da inflagdo. Nota-se que o lucro dos bancos publicos teve crescimento real acima dos
demais, impulsionado principalmente pelos dois grandes bancos ptblicos, Banco do Brasil e

BNDES, que tiveram aumento real de 42% e 48% respectivamente.

O incentivo a competi¢cdo pelo Bacen poderia levar a reducdo dos spreads praticados,
entretanto, apesar da redugdo observada no spread bancario de 2015 a 2020, a tendéncia foi

revertida apds a Pandemia, conforme figura 4 com a evolugao do spread no Brasil.

No periodo estudado, as taxas de juros médias saltaram de 16,4% a.a. para 20,2% a.a.,
o spread variou de 15,1 p.p. para 19,4 p.p. O Indice de Custo do Crédito, elevou de 19,4% a.a.
para 21,5% a.a. A Pessoa fisica apresentou crescimento na carteira de crédito em Relacdo ao PIB

6 https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Circular&numero=4032
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Figura 3 — Lucro Liquido Real médio por Tipo de Controlador (Valores em R$ Milhoes)
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Fonte: Tabelas de Estatisticas Monetdris e de Crédito. Bacen

em todo o periodo, entretando, a trajetéria de reducao de spreads para Pessoa fisica observada
de 2017 a 2020 foi revertido, fechando no patamar de 25,2 p.p. (BACEN, 2023).

Portanto, o spread bancario aumentou mais que proporcionalmente ao Custo do Crédito,

o que pode estar associado tanto ao exercicio de Poder de Mercado, quanto ao aumento do Risco

Percebido pelas Instituicoes.

Outra medida importante implementada pelo Bacen, com o propoésito de aumentar a

competitividade, foi

a criacdo do Pix, com a divulgacdo, em setembro de 2020, da Instrucio

Normativa nr 167, referente aos requisitos necessarios para adesio ao Pix e, em novembro de

7

https://cdn-www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo ?tipo=Instru%C3%A7%C3%A30%20

Normativa%20BCB&numero=16
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2020 foi criado o Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI).

O Pix permitiu maior inclusdo no Sistema Bancario, impedindo cobrancas de tarifas
bancdrias para Pessoas Fisicas nesse tipo de transacdo, de forma a democratizar o acesso aos
meios de pagamento digitais, além de estender o hordrio de transacdes bancdrias entre Instituigdes.
Antes, a transferéncia de valores entre bancos diferentes era limitada a dias uteis até as 17 horas.
Com a implementagdo do Pix, a movimentagdo entre Instituicdes pode ser realizada em finais de
semana e em qualquer horario, com algumas restri¢des de valores por questdes de seguranga, de

acordo com cada banco.

Segundo o relatério Anual do SPI, divulgado pelo Bacen em novembro de 2022, com
dados de novembro de 2020 a dezembro de 2021, em novembro de 2021, o SPI superou o
quantitativo de 1 bilhdo de Pix. O ndmero cresceu para 1,22 bilhdo em dezembro de 2021. No
total, foram mais de 8,13 bilhdes de Pix liquidados. O crescimento mensal médio do quantitativo
de transacOes manteve-se por volta de 20%. No més de dezembro de 2021, o ticket-médio do Pix
foi de R$ 508,00, sendo que 50% dos Pix (percentil 50) apresentaram valor inferior a R$ 60,00,
90% deles (percentil 90) tém valor abaixo de R$ 700 e 99% dos Pix (percentil 99) sdo abaixo de
R$ 5 mil.

Mesmo com a disponibiliza¢do do Pix sem tarifas para Pessoas Fisicas, que representa os
esforcos do Bacen no incentivo a competi¢ao bancdria, as Receitas de Tarifas bancérias auferidas
no periodo de junho de 2014 a dezembro de 2022 tiveram crescimento nominal, de R$ 16 bilhdes
para R$ 27 bilhoes.

Os niimeros verificados apontam que as medidas de transparéncia e aumento da competi-
tividade realizadas pelo Bacen podem ter relagdo com a manutencao do lucro real das Instituicdes
e das receitas com tarifas, o que demonstra a robustez do sistema financeiro, onde a abertura para

novos participantes e novas tecnologias ndo parece ter interferido na solidez das Institui¢des.

Para a analise do sistema bancario brasileiro, neste trabalho, sera utilizado o conceito de
Conlgomerados Prudenciais, que considera a complexidade do mercado brasileiro, incluindo as
Receitas obtidas nos demais mercados de atuagdo das Institui¢des. E, considera os efeitos de
coordenacgdo entre as empresas do mesmo Grupo, as quais podem competir entre si ou fornecerem

subsidios cruzados.

Portanto, outro diferencial deste trabalho é considerar o Grupo como um todo, verificar
todas as Receitas e Despesas do Conglomerado, considerando a robustez do Grupo, além do
alcance em outras atividades além das atividades financeiras, visdo multiprodutos que nao

aparece nos demais trabalhos sobre mensuracdo de poder de mercado no pais.

Essa opcao pelos Conglomerados Prudenciais, também considera o proposto por Cardoso
et.al. (2016), que encontraram que ap6s 2004 hé diferenca significativa entre as bases que consi-
deram os bancos individualmente, por CNPJ e as que consideram os Conglomerados Financeiros

ja com os ajustes contdbeis. Neste trabalho serd utilizado o conceito de Conglomerado Pruden-
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cial, que € ainda mais abrangente e considera todas as participagdes do grupo em entidades de

consorcio, pagamentos, fundos de investimentos e adquirentes de créditos.

Também serd considerado a presenca das fintechs como Instituicdes que concedem
operacdes de crédito, e, que apesar do pequeno market-share ¢ uma nova tecnologia com grande
potencial transformador do mercado. A estimagdo do grau de poder de mercado de fintechs € um
diferencial deste trabalho e uma contribuicao relevante, visto que os demais estudos realizados

no Brasil ndo consideraram essas Institui¢des.

2.2 Revisao de Literatura

A investigagdo sobre o poder de mercado das institui¢des financeiras tem vasta literatura
tanto na drea tedrica quanto empirica, visto que representa um importante tema para a defini¢dao
de politica monetdria, para a estabilidade do sistema financeiro e também para o crescimento

econdmico do pais.

O poder de mercado € a capacidade de manter o preco lucrativamente acima do custo
marginal. Portanto, a existéncia de um elevado poder de mercado por uma pequena quantidade
de bancos em determinada economia pode representar a reducido do bem-estar dos consumidores
a medida que poderia levar a spreads mais elevados que em mercado competitivo (TREMBLAY;
TREMBLAY, 2012).

O poder de mercado de uma firma pode ser medido pelo indice de Lerner (LERNER,
1934) que € a razdo da diferenca entre Preco (P) e Custo Marginal (MC), Esse indice foi
originalmente criado para medir o poder de mercado de uma firma com um tnico produto, além
de exigir informagdes sobre o preco do produto e o custo marginal, sendo um desafio a estimagdo

do Indice, dado que o custo marginal nem sempre é observavel.

Logo no surgimento da area de pesquisa de Organizacdo Industrial, os pesquisadores
associavam o poder de mercado das firmas a estrutura de mercado. Essa era a relagdo bésica
estabelecida pela abordagem ECD (Estrutura, Conduta e Desempenho), contudo, em meados
da década de 1980 o foco da "Nova Organizagao Industrial Empirica"passou a ser a conduta
das firmas, além de desenvolver modelos para estimar um parametro de conduta das firmas
(TREMBLAY; TREMBLAY, 2012).

Bresnahan (1982) estabeleceu um modelo econométrico, considerando precos e quantida-
des como varidveis exdgenas, dados pela intersec¢do das curvas de oferta e demanda, utilizando
estdtica comparativa de equilibrio, ao rotacionar a funcdo de demanda ao longo de seu eixo, seria

possivel obter o grau de poder de mercado das firmas.

Apesar de ser um modelo estrutural, pois buscava identificar a estrutura da demanda e da
oferta, possibilitava identificar a conduta das firmas, o que contribuiu para a nova abordagem da

Organizacdo Industrial.
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Panzar e Rosse (1987), criaram o teste estatistico H, que estabelece a relacdo entre preco
dos insumos e a receita da firma, onde monopolistas e oligopolistas possuem relagdo negativa ao
preco dos insumos, enquanto em competi¢ao perfeita, H = 1, terd como resultado crescimento

proporcional entre receita e pre¢co dos insumos.

Aplicando estdtica comparativa para o problema da firma em equilibrio e derivando a
funcdo Receita em relacao ao preco dos insumos € obtido o primeiro teorema, que estabelece
que a soma das elasticidades do fator preco de uma firma monopolista da forma reduzida da

equacgdo de Receita deve ser ndo positiva, ou seja H < 0.

Pela proposi¢do 1, em equilibrio, a soma das elasticidades da firma com relagdo ao preco
€ menor ou igual a 1, H < 1. E, pela proposi¢do 2, em equilibrio competitivo de longo prazo, a
soma das elasticidades da forma reduzida da receita com relagdo aos precos dos insumos deve

serigual a 1.

O modelo Panzar e Rosse (PR), se difundiu muito nos estudos sobre poder de mercado
no setor bancdrio no mundo inteiro por causa do requerimento de dados, que normalmente
esta disponivel em muitas bases de dados de vérios paises (BIKKER; BOS, 2005). No Brasil,
diversos autores utilizaram o modelo (BARBOSA; ROCHA; SALAZAR, 2015)(DIVINO;
SILVA, 2017)(LUCINDA, 2010) (TABAK; GOMES; MEDEIROS, 2014). Testar a hipétese de
equilibrio de mercado, sob o modelo PR, exige apenas o conhecimento do pre¢o dos insumos e

da receita total dos bancos.

Mais recentemente, Kumbhakar et. al. (2012) desenvolveram o método de estimar poder
de mercado por meio da abordagem de fronteira estocdstica, um modelo inovador que permite
estimar o poder de mercado pela estrutura de eficiéncia de produgido e custos para obter medidas

de competitividade.

Os parametros utilizados para medir eficiéncia sao utilizados para obtencao do markup.
Trata-se de um modelo muito flexivel, permitindo estimar o markup pela quantidade ou pelo

preco dos insumos, por meio de uma tinica equagao.

Coccorese (2014) aplicou uma variacdo do modelo de fronteira estocdstica proposta por
Kumbhakar et. al. (2012), e, assim como concluido por Das e Kumbhakar (2016), observou
ser possivel estimar o markup de cada produto, reafirmando a adequacdo do modelo que serd

utilizado no presente trabalho.

Das e Kumbhakar (2016) utilizaram a Fun¢@o Insumo Distancia (IDF) e, um dos pontos
mais importantes do modelo proposto € a possibilidade de calcular poder de mercado para firma
que produz multiplos produtos, atendendo a necessidade do setor bancdrio, onde as Institui¢des
atuam em diversos mercados ao mesmo tempo, atuando com prestacao de servicos de seguros,
consorcios, Intermediagdo financeira, servicos de tecnologia, meios de pagamento, que em geral
sdo produtos muito distintos entre si, e, além disso possuem grande complexidade, tanto em

relacdo a legislagdo vigente, quanto as caracteristicas da prestacao do servico.



40 Capitulo 2. Revisdo de Literatura

Além da estrutura de multiplos produtos, o0 modelo também permite estimar poder de
mercado com ou sem ineficiéncia, sendo relevante para o caso brasileiro, pois conforme visto em
Tecles e Tabak (2010) os bancos brasileiros podem ser considerados ineficientes. Sob a hipdtese
de estrutura eficiente, bancos com tecnologias e gerenciamento superiores tem custos menores
e lucros maiores, esses bancos conseguem maiores fatias de mercado, resultando em maiores

niveis de concentracao.

No trabalho de Das e Kumbhakar (2016), que constituird o modelo empirico desta
dissertacio, eles demonstraram que existe uma correlagio negativa entre Indice de Lerner e
competi¢do, mas nao foi possivel afirmar que um € a causa do outro, ambos sdo determinados

pela funcdo custo.

Também foi estimada a eficiéncia dos bancos, e como resultado, encontraram que os
bancos privados tém conseguido aumentar a participagdo em comparacao com os bancos publicos
na India, e pontuaram também que é ainda necessério que haja esforcos no sentido de reduzir
a inadimpléncia e melhorar os sistemas de gerenciamento de risco de crédito. Segundo eles, o
crescimento econdmico estd associado com menor fragilidade dos bancos, e, pode ocorrer que

maior markup leve a menor competitividade, e, portanto, maior fragilidade do sistema financeiro.

Eles avaliaram que o forte poder de mercado dos bancos publicos pode gerar diminuicio
do nivel de capitalizacdo e tornar o mercado bancdario mais vulnerdvel. O principal resultado
encontrado na India, é que bancos maiores podem impor precos mais elevados e eles tem
significativo poder de mercado, uma das causas que os autores ponderaram € que o crescimento

do tamanho das operacdes leva a redugdo nos custos.

A existéncia de poder de mercado no setor bancdrio, além da imposic¢ao de precos mais
altos, conforme visto por Das e Kumbakhar (2016), também poderia levar a restri¢des no acesso
ao crédito, entretanto, segundo observado por Delis et. al. (2017), bancos com maior poder de
mercado teriam maior capacidade de monitoramento e avaliacdo de projetos iniciantes, sendo
capazes de facilitar o acesso ao crédito para empresas que, apesar performances ruins no presente,
possuiriam expectativa de sucesso no futuro. Eles também pontuaram que firmas percebidas
como de maior risco sdo for¢adas a aceitar precos mais altos em bancos com maior poder de

mercado, de forma que os precos estariam ligados ao risco percebido pelas Instituicdes.

No Brasil, diversos autores investigaram a existéncia de poder de mercado pelos bancos.
Um dos primeiros estudos foi o de Nakane (2002), por meio do modelo de Bresnahan (1982)
e Lau (1982), efetuou teste empirico para medir o poder de mercado dos bancos no Brasil, de
agosto de 1994 até final do ano 2000, medindo, portanto, os primeiros anos do plano Real, e,
obteve que a industria bancdria era altamente competitiva e ndo verificou comportamento de
cartel pelos bancos, entretanto, a hipétese de que os bancos operam em competi¢cdo perfeita foi

rejeitada.

Em periodo proximo ao estudado por Nakane (2002), Aratjo e Jorge Neto (2007) focaram
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na relacdo entre nivel de risco e concessao de crédito, e, identificaram na amostra de bancos
brasileiros de 1999 a 2003, mercado de competi¢do monopolistica, €, encontraram que maior
competi¢do bancdria estd associada a maior nivel de risco e maior concessao de crédito, e quanto

maior o banco, menor o nivel de risco.

Lucinda (2010) testou os niveis de competicdo no mercado de crédito brasileiro, utili-
zando o modelo de Panzar e Rosse, para os anos de 2000 a 2005, considerando tanto a abordagem
de bancos como intermediadores financeiros, onde depdsitos podem ser vistos como insumos e
o crédito como produto, e também a visao de depdsitos e crédito como produtos dos servigos
bancérios prestados. O autor pondera os problemas da utilizacdo do modelo, como a hipétese
de equilibrio de longo prazo e de que alguns resultados podem nao ser discriminados entre

diferentes estruturas de mercado.

Com o teste de Panzar e Rosse, foi obtido que o sistema bancdrio brasileiro nao parece
estar em equilibrio de longo prazo, o que seria condi¢ao para utilizagdo do teste, com isso, 0
autor sugere uma segunda abordagem, de varia¢des conjunturais, onde os parametros relevantes
refletem as expectativas da firma em relacdo as respostas dos competidores, como resultado, o

autor obteve que para algumas firmas em alguns periodos, hd a presenca de conduta cooperativa.

Esse resultado diverge do verificado por Nakane (2002), o que sugere que o setor bancario
brasileiro possa ter sofrido alteracdes em suas caracteristicas, ao longo dos anos, reforcando a

relevancia de novos estudos sobre esse mercado.

Tabak et. al. (2014) obtiveram que o setor bancario € caracterizado pela competicdo mo-
nopolistica, e, poder de mercado € negativamente relacionado com seu comportamento tomador
de risco. Bancos que experimentam redu¢do no poder de mercado, enquanto simultaneamente
aumentam seus niveis de capital, tendem a assumir maiores niveis de risco. Eles encontraram
alguns bancos com alto poder de mercado, mas a grande maioria apresentou pequeno poder de

mercado.

Segundo eles, bancos com maior poder de mercado tomam menos risco, enquanto o
crescimento no capital ndo altera o comportamento de tomada de risco. Antes da crise financeira
global os bancos publicos tinham maior poder de mercado. Apds a crise, 0s bancos publicos
aumentaram a exposicao a riscos para aumentar market-share pois passaram a ter menor poder

de mercado que os demais tipos de controladores.

Tabak et. al. (2011) argumentam que a exposi¢do a poucos setores poderia deixar o banco
mais vulnerdvel, por outro lado, a concentragdao em setores especificos pode trazer beneficios
de expertise nos negdcios, além disso, aumentar a diversificagcdo aumentaria a competitividade,
sendo uma estratégia menos desejavel. Eles concluiram que, bancos menores sdo mais especiali-
zados, ap0s a crise financeira de 2008, os bancos tornaram-se mais avessos ao Riscos, optando

por menor diversifica¢do entre setores da economia, tornando-se mais seletivos.

Eles encontraram que os portfolios de empréstimos dos bancos brasileiros sdo, na média,
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moderadamente concentrados. E, mais concentrados que de paises desenvolvidos e, bancos
maiores costumam ter retornos mais altos que bancos menores. Bancos privados nacionais
possuem, na média, performances mais altas quando comparadas com bancos estrangeiros,
sugerindo que o monitoramento de empréstimos pelos bancos privados sdo mais eficientes, e

evitam competi¢cdo com outros bancos, conseguindo margens e lucros maiores.

Apesar de haver grande quantidade de estudos sobre Poder de Mercado no setor bancario
brasileiro, o Unico artigo que considerou a estrturura multiprodutos dos bancos foi o de Barbosa et.
al.(2015), que verificaram que bancos com multiplos produtos possuem maior poder de mercado
em comparagao as instituicdes que possuem apenas produtos tradicionais, como empréstimos e
cartdes de crédito. Sugerindo que existe viés nas estimativas tradicionais de competi¢cao bancéria
quando a existéncia de uma estrutura multiprodutos ndo € considerada. Para medir poder de
mercado, os autores adaptaram o teste de Panzar e Rosse (1987). Encontraram que Economias
de escopo em bancos multiprodutos s@o uma das principais for¢as para a melhoria da eficiéncia

de custos.

Outro ponto importante sobre a existéncia de Poder de Mercado, em linha com os estudos
de Nakane (2002) e Lucinda (2010), € a verificacdo da presenca de conduta cooperativa entre as
Institui¢des, neste sentido, Cardoso et al., (2016) avaliaram a concorréncia no Setor Bancario
Brasileiro considerando os efeitos de coordenagdo entre empresas do mesmo grupo econdomico,
uma vez que analisar a base de dados apenas como bancos individuais poderia levar a viés de

superestimacao da intensidade da concorréncia bancdria.

Segundo os autores, apos junho de 2004 ha diferenca significativa entre as bases que
consideram os bancos individualmente e as bases disponibilizadas pelo Bacen que consideram
os Conglomerados Financeiros ja com ajustes contdbeis, encontraram que os bancos operam em
concorréncia monopolistica, semelhante aos estudos anteriores no Brasil, e, recomendaram que

os novos estudos fossem realizados considerando as bases de Conglomerados Financeiros.

Divino e Silva (2017) , utilizaram o modelo de Panzar e Rosse para avaliar o nivel
de concorréncia no setor bancario no Brasil de 1994 a 2012 e concluiram que, ao excluir as
sazonalidades, os grandes bancos possuem alto poder de mercado, alinhado ao obtido por
Barbosa et. al.(2015) e Das e Kumbhakar (2016)

O exercicio de poder de mercado, de coordenacao oligopolista e os ganhos de eficiéncia
foram avaliados por Cardoso et al.(2018) sobre o mercado de empréstimo bancadrio brasileiro.
Segundo o artigo, em mercados em que existem economias de escala no processo produtivo,
como € o caso do setor bancario, um aumento da concentragdo de mercado e uma concomitante
reducdo da concorréncia podem permitir a diminui¢do de custos e, por consequéncia, a expansao

da producao das firmas.

Eles encontraram evidéncias de relacdo positiva entre concorréncia e volume de em-

préstimo, sobretudo, pelo exercicio de poder de mercado coordenado, ndo havendo evidéncias
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robustas de exercicio de poder de mercado unilateral. O maior porte do conglomerado financeiro
estd associado a maiores volumes de empréstimos, o que é consistente com o aproveitamento de

economias de escala.

A presenga de poder de mercado pode impactar o mercado de crédito, e, para verificar
essa relacao, o estudo especial n° 90, divulgado pelo Bacen (2020), mediu a sensibilidade da
demanda das familias a crédito pessoal com recursos livres a taxa de juros e poder de mercado.
Foi utilizado o proposto por Bresnahan (1982) para estimar o poder de mercado para cada linha

de crédito separadamente.

No estudo, foi estimada a elasticidade juro da demanda e inferido o poder de mercado da
relacdo de oferta das Institui¢des Financeiras nas modalidades de crédito livre, observando os
dados de frequéncia mensal de abril de 2017 a abril de 2019, para as linhas de cheque especial,

consignado em folha, empréstimo pessoal ndo consignado e rotativo no cartdo de crédito.

Além dos dados de crédito, foram verificados a massa salarial dos tomadores de crédito,
anos de estudo médio e grau de cooperativismo. Os principais resultados foram que escolaridade
afeta a elasticidade-juro da demanda de todas as modalidades. A unica linha que apresentou
demanda inelastica foi o cheque especial, e tal linha de crédito foi associada a pessoas com

menor renda e menor escolaridade, e foi inferido que ha poder de mercado para essa modalidade.

A associagdo entre utilizacao do cheque especial por familias de baixa renda e a cons-
tatacdo de poder de mercado pela inelasticidade juros da demanda incentivou a publicagdo da
Resolugio CMN 4.765%, que entrou em vigor em 06 de janeiro de 2020, limitando a taxa de
juros do cheque especial para Pessoas fisicas e Empresas amparadas pela lei 123  a no maximo

8% ao més.

A relacdo entre a renda das familias, a contratacdo de crédito e a existéncia de poder de
mercado, conforme identificado pelo estudo Bacen, refor¢ca a necessidade de manter pesquisas
académicas constantes em relacio ao setor crediticio e bancario devido aos impactos que podem
causar em diversas areas produtivas, ressaltando a importincia da mensuracdo da existéncia de

poder de mercado ou ndo neste setor.

As medidas de concentracao ndo permitem conclusdes sobre as performances compe-
titivas em determinado mercado, sendo possivel comportamento competitivo mesmo quando
ha elevada concentracdo. Melhores condi¢des para recuperagdo de créditos levam a melhores
condig¢des de precos e maior oferta de crédito (BARBOSA, 2020).

O grau de poder de mercado verificado no setor bancério brasileiro pode ser decorrente
de diversas condi¢des, uma delas sdo as medidas prudenciais estabelecidas pelo Bacen para
garantir a estabilidade do sistema bancario. Scalco et. al.(2021), aplicaram a abordagem de

Fronteira Estocdstica para observar o impacto das medidas micro e macro prudenciais na

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RESOLU%C3 %87 %C3 %830 &numero=4765

9 https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp123.html
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dindmica competitiva do setor bancédrio. Com essa modelagem, foi possivel mensurar poder de
mercado como uma funcdo de varidveis deterministicas, e, encontraram que, no Brasil, hd uma

relacdo inversa entre o tamanho do Banco e o Poder de Mercado.

Esse resultado pode ser decorrente de os bancos maiores trabalharem com maior aversao
a0 risco, €, quanto maior o tamanho do portfélio do Banco, menor a razdo receita custo. Resultado
alinhado com os estudos de Tabak et.al. (2014). Entretanto, eles encontraram que os bancos

apresentaram deseconomias de escala, diferente do obtido por Barbosa et. al. (2015).

E relevante também levar em consideragio as mudancas no setor bancdrio ocorridas
nos ultimos anos, com surgimento de novos canais e novas Institui¢des. Feld et. al.(2021),
encontraram que o aumento da utilizagdo dos canais de mobile e home bank e a entrada de
fintechs no setor bancério brasileiro € negativamente correlacionado com o valor das tarifas
bancdrias cobradas, do periodo de 2012 a 2019. Eles estimaram as tarifas cobradas no setor e
obtiveram que maiores concentracdes ndo levam a precos mais altos, e sugeriram na conclusao
do trabalho investigacdo mais aprofundada sobre esse indicador, visto que o esperado seria o

inverso.

As cooperativas assim como as fintechs, estdo incluidas nas agendas de estimulo a
competi¢do definidas pelo Bacen. Sdo Insituicdes sem fins lucrativos, onde os membros sdao
os proprios clientes. Isso permite que as cooperativas atuem em mercados de maior risco pois
teriam maiores informagdes sobre os cliente e melhores condi¢des de reduzir as assimetrias de

informacdo quando da disponibilizacio do crédito.

Segundo Garcia e Gonzaga (2024), a presenca de cooperativas afetam a lucratividade
dos bancos comerciais de forma positiva, havendo uma relacio simbidtica e benéfica, sendo que

as cooperativas complementam a estabilidade do Sistema Bancdrio Brasileiro.

O poder de mercado em paises com dimensdes continentais como o Brasil, pode ser
exercido de forma descentralizada, por cada marca do Conglomerado e por produto bancério.
(SILVA et al., 2018). Entretanto, a literatura trata o poder de mercado de forma agregada devido

a dificuldade de mensuragao dos custos marginais e precos por insumos de forma desagregada.

Ao contrdrio da literatura existente, este trabalho considerard a estutura dos conglomera-
dos prudenciais, além de considerar fintechs, cooperativas e instituicdes de pagamentos. Sera
avaliada a existéncia ou nio de Retornos de Escala, além de considerar no calculo as Inefici-
éncias técnicas no calculo do Poder de Mercado. Apresentando como diferencial a abordagem
multiprodutos, com uma metodologia que permite identifcar o markup praticado nas operacoes

de crédito e a mensuracdo do grau de poder de mercado para cada Instituicao.

No préximo capitulo detalharemos o modelo empirico, seguindo o proposto por Das e

Kumbakhar (2016) e trataremos da base de dados e a Estrategia Empirica utilizada.
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3 Modelo Empirico

O modelo empirico deste trabalho baseia-se no modelo proposto por Das e Kumbhakar
(2016), onde os autores utilizam o estimador de fronteira estocdstica para obter o markup e o

poder de mercado.

O poder de mercado, tradicionalmente calculado pelo Indice de Lerner (LERNER, 1934),
pressupde estimar o custo marginal e o preco do produto, além de considerar a existéncia de

apenas um produto para cada firma.

Tradicionalmente, os precos dos insumos e produtos bancarios sdo calculados a partir
dos gastos com cada tipo de insumo. Se o pre¢o dos insumos for dado num mercado competitivo,
com baixa variabilidade, entdo as estimativas da funcdo custo serdo menos precisas. Isso pode

tornar os precos mais ruidosos.

A utiliza¢do do enfoque primal, usualmente a IDF (fun¢do insumo distancia), pode ajudar
a contornar tais problemas e pode acomodar multiplos produtos. A IDF, ao invés do preco dos
insumos, requer informagdes apenas sobre as quantidades de produtos e insumos, €, no setor
bancario, em virtude da dificuldade de obten¢do do preco dos produtos e dos insumos, é mais

vantajosa, do ponto de vista de sua estimacdo econométrica.

Em relagc@o aos dados disponiveis para andlise, a IDF se apresenta como a opcao mais
vidvel, visto que o Banco Central (Bacen) publica as informacdes de todas as Institui¢cdes
autorizadas a funcionar no Brasil, no site do If.data, organizado por Conglomerados Prudenciais,
Conglomerados Financeiros e Institui¢des Individuais, sendo possivel consultar, por semestre, as
Operagdes de crédito, Ativos, Passivos, Demonstracao do Resultado, Informacgdes de Capital e

Segmentagdo. Ou seja, o modelo empirico poderd ser aplicado com a base de dados mencionada.

Dessa forma, justifica-se a op¢ao pela IDF, pois, conforme mencionado, as informagdes
publicas no Brasil contém as informagdes necessdrias para a estimagdo, e além disso a IDF é

mais precisa e resolve o problema de eventual endogeneidade dos insumos.

3.1 Indice de Lerner

A medida tradicional utilizada para mensurar poder de mercado é o Indice de Lerner
(LERNER, 1934). Para o caso de um tnico produto, tem-se a seguinte equagao:
_ pP—-—MC - mc

P P

L (3.1

Onde P é o prego do produto, MC é o custo marginal e L € [0,1). Se o mercado for
perfeitamente competitivo P = MC e L = 0, caso contrario, L aumenta a medida em que o poder

de mercado aumenta, uma vez que P > MC
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O custo marginal sé € observavel se houver retornos constantes de escala, quando o
custo marginal € igual ao custo médio. Kumbakhar et.al. (2012), propuseram um método para
estimacao do poder de mercado, oferecendo uma alternativa ao uso do modelo de fronteira
estocdstica tradicional e tipicamente utilizado para estimar a fronteira de produgdo, custo ou

funcdo lucro e ineficiéncia.

Esse método permite estimar poder de mercado mesmo sem os precos dos insumos, e

sem exigir a presenca de retornos de escala constantes.

Considerando que o custo total € representado por C e a quantidade produzida y, o custo

marginal pode ser obtido por MC = ‘3—5 e a equagdo (3.1) pode ser reescrita como:

aC
Jy oC 1

L=1—-—=1——Xx— 2
P dy P G:2)

Sob a hipétese de poder de mercado, isto é, P > MC, a condicdo de equilibrio da firma
passa de P = MC para MR = MC, em que MR ¢ a Receita Marginal MR = ‘;—I; eR=Pyéa

Receita Total. Logo, podemos reescrever a equagao (3.2) como:

=1—-—=x= (3.3)

Multiplicando o lado direito por g, ¢ obtido o indice de Lerner com a utilizagdo da
Elasticidade custo do produto, relacdo que permite dispensar as informagdes sobre o preco dos

insumos e dos produtos:

(34

Quanto mais alto o valor de L, maior o poder de mercado. Para uma firma com um unico

produto, havera uma relagdo de um para um entre markup e indice de Lerner, L = Hie, sendo o

markup obtido por:

P—-MC
0= MC (3.5)

Para firmas com multiplos produtos, é possivel utilizar a mesma defini¢io do Indice de

M JdInC
m=1 9lnyy,

igual ao aumento percentual no custo dividido pelo aumento proporcional em todos os produtos,

Lerner mencionada na equagdo (3.4), exceto que E serd definido por: E¢, = ,que é

onde m representa cada produto do banco.

Com isso, retomando a equacdo (3.4), € obtido o indice de Lerner para multiprodutos:

Ey, ) (3.6)
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Considerando que a Elasticidade Custo de cada produto é a derivada do custo total em

rela¢do ao produto m, multiplicado pela razdo entre este tltimo e o custo total, ou seja, E.y, =

aayc x 2 e, sendo o markup de cada produto definido como 6, = %ﬁf’” — MCy, (6, +1) =
B, — MC,, = -2

(Bm+1)

Dessa forma, € possivel reescrever a Elasticidade Custo do produto, como E,, =

( GP iy X &, e reescrever o indice de Lerner:
cC. & P
L=1-2(L (6 11) yg)
m=1\"m
1,4 p,
L=1-2(), 75— % 3.7

Em caso de miltiplos produtos, o L poderd ser negativo, visto que, para cada produto

teremos uma medida de markup, mas apenas um unico indice de Lerner.

Torna-se importante destacar que, quando passamos para a visao de multiprodutos, a
hipétese de que o markup sera positivo, 6, > 0, para todos os produtos, ndo se mantém, isso por-
que poderd haver situagdes de subsidios cruzados (DAS; KUMBHAKAR, 2016), especialmente

se os produtos forem comercializados em mercados independentes.

Segundo Das e Kumbakhar (2016), se temos multiprodutos, ndo podemos afirmar que
Pm > MC,, valerd para todos os produtos, na presenca de subsidios cruzados e, para demonstrar,

¢ assumido que y;(p1, p2),y2(p1, p2) sdo as fungdes de demanda pegos produtos y; e ys.

O lucro é definido por & = p; X y1(p1,p2) +p2 X y2(p1,p2) —C(w,y1,y2), onde C(w,y1,y2)
¢ a funcdo custo. Pelas condi¢des de primeira ordem, € possivel, apds as manipulagdes algébricas,
(p1—=MCy) _ 1

. _ 1 | (p2=MGC) dy, . =9y __dnp 5 -
obter: o T mt T o ( o0 ). Onde n; = I 0 ¢ a elasticidade preco da

demanda.
~ =. 0
Se os produtos y; e y» sdo complementares, entao 9_1y921 < 0. Logo, mesmo se o markup em
y2 for positivo, isto &, p) —MC, > 0, 0o markup em y| podera ser negativo se a complementaridade
for forte, isto € se 3_1y)21 for um nimero negativo muito elevado, e, P, — MC; 2 0.

Além disso, segundo Chaffai e Coccorese (2023), o Indice de Lerner também poderd
ser negativo em trés situagdes, mesmo para mercados de um dnico produto: i) Custo marginal
ter sido estimado com erros, pelas firmas; i1) O preco médio por si s estd sujeito a erros de

medi¢ao; iii) Algumas firmas podem se desviar da maximizacao de lucros por alguns periodos.

No Brasil, apesar de ndo ter sido verificado pesquisas anteriores sobre subsidios cruzados
entre as linhas de crédito oferecidas pelos bancos, é possivel perceber que existe a pratica comum
no mercado de oferecer reducdo nas taxas de juros, na contratacio de algumas linhas de crédito,
principalmente no crédito imobildrio, se forem contratados servicos adicionais como cartdes de
crédito, seguros, consorcios, op¢ao pelo processamento da folha de pagamento na Instituicdo e

contratacdo de pacotes de manutengdo do servico de conta corrente.
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Ou seja, este trabalho levard em considera¢do que poderd haver markups negativos em
operacdes de crédito para atracdo de clientes para outros tipos de servigos bancérios, como

seguros, cartdes, capitalizacdo, entre outros.

3.2 Abordagem Primal

Como visto na se¢do anterior, para calcular o Indice de Lerner € necessario conhecer
as Elasticidades custo de cada produto (E,y, ). Neste sentido, serd demonstrado, que sob certas
hipéteses, E¢, = Eyy,,, €, portanto € possivel estimar o Indice de Lerner a partir da forma primal,

isto é, a partir de uma fungao de producao ou IDF.

A abordagem primal considera a tecnologia de produgdo eficiente para um banco repre-
sentativo, com a fungdo padrdo: y =Af(x,T), sendo A o pardmetro, T a varidvel de tempo que
introduz as alteracdes tecnoldgicas e x representa o vetor de insumos. A Fun¢do de producdo é
finita, ndo negativa, assume valores reais, duas vezes continuamente diferencidvel, fracamente
monotdnica, quase concava e fracamente essencial. O conjunto de insumos € fechado e nao

vazio.

Para o caso de multiplos produtos e multiplos insumos, Das e Kumbakhar (2016) as-
sumem a fung@o transformagdo obtida a partir da normalizagdo da fung¢do Af(x,y,7) =1 ¢
a funcao IDF associada com essa transformacao pode ser derivada dessa func¢do, a partir da

imposicdo de algumas restri¢des de normaliza¢do como: x; = Ah(X,y,T), com X = jﬁ—i

Os autores assumem que a fun¢do IDF, acima, pode ser representada por uma funcdo

transformacao translog (TL) da seguinte forma:

Inx) = [nA + Inh(Inx,Iny,T) (3.8)

A normalizag@o utilizada assume que a funcdo f(x,y,7) serd homogénea de grau -1, o

que significa que:

- 1 (3.9)

Para calcular o markup, assume-se que bancos minimizam custos, sujeitos a tecno-
logia especificada pela IDF. Desta forma, podemos escrever o lagrangeano do problema:

L = Zle wixj+ A(Af(xy,T)—1), e condi¢do de primeira ordem pode ser expressa como:

0L af() _
o af(.)
wj=—AA o%;

(3.10)



3.2. Abordagem Primal 49

Multiplicando os dois lados da equagdo (3.10) por x; e o laado direito por J;g ; ¢ obtido:

Wixj = —lAagx(j') X % X X; (3.11)
Que pode ser reescrito como:
dlnf (.
wixj = —AA a’l”{)fj) < () (3.12)

Se for tomado o somatério de todos os j insumos de ambos os lados da equagao (3.12),

pode-se demonstrar que:

J dlnf ()
ijxj C——?LAZ BanJ
C 1
— 1A (3.13)
alnf(.)
f() ZJ alnx,

Utilizando a condi¢do de homogeneidade (3.9) em (3.13):

C
M= — (3.14)
f()
Pelo teorema do envelope, temos que o custo marginal pode ser obtido pela derivada

parcial do Lagrangeano em relac@o ao produto,isto é:

0¥ af (.
MC = =AA 0, (3.15)
Aym Aym
Substituindo (3.14) em (3.15):
c _df()
MC=——x (3.16)
fC) Oym
Multiplicando o lado direito por i—Z:
mc=C L) ym _dlnf() € (3.17)
Q) Nm  Im dlnyn Ym
Dado que a Elasticidade Custo do Produto pode ser escrita como:
dIlnC aC y VYim
=M — 3.18
>~ 8lnym aym Cim X C (3.18)

Pode-se demonstrar que a Elasticidade custo produto € idéntica a Elasticidade produto

da seguinte forma:

dinf (.) " C o Im dinf (.)

E., = —
< dlny,, Ym C dlnyy,

= Ejy (3.19)
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Ou seja, a elasticidade custo € idéntica a elasticidade produto da funcdo, e, portanto, o
Indice de Lerner (3.6) pode ser estimado a partir da IDF, sem a necessidade de termos a fungio
custo. Com esse resultado, € possivel retomar a equagao (3.6), do cdlculo do Indice de Lerner, €,

substituir a Elasticidade-Custo por:

C M
L=1-— — E 3.20
R sz—"l Fym ( )

Para computar o indice de Lerner, é necessario conhecer o custo total, a receita total de
cada Instituicdo Financeira e a Elasticidade de cada produto m, estimada pela IDF. Portanto,
o cdlculo podera ser realizado para cada banco, visto que estd disponivel no site do If.data do
Bacen as informagdes sobre a Receita total e o Custo total de todas as Institui¢des autorizadas a

funcionar no pais.

3.3 Markup na presenca de Ineficiéncias

Para obter o indice de Lerner na se¢do anterior, foi considerado que todos os bancos
eram eficientes, entretanto, pode ocorrer de algumas instituicdes serem tecnicamente ineficientes,
ou seja, isso leva a uma nova fungdo Custo, C = C* (w,y, T) exp(u), e, a funcdo transformagio
passard a ser escrita como: Af(ux,y,7) =1, onde 4 < 1 é a ineficiéncia técnica, sendo possivel
reduzir os insumos para: (1 — p) x 100% sem reduzir o produto, C* é a Fun¢do Custo minimo e

u a ineficiéncia estimada.

Fazendo u = exp (—u), u > 0, e, normalizando a fun¢@o é possivel reescrever:

x1 = Ah(X,y, T)exp(u) (3.21)

Onde u pode ser interpretado como ineficiéncia de custo, isto €, 100 x u é o percentual
pelo qual o custo aumenta devido a ineficiéncia. Assim, a ineficiéncia técnica, u, pode ser

estimada a partir da fun¢do IDF.

A ineficiéncia nao altera o produto, visto que o produto € dado de forma exdgena. Na
presenca de ineficiéncias, R também nao serd afetada, pois depende dos insumos, consequente-
mente E¢y, ndo serd afetada. A alteragdo se dd na obtengdo da fungdo Custo, ou seja, o indice de

Lerner ainda podera ser obtido pela funcao:
C* M
L=1-—( Y Ep) (3.22)
m=1

O Custo sem Ineficiéncia € menor que o Custo considerando as Ineficiéncias técnicas,
C* > C, Logo, o Indice de Lerner considerando a Ineficiéncia serd maior, portanto, a estimagao
das ineficiéncias técnicas e a mensuracao do poder de mercado com e sem Inefici€ncia técnica

permite identificar quanto do markup praticado € resultado da ineficiéncia dos Bancos.
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3.4 Efeitos do Markup no Lucro

Seguindo o proposto por Das e Kumbhakar (2016), serdo estimados os efeitos do Poder
de Mercado no Lucro dos Bancos que possuem Operagdes de Crédito.

A partir da equacdo 3.19, € denotado g = g — Epy, com q =0, o mercado opera em

competi¢do perfeita.

Considerando a Funcdo Lucro 7 = R — C sendo R a Receita Total e C o Custo Total,
entdo, & = g— l=g+E,—1

Dessa forma, g < 0 — © — @ (mercadocompetitivo) = C x g < 0, portanto, mercados
ndo competitivos ndo garantem lucros mais altos. Esse efeito serd medido no setor bancario

brasileiro para identificar se o markup tem efeito positivo ou negativo no lucro das Institui¢des.

3.5 Definicao do Modelo Empirico

Conforme discorrido nos itens anteriores, 0 modelo proposto com a utilizagdo da IDF ¢
vantajoso com relac@o ao requerimento de dados, visto que temos disponivel a Receita e Custo
totais de cada banco. O Bacen também divulga a receita de Operagdes de crédito, Rendas de
Prestacdo de Servigos, Rendas de Tarifas Bancérias, Resultados com Participacdes e Outras
Receitas Operacionais € Nao Operacionais, além das Receitas com Intermediagdo Financeira,
que constituirdo 5 produtos distintos, representando y,,, de forma que € possivel estimar a

Elasticidade produto, e, com isso, obter o Indice de Lerner.

Importante ressaltar que as Receitas com Intermediac@o Financeira incluem as Receitas
provenientes das Operacdes de Crédito, entrento, como o principal objetivo do trabalho era obter
o markup praticado no mercado de crédito no pais, isolamos as Receitas de Operacoes de Crédito
para criar um produto Operacdes de Crédito, e, com as demais receitas foi realizada a proxy para

obtenc¢do do produto Intermediacdo Financeira.

Dito isso, seguindo o proposto por Das e Kumbhakar (2016), assume-se que a fungdo

IDF tera a forma de uma funcdo translog, definida por:
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Inx; = op+ Z o;lnk;+ Z Bmlnyn,
j=2 m=1

—1—25 Inzg+ Z Z ajilnX jInXy

j=2k=2

+ Z Z Bunlnymlny, + Z Z 8y Inzglnzy

m=1n=1 q—lq’*l
M

J
+ Z Z WjmlnX jlny,, + Z Z Yjglni;lnz,
Jj=2m=1 j=2q=

M 0
+ Y Y Vnglnyminzg+v+u (3.23)
m=1g=1

onde: X; = x/x1,j=2,....,J

Assumidas as hipéteses de distribuicdo para os termos de erro u ~ iid N (z;;8,062) e v ~
iid N(0,02), seguindo o proposto por Battese e Coelli (1995), o termo de erro u define os efeitos
de ineficiéncia técnica, U = z;;0 + Wj;, onde a variavel randomica W;, é definida pelo trunca-
mento da distribuicdo normal com média zero e varidncia 62. U e v serem independentemente
distribuidos, apesar de ser uma simplificacdo também € uma condig¢do restritiva.

Da equagdo (3.23) podemos derivar a Elasticidade produto da IDF: Eyy, = gllZ; L, assim:

M J 0
Efy =Bun+ Y Bunlnyn+ Y timln€i+ Y Ymglnzg (3.24)
n=1 j=2 q

Retomando a equacgdo (3.5), temos: 68,, = %, e, dado que Ey = MC , € possivel

€screver:

R
g, = fm | (3.25)

Eyy,
Onde SR, = Luin

Definido o modelo empirico, na préxima secdo identificaremos os dados que serdo

aplicados no presente trabalho.

3.6 Base de Dados e Estrategia Empirica

Para célculo do Estimador de Fronteira Estocastica e obtengdo dos markups e do indice
de Lerner, foram utilizados os dados fornecidos pelo Bacen disponiveis na pagina do If.data. O

Bacen divulga trimestralmente informagdes das instituicdes financeiras autorizadas a funcionar e,
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em dezembro de 2022 haviam 1.685 Instituicdes Financeiras, conforme ja detalhado no capitulo
2.

As informagdes disponiveis compreendem os demonstrativos das Institui¢des Financei-
ras, que sao aquelas divulgadas separadas pelo CNPJ, os demonstrativos dos Conglomerados
Financeiros, que sdo os grupos de Institui¢cdes Financeiras agrupadas pelo Bacen de acordo com
controle aciondrio majoritdio e os Conglomerados Prudenciais, que sdo os Conglomerados Finan-
ceiros incluindo participagdes em consodrcios, seguros e participagdes em fundos de investimento

onde assumam substanciais riscos e beneficios.

As varidveis foram obtidas nos demonstrativos de Resultado, que contém informacdes
sobre receitas, despesas, tributacdo e lucro, demonstrtativos sobre o Ativo, que contém as
disponibilidades, operacdes de crédito, arrendamento mercantil e permanente ajustado, e, nos de-
monstrativos sobre o Passivo, com as informacdes sobre captagdo, derivativos, passivo circulante

e patrimonio liquido.

Seguindo a discussio apresentada no capitulo dois, as informag¢des foram obtidas uti-
lizando o conceito de Conglomerados Prudenciais, tendo em vista a maior completude das
informagdes a cerca da complexidade das Instituicdes, a inclusdo das Receitas referentes a
Participacdes em demais empresas, majoritarias ou ndo, a inclusdo de receitas operacionais e
ndo operacionais, permitindo uma visao global e multiprodutos, além de observar o proposto por
Cardoso et al.(2016), que identificou que ha diferencas relevantes entre as andlises que utilizam

Institui¢des Individuais e os Conglomerados Financeiros.

Os cinco produtos considerados para este trabalho sdo: Operagdes de Crédito(y;), Recei-
tas de Prestagdo de Servigos (y2), Receitas de Tarifas Bancdrias(y3), Outras Receitas Operacio-
nais, Resultado ndo Operacional e Resultado de Participacgdes (y4) e Receitas de Intermediacéo

Financeira excluidas Rendas de Operacdes de Crédito, (ys).

A literatura em geral, trata as Receitas de Intermediacdo financeira de forma agregada,
entretanto, foi apartada a Renda de Operagdes de Crédito para possibilitar o calculo do markup e a
andlise sobre o mercado de crédito no pais, independente das outras atividades de intermediacao,
como arrendamento mercantil, operacdes com titulos e valores mobilidrios, cambio e rendas de
compulsérios, para estimar o markup das operagdes de crédito e mensurar o grau de poder de

mercado das Insitiui¢des Financeiras.

Seguindo as mesmas ponderacdes de Das e Kumbhakar (2016), onde os bancos sdo vistos
como intermediadores financeiros, os trés insumos utilizados na estimagao da equacao (3.23)
sdo: Despesas com pessoal (x), Permanente ajustado, (x;) e Captagdo de Recursos de Terceiros
(x3). As despesas com pessoal representam as despesas com funciondrios, representando o fator
trabalho, o Permanente ajustado representa os ativos fixos da Institui¢do, sendo proxy para o
fator capital préprio e a captacdo de recursos de terceiros que sao necessdrios para caracterizar a

atividade intermediadora da Institui¢do Financeira.
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Além disso, foi incluida uma varidvel de tendéncia exgena (z;), z=1,2,...,18 com o

objetivo de capturar mudancgas tecnoldgicas.

Para obtenc@o dos logaritmos naturais das varidveis, os valores iguais a zero foram

substituidos por 1x10~7 para evitar que as observagdes fossem excluidas da estimac@o.

Considerando as varidveis citadas, a funcdo IDF (eq. 3.23), contendo cinco produtos, trés
insumos e uma varidvel tendéncia resulta em uma equacao empirica contendo 45 parametros a

serem estimados, conforme demonstrado a seguir:

Inx; = o+ oplniy+ azindg + Bilnyl 4 Bolny2 + Bslny3 + Balnyd + BslnyS + vz +
02 lnxsInx, + 0 3lnxslnis + oz slndzlnaxs + By lnylinyl + By 2lnyliny2 +
Bi3lnyllny3 + By alnylinyd + By slnyllny5 + Br2lny2lny2 + Bo 3lny2Iny3 +
Bo.alny2Ilnyd + By slny2lny5 + B3 3iny3lny3 + B3 4lny3iny4 + B3 5iny3lny5 +
Ba alnyalny4 + By sinyAlny5 + Bs.slny5lny5 + 8122 + Wo 1 Inkalnyl + Uy »lnir Iny2 +
M2 3lnxXlny3 + s 4lnxXolnyd + Uy slnxalnyS + Uz 1 Inkzinyl +
M3 2ln3lny2 + U3 3Inx3lny3 + U 4lnslnyd + U3 sinxlnyS + o 1 Inoz + w3 1 Inxézz +
N.alnylz+ y1lny2z+ v3.1Iny3z+ v Inydz+ ¥5. 1 InySz+u+v (3.26)

A equagdo (3.26) foi estimada pelo modelo desenvolvido por Battese & Coelli (1995),
o qual assume que o termo de inefici€éncia segue uma distribui¢do normal, ndo-negativa e com
a possibilidade do termo de ineficiéncia ser explicado por varidveis deterministicas, u ~ iid
N7 (z:68,02). A principal vantagem do modelo bc95 é a possibildade do termo de ineficiéncia
variar ao longo do tempo. Essa hip6tese é muito apropriada para o estudo, uma vez que a base de
dados possui muitas situagdes de ajustes contdbeis e resultados extraordinarios que provocam
distor¢des singificativas na série histérica de algumas varidveis. Neste sentido, um componente

univariante poderia superestimar a verdadeira ineficiéncia do banco.

Para estimagao do modelo foi utilizado o software Stata, por meio do pacote SFpanel
e, para garantir a convergéncia no processo de estimacdo, foram utilizadas duas técnicas de
otimizacdo distintas (Newton-Raphson e Quase-Newton) que se intercalam no processo de

convergéncia do problema de otimiza¢do da func¢do de Verrosimilhanga (BELOTTI et al., 2012).

Ap6s estimacao do modelo, as estimativas de ineficiéncia foram obtidas por meio do
comando predict utilizando o estimador de Jondrow et al. (1982) e as estimativas de eficiéncia, a
partir da expressdo exp(—E (s.ule)) (BELOTTI et al., 2012).

As elasticidades-produto, sdo calculadas a partir da derivada parcial da eq. (3.26) em

relac@o a cada produto y,, e tomam a seguinte forma:
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Eyy, = Bi+4 Builnyl + Buolny2 4 B, 3lny3 + By.alnyd
+B.slnyS + Uo miniy + U3 miniz + 71z (3.27)

O célculo do markup foi realizado conforme equagao 3.28:

SR
0= L 1 (3.28)

Eyy,

onde SR; = 2L

O cdlculo do markup foi realizado apenas para o produto Oopera¢des de Crédito (y;).
Essa restricao decorre da natureza dos produtos considerados no modelo empirico, isto €, apenas
para operacoes de crédito existe a informacao de quantidade (saldo de operagdes de crédito).
Para os demais produtos, a proxy de quantidade utilizada para estimagao da equacdo (3.26) foram
as proprias receitas associadas a cada produto, portanto, nio faria sentido utilizar as mesmas

varidveis como quantidade e como Receitas.

Por fim, a partir dos resultados obtidos, também foram calculados os retornos a escala e

o impacto do markup sobre o lucro dos bancos.

3.7 Obtencao da Amostra

Os dados sao divulgados no site do Bacen de forma trimestral, entretanto, as Receitas
sdo apuradas cumulativamente de janeiro a margo e de janeiro a junho, e no segundo semestre

apuradas cumulativamente de julho a setembro e de julho a dezembro.

Por isso, foram desconsiderados os periodos de marco e setembro, para evitar o cOmputo
em duplicidade das Receitas obtidas pelos Bancos, o que levou a amostra em periodos semestrais.
Além disso, a divulgagdo de dados contdbeis permite ajustes posteriores a divulgacdo dos dados

trimestrais, e, portanto, a utilizacdo em periodo semestral traz mais confiabilidade a amostra.

Foram criadas as varidveis Custo Total (C), com o somatério das despesas de Inter-
mediacdo Financeira, Despesas com Pessoal, Despesas Administrativas e Outras Despesas
Operacionais e a varidvel Receita Total (R), com o somatdrio das Receitas de Intermediag@o
Financeira, Receitas com Prestacio de Servicos, Receitas com Tarifas Bancarias, Resultado de

Participacdes, Outras Receitas Operacionais e Resultado Nao Operacional.

Foram excluidas 234 Institui¢cdes que nao divulgaram despesas com pessoal, ou divulga-
ram despesa com pessoal igual a zero, ou onde as despesas com pessoal estavam positivas. 72
Insitui¢des foram excluidas por ndo divulgarem ativo permanente, ou divulgarem valores iguais
a zero. 23 Bancos foram excluidos por ndo apresentarem valores de Custo Total, Custo Total
igual a zero, ou positivos. Além disso, o banco da Reptblica do Uruguai também foi excluido

em razao de inconsisténcias na divulgacdo das Operagdes de Crédito.
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Para eliminar os efeitos de outliers, foram excluidas as Institui¢cdes com Ativo Total até
o décimo percentil, e, aqueles cuja razdo Custo total em relacdo a Receita total estiveram acima
do 99° percentil. Por dltimo, também foram excluidos 80 bancos que divulgaram resultado em 3

periodos ou menos de observagdes.

A Amostra final considerou 1.125 Bancos ao longo de 18 periodos de observacao,
conforme disposto na tabela 5 , e, representa 99% do Crédito total e 99% do Ativo Total. Os
dados estio organizados em formato de dados em painel ndo balanceado com intervalos de 1

semestre e total de 18.074 observacdes.

Tabela 5 — Distribui¢do Acumulada de Instituicdes por Periodos

Num. de obs. % 9% acumulado Padrio
842 74.84 74.84 111111111111111111
22 1.96 76.80 11111.............
22 1.96 78.76  1111111...........
19 1.69 80.44 11111111111.......
18 1.60 82.04 11111111111111111.
17 1.51 83.56 111111111.........
14 1.24 84.80 111111............
14 1.24 86.04 1111111111........
11 0.98 87.02 11111111..........
146 12.98 100.00 outros padroes
1.125 100

Nota: Na coluna Padrao os valores "1"correspondem a observagdes presentes, enquanto "."representam missings
Fonte: Elaboracio da Autora com dados do IFData Bacen.

Nota-se que houve redugdo na quantidade de Instituicdes capturadas pela amostra, uma
vez que em dezembro de 2022, haviam 882 bancos, discriminados de acordo com o tipo na
Tabela 6.

Tabela 6 — Quantidade de Institui¢des por Tipo - dez/2022

Tipo de Banco Numero de Bancos
bl - Banco Comercial ou Caixa Econdmica 86
b2 - Banco Multiplo sem Carteira Comercial 25
b3C - Central e Confedera¢do de Cooperativas de Crédito 31
b3S - Cooperativa de Crédito Singulares 648
b4 - Banco de Desenvolvimento 4
nl - Nao Bancdrio de Crédito 55
n2 - Nao Bancério de Mercado de Capitais 33
n4 - Instituicdes de Pagamento 0
Total 882

Fonte: Elaboracdo da Autora com dados do IFData Bacen.

Para estimacao do modelo foram definidas as varidveis descritivas, conforme tabela 7, e

obtidos os logaritmos naturais de todas as varidveis e a interagc@o entre elas.
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Tabela 7 — Varidveis do Modelo - Valores em R$ milhdes

Varidvel Descricao Média  Desvio Padrao Minimo Madaximo
x1 Despesas com Pessoal 92 990 0,003 21.700
x2 Permanente Ajustado 364 4.474 0,001 124.000
x3 Captacgao 9.680 107.000 0 2.180.000
yl Operagoes de Crédito 5.395,20 59.900,00 0 1.340.000
y2 Prestacdo de Servigos 97 1.014 0 22.600
y3 Tarifas Bancarias 36 462 0 10.200
y4 Result Part e Outras 151 1.894 -10.100 58.100
y5 Rec Interm Finan excl Op.Cred 263 2.844  -3.077 74.900,00

Fonte: Elaboracdo da Autora com dados do IFData Bacen.
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4 Resultados Empiricos

Este capitulo sera subdividido em 6 secdes, a primeira tratard da estimac¢ao do modelo
de fronteira estocdstica com os resultados gerais, na sequéncia terdo as se¢des sobre markup,
Poder de Mercado, Eficiéncia Técnica, Retornos de Escala e por tltimo a Relacdo entre markup

e Lucro.

4.1 Estimacao do Modelo

Os resultados foram obtidos apds 26 Iteracdes e estdo resumidos na tabela 9. A maioria
dos coeficientes obtidos sdo significativos. Por outro lado, a maioria dos coeficientes associados
a varidvel de tendéncia ndo foram, o que indica que os custos com mao de obra ao longo dos
anos tem tendéncia a aumentar, mas a uma taxa pequena e insignificante (BATTESE; COELLI,
1995).

Os coeficientes ndo podem ser analisados de maneira individual, uma vez que uma das
caracteristicas da fungao translog € a combinac¢ao das varidveis, portanto, foram calculadas as
Elasticidades-Produto para cada banco. A figura 5 demonstra os histogramas das Elasticidades

Produto calculadas.

E possivel perceber a presenca de Institui¢des com Elasticidades negativas. Ao longo
da amostra, tiveram 148 observagdes com elasticidade negativa em operacdes de crédito, 122
em prestacdo de servigos e 301 em tarifas bancdarias, 146 em Result Part e Outras e 31 em
Intermediacao financeira (excluido Crédito). De forma geral, as elasticidades negativas foram
observadas para bancos que ndo ofertavam (isto €, possuiam receita igual a zero) o respectivo

produto.

Os resultados estdo resumidos por produto e tipo de controlador na tabela 8.

Tabela 8 — Elasticidade média por Produto e Tipo de Controlador

Tipo de Controlador Op. Crédito Servicos Tarifas Result Part Inter.Finan. Soma Elast.

Publicos 0,16 0,12 0,04 0,10 0,17 0,59
Priv Nacionais 0,14 0,11 0,04 0,09 0,16 0,54
Priv Estrangeiros 0,10 0,12 0,03 0,10 0,19 0,54

Fonte: Elaboracdo Propria.

Para o produto Operacdes de Crédito, os Bancos Publicos possuem maior elasticidade,
e os Bancos Privados Estrangeiros possuem maior elasticidade em Intermediagcdo Financeira

(excluido crédito), entretanto, os valores sao muito préximos entre os trés controladores.

As Receitas com Intermediacao Financeira (excluido Op. Crédito) possuem a maior

Elasticidade produto, com média de 0,17, ou seja, o aumento em 1% nessa modalidade leva ao
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Tabela 9 — Estimativas modelo sfpanel bc95

Ix1 Coef. Std. Err. z P>zl [95% Conf. Interval]
Frontier

1x2 -0,20515 0,01009  -20,34000 0,00000 -0,22492  -0,18538
1x3 -0,10637 0,00409  -26,03000 0,00000 -0,11438  -0,09836
lyl 0,08506 0,00220 38,65000  0,00000 0,08075 0,08937
ly2 0,10606 0,00228 46,49000 0,00000 0,10159 0,11053
ly3 0,06107 0,00253 24,16000  0,00000 0,05611 0,06602
ly4 0,08251 0,00244 33,78000  0,00000 0,07772 0,08729
ly5 0,11820 0,00392 30,13000  0,00000 0,11051 0,12589
1x2x2 -0,03616 0,00155  -23,28000 0,00000 -0,03920  -0,03311
1x3x3 -0,00330 0,00013  -25,09000 0,00000 -0,00356  -0,00305
1x2x3 0,00056 0,00029 1,94000 0,05300 -0,00001 0,00114
lylyl 0,00625 0,00012 52,68000  0,00000 0,00602 0,00648
lyly2 0,00001 0,00006 0,18000 0,86100 -0,00010 0,00012
lyly3 -0,00003 0,00005 -0,63000 0,52900 -0,00012 0,00006
lyly4 -0,00034 0,00009 -3,86000  0,00000 -0,00051  -0,00017
lyly5 -0,00086 0,00013 -6,55000  0,00000 -0,00112  -0,00060
ly2y2 0,00514 0,00010 52,95000  0,00000 0,00495 0,00533
ly2y3 -0,00045 0,00005 -8,40000  0,00000 -0,00055  -0,00034
ly2y4 -0,00018 0,00007 -2,51000 0,01200 -0,00033  -0,00004
ly2y5 -0,00171 0,00013  -13,18000 0,00000 -0,00197  -0,00146
ly3y3 0,00246 0,00010 23,91000 0,00000 0,00226 0,00267
ly3y4 0,00003 0,00008 0,46000 0,64900 -0,00011 0,00018
ly3y5 -0,00239 0,00017  -14,27000 0,00000 -0,00272  -0,00206
lydy4 0,00383 0,00009 41,33000 0,00000 0,00365 0,00401
lydy5 -0,00091 0,00013 -6,78000  0,00000 -0,00117  -0,00065
lySy5 0,00872 0,00014 61,00000 0,00000 0,00844 0,00900
1x2y1 0,00133 0,00033 4,02000  0,00000 0,00068 0,00198
1x2y2 -0,00143 0,00034 -4,20000  0,00000 -0,00209  -0,00076
1x2y3 -0,00135 0,00030 -4,53000  0,00000 -0,00193  -0,00076
Ix2y4 0,00156 0,00048 3,26000 0,00100 0,00062 0,00249
Ix2y5 0,00628 0,00076 8,26000  0,00000 0,00479 0,00777
Ix3y1 0,00010 0,00004 2,40000 0,01600 0,00002 0,00018
1x3y2 -0,00066 0,00004  -15,56000 0,00000 -0,00075  -0,00058
1x3y3 -0,00016 0,00004 -3,57000  0,00000 -0,00025  -0,00007
Ix3y4 -0,00054 0,00006 -8,38000  0,00000 -0,00067  -0,00042
1x3y5 0,00069 0,00012 5,85000  0,00000 0,00046 0,00092
z 0,00486 0,00362 1,34000 0,17900 -0,00223 0,01195
77 -0,00011 0,00016 -0,73000  0,46600 -0,00042 0,00019
1x2z 0,00125 0,00063 1,99000 0,04600 0,00002 0,00247
1x3z -0,00009 0,00010 -0,96000 0,33900 -0,00028 0,00010
lylz 0,00006 0,00011 0,55000 0,58100 -0,00015 0,00027
ly2z -0,00014 0,00011 -1,24000 0,21700 -0,00035 0,00008
ly3z 0,00019 0,00009 2,14000 0,03200 0,00002 0,00036
ly4z -0,00019 0,00015 -1,27000  0,20500 -0,00048 0,00010
ly5z -0,00008 0,00023 -0,34000  0,73300 -0,00054 0,00038
_cons 3,92868 0,03361 116,88000 0,00000 3,86280 3,99456
Mu

_cons -101,316  36,32607 -2,79 0,005 -172,514  -30,1182
Usi gma

_cons 3,529766  0,355512 9,93 0 2,832976  4,226555
_cons -1,87629  0,021258 -88.,26 0 -1,91796  -1,83463
sigma_u 5,840888 1,038251 5,63 0 4,122617  8,275321
sigma_v  0,391352 0,00416 94,08 0 0,383284  0,399591
lambda 14,92489 1,038361 14,37 0 12,88974  16,96003

Fonte: Elaboragao Prépria
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Figura 5 — Elasticidades por Produto
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Fonte: Elaboracio Propria

aumento de 0,17% na demanda por mao-de-obra. Operagdes de Crédito e Prestacdo de Servicos

tiveram elasticidade de 0,14 e 0,11, respectivamente, Resultado com Participagdes e Outras, 0,09

e o produto com menor elasticidade foi tarifas bancarias, com 0,04, ou seja, o aumento em 1%

em tarifas bancdrias leva ao aumento de 0,04% na demanda por mao-de-obra. As Elasticidades

ndo apresentaram grandes variagdes ao longo da amostra, conforme pode ser visto na figura 6.

Verifica-se que, na média, a Soma da Elasticidade Produto € de 0,55, conforme verificado

na tabela 10 indicando que o aumento de 1% no produto bancario aumenta 0,55% a demanda

por mao-de-obra. Houve pouca alteracio na Elasticidade produto ao longo do periodo estudado.
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Tabela 10 — Elasticidades Médias por Produto

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Operagoes de Crédito 0,14 0,06 -0,09 0,20
Prestacdo de Servigos 0,11 0,04 -0,05 0,24
Tarifas Bancarias 0,04 0,03 -0,05 0,15
Result Part e Outras 0,09 0,02 -0,03 0,17
Rec Interm Finan (excl Op.Cred) 0,17 0,04 -0,12 0,37
Soma Elasticidade 0,55 0,06 0,15 0,70

Fonte: Elaboracao Prépria.

Figura 6 — Evolugdo das Elasticidades
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4.2  Markups

Os markups foram obtidos conforme equagao 3.28, para o produto yl - Operacdes de
Crédito, com e sem ineficiéncia. Conforme discutido anteriormente, para os demais produtos
o Bacen ndo divulga a quantidade comercializada ou o preco médio para cada Instituicao, de
forma que as Receitas foram utilizadas como proxy para as quantidades (y), e, portanto, ndo seria
adequado utilizar as mesmas varidveis como quantidade e como Receitas, de forma que nao foi

possivel obter a varidvel SR discutida na equagado 3.28.

Para o cédlculo do markup foi utilizado a Elasticidade produto para as Operacgdes de
Crédito. A figura 7 demonstra a evolugdo das Elasticidades-Produto Operagdes de Crédito ao

longo do tempo.

O markup médio sem ineficiéncia obtido foi de 4,37. O calculo do markup foi efetuado
para cada Institui¢ao, considerando a Inefici€éncia no calculo do Custo da Institui¢do e Sem

Considerar a Ineficiéncia, conforme as figuras 8 e 9.

O markup Sem Inefici€éncia € em média 2,7 p.p. abaixo do markup com Ineficiéncia, e,

ao considerar as Inefici€ncias, os Bancos Estrangeiros operaram com markups mais altos que
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Figura 7 — Elasticidade Produto Operagdes de Crédito por Controlador
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Fonte: Elaborac@o Prépria

Figura 8 — Markup Médio por Controlador Sem Ineficiéncia
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Fonte: Elaboracao Prépria

os Bancos Publicos em alguns periodos, diferente do obtido sem Ineficiéncia. Esse resultado
reforca a importancia de se considerar as Ineficiéncias para a andlise do markup das Instituicdes

Financeiras, pois geram grandes diferencas nos resultados obtidos.

Nota-se nas Figuras 8 e 9, que o markup médio apresentou uma tendéncia de queda ao
longo do periodo estudado. Esse comportamento coincide com a redu¢do do HHI, demonstrado
no cap. 2 e, principalmente, com a atuacdo do bacen, refletindo um possivel impacto das medidas
visando o aumento da competitivdade no mercado de Operagdes de Crédito. Ao considerar as
Ineficiéncias, o markup médio reduziu de 8,80 em junho de 2014 para 7,15 em dezembro de
2022.

A tabela 11 demonstra o markup pelo tipo de banco, o menor markup para Operacdes de
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Figura 9 — Markup Médio por Controlador Com Ineficiéncia
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Fonte: Elaboracéo Propria

crédito foi verificado para bancos do tipo Institui¢cdes de Pagamento (n4), com valor médio de
-1,18. Também foram observados markups negativos para As Centrais de Cooperativas (b3C) e
Nao Bancarios de Mercado de Capitais (n2). Em comum, os trés tipos e Insituicdes com markups
negativos nas Operacdes de Crédito, ndo possuem esse produto como produto principal, isso
permite que seja realizados subsidios cruzados.

Tabela 11 — Markup Médio por Tipo de Banco

Tipo de Banco Markup Markup
Sem ineficiencia Com ineficiencia

b1l - Banco Comercial 1,40 1,97
b2 - Banco Miuiltiplo sem Cart Comercial 2,57 9,32
b3C - Central e Conf Coopeartivas -0,58 -0,48
b3S - Cooperativas Singulares 5,43 8,51
b4 - Desenvolvimento 3,88 7,15
nl - Nao Banc Crédito 3,79 7,74
n2 - Nao Banc Merc Capitais -0,98 -0,96
n4 - Inst Pagamento -1,14 -1,18

Fonte: Elaboracdo Propria

Em todos os periodos, foi calculado markup negativo para as Operagdes de Crédito para
as Instituicdes de Pagamento (n4). Entretanto, apesar de algumas empresas terem reportado
prejuizos, na média, o lucro liquido foi positivo, indicando que pode haver prética de subsidios
cruzados, tendo em vista que a principal drea de atuac@o dessas institui¢des é a de prestagcao de
servigos, com o fornecimento de cartdo de crédito e outros meios de pagamento, a concessao de
Crédito seria um produto complementar a Prestacdo de Servicos das Institui¢des de Pagamento,

onde os markups negativos seriam uma estratégia para manter o cliente fidelizado nos servicos
de meios de pagamento.
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Assim como as Institui¢des de pagamento (n4), as Institui¢des Nao bancdrias de mercado
de capitais (n2), também ndo possuem as Operagdes de Crédito como principal produto, pois
atuam principalmente com captacao de recursos, o que evidencia a presenga de subsidios cruzados

nessas Instituicoes.

As Institui¢oes do tipo Central de Cooperativas (B3C) tem como principal receita a
Intermediagdo Financeira, e, operam apenas com concessao de crédito para outras Cooperativas.
O objetivo dessas Instituigdes € orientar e coordenar as atividades das filiadas. Portanto, justifica-
se operar com markups negativos devido ao tipo de relacionamento entre tomador e credor. A
amostra contém 35 Instituicdes desse tipo, com markup médio de -0,48, indicando que opera
com taxas abaixo do custo marginal. Apesar do markup negativo, todas as Cooperativas do tipo
b3C, que divulgaram saldo de Operagdes de Crédito em dezembro de 2022, tiveram lucro liquido

superavitario.

Os bancos com o maior markup com Ineficiéncia sdo do tipo Bancos Miitiplos sem
Carteira Comercial, ou Bancos de Cambio ou Bancos de Investimento (b2). Esses bancos

direcionam recursos para linhas de Investimento para Pessoa Juridica.

As Instiui¢des do tipo ndo bancério (nl) sdo aquelas que ndo recebem depdsitos a vista e
operam com ativos nao monetarios, como CDBs, titulos, letras de cambio e debéntures, sendo
que estdo incluidas nesse grupo as fintechs, as agéncias de fomento, associa¢des de poupanca,

sociedades de crédito imobiliario e de arrendamento mercantil.

Em dezembro de 2022 haviam 55 Instituicdes Nao Bancdrias (nl), destas, 39 estavam
classificadas como Sociedades de Crédito, as fintechs, com markup médio com ineficiéncia de
10,53, e, 16 agéncias de fomento com markup médio com ineficiéncia de 3,16. O valor total de
Operagoes de Crédito das 39 fintechs somadas foi de R$ 17 bilhdes, apesar de ainda pequeno
comparado aos bancos comerciais (b1) € um valor relevante visto a regulamentacao ser ainda

recente, e indicar um potencial de transformacgdo no setor bancario.

As Cooperativas Singulares, que se aproximariam do conceito de banco local, por
atenderem os cooperados de cada regido, sdo as que atuam com maior markup entre todos
os tipos de banco quando ndo considerada a Ineficiéncia, e o segundo maior markup médio

considerando a Ineficiéncia.

Os Bancos Comerciais ou Multiplos com Carteira Comercial (bl), que em geral sdo
bancos maiores, apresentaram markup mais baixo que as Cooperativas Singulares, que sdao
bancos menores e com atuacgdo local, em linha com o obtido por Scalco et. al. (2021), e que
diverge do obtido por Das e Kumbakhar (2016) que encontraram que Bancos Maiores tem

significativo Poder de Mercado.

As principais linhas de crédito por tipo de banco estdao dispostas na tabela 12, e de-
monstram que os Bancos menores, como fintechs, classificadas no tipo nl e Instituicdes de

Pagamentos, n4, atuam em mercados de maior risco, como Cartao de Crédito, enquanto as
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Cooperativas Singulares dividem-se entre Capital de Giro para Empresas e Rural PF de menor

I1SCO.
Tabela 12 — Principais Linhas de Crédito por tipo de banco em dez/2022
Tipo  Markup  Provisdo Principais Linhas de Crédito
(%) Linha (%)  Inad.(%) Linha (%)  Inad.(%) Linha (%)  Inad.(%) % Princ.Linhas

bl 1,97 6 Habita¢do PF 19 1.4 Consig Folha 11 2,2 Capital de Giro 10 3,1 40
b2 9,33 5 Investimento 34 1,5 Veiculos PF 18 5.4 Recebiveis 14 0,5 67
b3C -0,48 1 Capital de Giro 77 3,1 Outros Créd. PJ 22 3,6 Infraestrutura 1 0,6 100
b3S 8,50 5 Capital de Giro 24 3,1 Rural PF 24 0,2 Consig.Folha 15 22 63
b4 7,15 4 Infraestrutura 95 0,6 Rural PJ 2 0,2 Rural PF 1 0,2 98
nl 7,74 16 Cartao PF 43 7,9 Empr Sem Consig 21 7,8 Investimento 9 1,5 74
n2 -0,96 0,2 Outros Créd. PF 89 2,8 Outros Créd. PJ 11 3,6 100
n4 -1,18 15 Cartdo PF 98 79 Outros Créd. PF 1 2,8 Outros Créd. PJ 1 3,6 100

bl - Bancos Comerciais b2 - Bancos Mult sem cart Comercial b3C - Central Cooperativas b3S - Cooperativas Singulares b4 - Desenvolvimento nl - Ndo Banc de Crédito n4 - Inst. Pagamento
Fonte: Elaboragdo Prépria.

A tabela 13 mostra o ranking das linhas de crédito por Inadimpléncia, tendo como
referéncia os valores divulgados pelo Bacen em dezembro de 2022. A inadimpléncia varia para
cada linha de crédito, em dezembro de 2022, o cartdo de crédito PF apresentou inadimpléncia de
7,9%, o crédito sem consignagdo em folha, 7,8 %, veiculos 5,4%, capital de giro 3,1%, crédito
consignado, 2,2%, enquanto a linha de financiamento imobilidrio teve inadimpléncia de 1,4% e

o crédito rural e Recebiveis apresentaram taxa inferior a 1%.

Tabela 13 — Ranking de Inadimpléncias das Linhas de crédito dez/22

Classificacio Linha Inadimpléncia
(%)
1  Rural 0,2
2 Rural e Agroindustrial 0,2
3 Recebiveis 0,5
4 Total Exterior Pessoa Juridica 0,6
5  Financiamentos de Infraestrutura 0,6
6  Comex 0,6
7  Total Exterior Pessoa Fisica 0,6
8  Habitacional PJ 1,1
9  Habitacao PF 1,4
10  Investimento 1,5
11 Consignacao em Folha 2,2
12 Outros Creditos PF 2,8
13 Capital de Giro 3,1
14 Outros Créditos PJ 3,6
15  Veiculos PF 5.4
16  Giro Rotativo 7
17 Emprestimo sem Consignacao em Folha 7,8
18  Cartao de Credito 79

fonte: Elaboragdo da autora com dados do Bacen.

Os markups podem estar associados a exposi¢do ao risco dos bancos, de acordo com as
linhas de crédito, entretanto, a divulgacao das linhas de crédito de cada banco é feita apenas
para os Conglomerados Financeiros, e, portanto, foi necessario efetuar a ligacdo entre as duas
bases. Essa ligacdo foi possivel para 1.049 Institui¢Oes, entretanto, o relacionamento foi feito
pelo nome, e, como eles sdo divulgados de forma diferente em cada um dos agrupamentos, nao

foi possivel relacionar todas as empresas.

Para medir o apetite ao Risco de cada Institui¢ao, foi realizado o célculo da média

ponderada do saldo de cada linha de crédito pelo Ranking de Inadimpléncia definido na tabela
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13, em relacdo ao Saldo total do banco em cada semestre. Apés obtido o Indice que varia de 1 a

18 foi realizada a normalizacdo e obtidos valores entre O e 1.

Dessa forma, quanto maior o saldo emprestado em Cartdao de Crédito, linha com maior
inadimpléncia, maior o apetite ao Risco e mais préximo de 1 estard o Indice. Também foi
calculado o markup médio para cada Instituicdo Financeira. Com a informacao do apetite
ao Risco, foram relacionadas as duas varidveis: Indice de exposi¢do o Risco e Markup com
Ineficiéncia médio para cada banco, excluidos os Bancos que estiveram no 01° € no 99° percentil.
De forma geral, ndo foi possivel associar Risco de Crédito ao markup praticado, conforme figura
10.

Figura 10 — Distribuicio do Markup com Ineficiéncia em Relacdo ao Indice de Exposigdo ao
Risco - Média do Banco
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

A exposicao ao Risco pelo tipo de Controlador teve pouca alteracio ao longo dos anos,

conforme pode ser observado na figura 11.

Apesar da distribuicio do markup em relagdo ao Indice de Exposicio ao Risco utilizado
como proxy ndo permitir fazer associacao direta entre Risco e Markup, a tabela de taxas de
juros didrias, divulgada pelo site do Bacen, que fornece as taxas por banco e por linha de
crédito contratadas diariamente, permite associar o spread praticado com a percepg¢ao de risco
da Instituicdo e com a competitividade de cada linha de crédito, sendo possivel perceber grandes

variagOes nas taxas praticadas.

Na linha de Crédito Ndo Consignado, por exemplo, as operacdes liberadas na tltima
semana de dezembro de 2022, tiveram média de taxas concedida pelos 4 maiores bancos de
2,74% a.m., enquanto a taxa média total foi 6,25% a.m.. Para a linha Crédito Veiculo Pessoa
Fisica, as operacoes liberadas na ultima semana de 2022 tiveram intervalo variando de 0,92%
a.m., pela BMW Financeira S.A. - CFI, até 3,95% a.m. pela SF3 CFI S.A.. Na média, os 4
maiores bancos operaram com taxa de 1,99% a.m., enquanto a média total foi de 2,13% a.m..
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Figura 11 — Evolucdo da Exposi¢@o ao Risco e Markup por Tipo de Controlador
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

4.3 Poder de Mercado - Indices de Lerner

O Indice de Lerner foi calculado conforme equacdo 3.20 Sem Ineficiéncia e 3.22 Com
Ineficiéncia. A diferenga entre os dois cdlculos estd na funcio custo, onde a Ineficiéncia técnica
€ obtida pela exponencial do termo u calculado por meio do comando predict apés a estimacao

do modelo.

A distribuicao do Indice de Lerner se desloca para a direita no grafico quando € conside-
rada a ineficiéncia técnica, conforme figura 12, como esperado, estimar o Indice de Lerner sem
considerar as Inefici€éncias pode subestimar o indicador, o que reitera a relevancia do modelo

utilizado neste trabalho.

Na média, o Indice de Lerner considerando a Ineficiéncia Técnica € 0,11 p.p. maior que
o Indice de Lerner sem Ineficiéncia, os demais trabalhos realizados no Brasil ndo comparam o
Indice de Lerner com e sem Ineficiéncia, sendo que esta andlise € uma contribuicao relevante

para os estudos existentes no pafs.

As figuras 13 e 14 mostram a evolucio do Indice de Lerner Sem Ineficiéncia e Com
Ineficiéncia, por tipo de Controlador. Os Bancos Publicos e Privados Estrangeiros tiveram
crescimento no poder de mercado, enquanto os Bancos Privados Nacionais tiveram oscilagdes
ao longo do periodo estudado. E posivel perceber que o Poder de Mercado dos trés tipos tem se

aproximado nos dltimos periodos.
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Figura 12 — Distribuicio do Indice de Lerner
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

Um resultado importante € que, ao contrario do markup, o Indice de Lerner nio diminuiu
ao longo do periodo, isso pode ser reflexo da expansdo da atuagdo das Institui¢cdes em outros
mercados como uma estratégia para manter o poder de mercado, ou ganhar em novos mercados
de atuacdo. A figura 15 demonstra a evolucdo das Receitas pelo tipo de Instituicdo, evidenciando

os principais mercados de atuacdo de cada tipo de banco.

Figura 13 — Lerner sem Ineficiéncia por tipo de Controlador
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

As receitas médias das Institui¢cdes de pagamento (n4), tiveram expressiva redu¢ao no
periodo da amostra, entretanto, € dificil precisar o motivo desse comportamento, visto que nao
foi objeto de estudo deste trabalho, e conforme evidenciado por Perez & Bruschi (2018), a atual
base de dados disponibilizada no Bacen € insuficiente para a elaboracao de estudos aprofundados

sobre o funcionamento da industria de meios de pagamento no pais.
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Figura 14 — Lerner com Ineficiéncia por tipo de Controlador
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

As Institui¢des do tipo Banco Comercial (b1), bancos de Investimento (b2), Cooperativas
Singulares (b3S) e Instituicdes Nao Bancdrias (nl), onde a principal receita é proveniente de
Operagoes de Crédito, apresentaram acentuado crescimento dessas receitas apds a pandemia
de Covid 19 em 2020, esse resutado pode estar ligado ao aumento da taxa basica de juros da
economia, que passou de 2% a.a. em setembro de 2020 para 13,75% a.a. em dezembro de 2022,
e, as Receitas de Operacdes de crédito estdo diretamente ligadas a taxa bésica de juros, quanto

maior a taxa, maior a Receita.

O Indice de Lerner, sem considerar o componente de ineficiéncia para os Bancos Piiblicos
foi de 0,48, Bancos Privados Nacionais 0,55 e Privados Estrangeiros 0,52, com média total de
0,55. Bancos ineficientes tem custos maiores, €, dada a elevada ineficiéncia observada no setor, o
Indice de Lerner com ineficiéncia dos Bancos Piblicos aumenta para 0,59, Privados Nacionais

passa para 0,67 e Privados Estrangeiros 0,66.

Conforme esperado, ndo considerar a presenca de ineficiéncias subestima o poder de
mercado, a utilizagdo do modelo de fronteira estocastica permite identificar o impacto da
ineficiéncia, refor¢cando a adequagao do modelo e permitindo a mensurac¢do do grau de poder de
mercado, além de trazer uma visao detalhada dos markups praticados nas Operacdes de Crédito

no Pafs.

Os indices de Lerner médios por tipo de banco foram disponibilizados na tabela 14. Os
bancos classificados como Nao Bancério de Mercado de Capitais (n2), apresentaram o maior
Indice de Lerner, na média 0,77, enquanto os bancos do tipo Banco Comercial (bl), tem menor

Indice de Lerner sem considerar o componente de ineficiéncia, 0,59.

A figura 16 demonstra a relagdo entre o tamanho do banco e o Indice de Lerner Com

Ineficiéncia. A distribuicdo dos valores demonstra que os maiores bancos possuem Indice de



4.3. Poder de Mercado - Indices de Lerner

71

Figura 15 — Evolugdo das Receitas Médias das Instituicdes (Valores em R$ milhdes)
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Tabela 14 — Indice de Lerner Médio por Tipo de Banco

Tipo de Banco lerner lerner
Sem Ineficiéncia Com Ineficiéncia

bl - Banco Comercial 0,45 0,59
b2 - Banco Multiplo Sem Cart. Comercial 0,56 0,70
b3C - Central de Cooperativas 0,49 0,61
b3S - Cooperativas Singulares 0,56 0,67
b4 - Desenvolvimento 0,49 0,65
nl - Nao Bancério de Crédito 0,54 0,68
n2 - Nao Bancdrio de Merc Capitais 0,64 0,77
n4 - Inst. Pagamento 0,57 0,66
Total 0,55 0,66

Fonte: Elaboragdo Propria.

Lerner proximos a média de 0,64, entretanto, ndo foi possivel afirmar que hd relag@o entre o tipo
de banco e o Indice de Lerner calculado. Os bancos com menor tamanho tem grande variagdo no
Indice, portanto, ndo € possivel afirmar que bancos menores possuem menor poder de mercado,

ou que bancos maiores possuem maior poder de mercado.

O setor bancério no Brasil demonstra complexidade em vdrios aspectos como por
exemplo as medidas prudenciais, com rigorosa exigéncia de capital, exigéncias de normas
contdbeis de padrdo internacional, o cddigo de defesa do consumidor bancdério, restricdes quanto
a execucao de garantias reais, e essa complexidade parece interferir também no grau de poder
de mercado das Institui¢cdes, e reforca a necessidade de estudos aprofundados sobre o setor,
principalmente no tocante as Operacdes de Crédito, que impactam a renda das familias e empresas

e interferem no crescimento econdémico do pais.

Outro resultado relevante na amostra é que Bancos Multiprodutos, aqueles que divulga-
ram resultado para os 5 produtos estudados, possuem poder de mercado, 0,64, média menor do
que o encontrado para Bancos que atuam com 3 produtos ou apenas com Operacdes de Crédito.
Bancos que atuam exclusivamente no Mercado de Operacdes de Crédito apresentaram poder de
mercado de 0,78, aqueles que operam exclusivamente com Prestacio de Servicos o Indice de

Lerner encontrado foi de 0,71, os valores estdo resumidos na tabela 15.

Tabela 15 — Indice de Lerner Médio pela Quantidade de Produtos

Lerner Lerner
Sem Ineficiéncia Com Ineficiéncia
5 Produtos 0,52 0,64
3 Produtos - Sem Op. Crédito 0,63 0,75
3 Produtos - Sem Servigos 0,59 0,70
3 Produtos - Sem Tarifas 0,63 0,74
1 Produto - Op. Crédito 0,76 0,78
1 Produto - Servicos 0,68 0,71

Fonte: Elaboracdo Propria.
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Figura 16 — Indice de Lerner com Ineficiéncia em Relagdo ao Market-Share do Ativo
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

Os resultados indicam que quanto mais especializado no setor de crédito, ou seja, aquelas
Instituicdes que operam exclusivamente com Operacdes de Crédito, maior poder de mercado,
resultado que diverge do obtido por Barbosa (2015), e, pode ter relacdo com bancos mais
especializados atuarem com maior expertise, em linha com o observado por Tabak et.al (2011).
Essa especializacao também pode ser associada aos nichos de mercado em que a Institui¢ao
atua, algumas Intitui¢des financeiras operam exclusivamente com Crédito Consignado para

Pensionistas, por exemplo.

Na média, os bancos do tipo bl - Bancos Comerciais, que incluem os maiores bancos,
possuem menor poder de mercado quando comparado as cooperativas singulares e bancos
especializados, entretanto, a figura 17 traz a evolucio do Indice de Lerner Com Ineficiéncia
comparando os bancos que compdem o grupo dos oito maiores bancos com a média dos bancos,
e, € possivel perceber que, desde Junho de 2020, os maiores bancos tem aumentado seu Poder de
Mercado. Esse resultado se aproxima do encontrado por Das e Kumbakhar(2016) na India, onde

grandes bancos possuem elevado poder de mercado.

Um dos resultados encontrados no trabalho foi demonstrar que os quatro maiores bancos,

que concentram mais de 60% das Operagdes de Crédito no pais, operam com Poder de Mercado
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Figura 17 — Indice de Lerner médio e Indice de Lerner 8 maiores Com Ineficiéncia

T T T T T
Jul14 Jul16 Jul18 Jul20 Jul22
time

— == | erner CR8 Lerner médio

----------- Lerner CR4

Fonte: Elaboracdo Prépria.

mais baixo que a média de bancos, com os bancos maiores mais aversos ao Risco que a média,

levando a crer que a maior concentragdao nao leva a maior poder de mercado.

4.4 Eficiencia Técnica

Os valores encontrados indicam que os bancos que atuam no Brasil sdo menos eficientes
que os bancos que atuam na India pelos valores obtidos por Das e Kumbakhar (2016). A

Distribuicdo dos Efeitos da Eficiéncia estdo demonstrados na figura 18.

Figura 18 — Distribuicao dos Efeitos de Eficiéncia dos Bancos

densidade
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Fonte: Elaboracédo Propria.

Os Bancos Publicos sdo mais eficientes que os demais bancos, conforme figura 19,

conforme visto nas secdes anteriores, os Bancos Piblicos possuem menor Poder de Mercado, e
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tem tido trajetoria de crescimento do Poder de Mercado ao mesmo tempo em que apresentaram

reduc¢do na Eficiéncia Técnica.

A reducdo da Eficiéncia Técnica acentuou-se desde jullho de 2020, periodo da pandemia
da covid 19, e, alterou a trajetéria observada entre 2014 e 2020 para os Bancos Publicos e
Privados nacionais. O esperado com o processo de reducao de agéncias e migragao para canais
digitais era o aumento da eficiéncia, entretanto, o cendrio da pandemia trouxe desafios nao
previstos, como prorrogacdo do vencimento das Operagdes de Crédito, criacdo de produtos
emergenciais em prazos curtos sem a devida preparagdo de pessoas e sistemas, o que pode ter
gerado despesas adicionais e consequentemente a reducao da eficiéncia das Institui¢cdes percebida
no gréfico.

Apesar dos Bancos Puiblicos apresentarem crescimento do Poder de Mercado com redu-
cdo da Eficiéncia Técnica, o markup manteve-se praticamente constante com ligeiro incremento.
Isso demonstra a relevancia da apuracdo do Poder de Mercado considerando os Efeitos da
Ineficiéncia Técnica, visto que os spreads praticados no pais poderiam ser mais baixos caso os

Bancos fossem mais eficientes.

Figura 19 — Indice de Eficiéncia por tipo de Controlador
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

Esse resultado se aproxima do obtido por Tecles & Tabak (2010), onde Bancos Ptblicos
sao mais Custo Eficiente que os demais quando observados os grandes bancos no periodo de
2000 a 2007, onde os autores encontraram que os Bancos Pubicos, na média, operavam com
Indice de Eficiéncia de 0,8, os bancos privados nacionais com Indice de Eficiéncia de 0,70 e os
Privados Estrangeiros de 0,60, ao final de 2007.

Os numeros encontrados indicam que os Bancos Publicos tiveram ligeira queda na
eficiéncia, com média de 0,77, os Privados Nacionais, 0,74, e Estrangeiros, 0,70, apresentaram

melhoria em compara¢do com o estudo de Tecles e Tabak (2010).
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As Institui¢des do tipo n4 - Instituicdes de pagamento sdo as mais eficientes, conforme
verificado na tabela 16, seguidos pelas Centrais de Cooperativas e Cooperativas Singulares, o

que indica que Institui¢des mais especializadas e menores parecem ser mais eficientes.

Tabela 16 — Eficiéncia Técnica Média por Tipo de Banco

Tipo de Banco Eficiéncia
bl - Banco Comercial 0,73
b2 - Banco Multiplo Sem Cart Comercial 0,68
b3C - Central de Cooperativas 0,76
b3S - Cooperativas Singulares 0,74
b4 - Desenvolvimento 0,68
nl - Nao Bancario de Crédito 0,69
n2 - Nao Bancério de Merc Capitais 0,62
n4 - Inst. Pagamento 0,78

Fonte: Elaboragdo Propria.

4.5 Retornos de Escala

Os Retornos de Escala foram obtidos a partir da IDF, sendo a soma das Elasticidades
produtos uma percentagem de todos os produtos, entdo € possivel utilizar a Elasticidade para
obter os Retornos de Escala, RT'S = 1/(Ey,, = B +Zﬁ’[: 1 Bnnlny, + 25:2 WjmInx; +ZqQ Yimglnzy)
(Das & Kumbhakar, 2016).

O Retorno de Escala obtido foi na média superior a 1, indicando economias de escala,

conforme figura 21.

Figura 20 — Distribuicdo dos Retornos de Escala

n -

densidade

Fonte: Elaboracao Propria.

Para todos os tipos de banco o Rendimento de Escala € crescente ao longo de todo o

periodo da amostra, conforme a figura 21. Os Bancos Nacionais tanto Publicos quanto Privados
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tem operado com maior eficiéncia e aproveitado melhor os ganhos de escala que os Bancos

Estrangeiros.

Figura 21 — Rendimentos de Escala pelo Tipo de controlador
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Fonte: Elaboracéo Prépria.

Os bancos estdo operando abaixo de sua escala eficiente, portanto, os bancos poderiam
aumentar o Produto com aumento dos Custos em propor¢cdo menor que o aumento do Produto,

portanto, héd espaco para o crescimento do produto.

4.6 Markup das Operacoes de Crédito e Lucro dos Bancos

Para medir os efeitos do markup no Lucro, a partir da equagao 3.19 ’3’1"C = %’"MC =
ny

3;:;11, ¢ definido g = I—é — Epy, com g = 0, o mercado atua em competi¢do perfeita (Das &

Kumbhakar, 2016).

Markups positivos (isso €, mercados nao perfeitamente competitivos), nao garantem
lucros maiores (DAS; KUMBHAKAR, 2016). Assim como no paper de Das & Kumbhakar
(2016), o mercado de crédito brasileiro sugere um comportamento ndo perfeitamente competitivo,
contudo, ao contrario deles, na média, o impacto do markup das Operagdes de Crédito sobre
os lucros se mostrou constante ao longo do periodo. Bancos publicos e privados estrangeiros

aumentaram, enquanto bancos privados reduziram.

Os valores de g < 0 indicam que os Bancos no Brasil ndo operam em mercado perfei-
tamente competitivo. Foi encontrado, na média ¢ > 0, o que demonstra que todos os tipos de

controladores operam com lucros mais altos do que teriam em mercado de concorréncia perfeita.

Além disso, em linha com os resultados obtidos nos demais estudos no Brasil (NAKANE,
2002)(ARAUJO; NETO, 2007)(TABAK; GOMES; MEDEIROS, 2014), ficou demonstrado que

o mercado bancdrio ndo opera em competicio perfeita.
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A figura 22 mostra a evoluc¢io do Impacto do markup no Lucro dos Bancos, ¢, por tipo
de controlador. O markup esta diretamente associado ao lucro dos bancos. Os Bancos Publicos
s30 0s que possuem o0 menor impacto do markup no lucro e, para todos os tipos de controladores
o impacto € positivo e mais alto que o encontrado por Das e Kumbakhar (2016) no mercado
Indiano.

Figura 22 — Impacto do Markup no Lucro por Tipo de Controlador
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

A média dos Bancos Privados Estrangeiros foi impactada pelo Brookfield Prudencial,
que apresentou crescimento muito significativo no lucro liquido, saindo de um prejuizo de R$
419 mil em dezembro de 2021 para lucro de R$ 4.661 mil em junho de 2022, com redugao nos
custos de R$ 1.101 mil para R$ 129 mil, o markup da Instituicdo teve um impato de 49% no

lucro liquido, elevando a média dos bancos privados estrangeiros nesse periodo para 1,4%.
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5 Consideracoes Finais

Verificou-se mudangas significativas no setor bancario no Brasil, com o Bacen atuando
como incentivador da competicao, com a regulamentacao das fintechs, a criacdo do open finance,
do Sistema de Pagamentos Instantaneos e a criagdo do pix, essas acoes trouxeram maior inclusio

bancdria e mais velocidade para as transagdes.

A regulamentacao das fintechs possibilitou a entrada de novas empresas levando a maior
competitivdade no setor, conforme Feld et.al. (2021) ha correlacdo negativa entre entrada de
Fintechs e as tarifas cobradas no pais. Entretanto, apesar da entrada das fintechs, houve reducio no
numero de Instituicdes participantes no Setor Bancario Brasileiro, com redugdo principalmente

no nimero de cooperativas.

Apesar da reducao no nimero de Institui¢des Financeiras no periodo de estudo, houve
desconcentragdo no setor bancério, sendo que a redu¢do do HHI coincide com as medidas do

Bacen para estimulo a competi¢c@o bancaria.

As dimensdes continentais do pais e as diferencas entre as regides ndo alteram a relacio
de concentragdo entre os quatro maiores bancos. Em todas as regides os quatro maiores bancos
sdo os mesmos e detém grande concentracao de crédito e ativo total, de forma que foi considerado

adequado medir o poder de mercado de forma agregada em todo o pais.

A mensuracao a nivel pais se deve ao fato de a base de dados ser divulgada de forma
agregada. Os dados foram obtidos no site do If.data, de junho de 2014 a dezembro de 2022, dos
Conglomerados Prudenciais, e permitiu identificar todas as Receitas das Institui¢des, inclusive

as nao provenientes da atividade financeira, capturando a estrutura do sistema bancdrio.

Foi possivel calcular o markup para as Operagdes de Crédito de todos os tipos de
Institui¢des, com a visdo de Conglomerados Prudenciais, permitindo um aprofundamento na

andlise ja existente, que em sua maioria concentrou-se nas Institui¢des Independentes.

Os markups das Operagdes de Crédito, na média, reduziram ao longo do periodo estudado,
entretanto, os Bancos Publicos diferentemente dos Bancos Privados Nacionais conseguiram

aumentar o markup praticado.

Enquanto o Indice de Lerner teve aumento para os Bancos Piiblicos, os Bancos privados
mantiveram o poder de mercado. O mesmo foi observado para o lucro liquido real, Bancos
Publicos tiveram crescimento, os Bancos privados ficaram praticamente constante no periodo.
Esses resultados ressaltam a robustez do sistema bancdrio brasileiro, mesmo com todas as
mudangas promovidas pelo Bacen para estimulo a competi¢cdo, as Instituicdes mantiveram

elevada lucratividade e poder de mercado.

Foi obtido que os bancos especializados em Operacgdes de crédito operam com markups
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na média mais altos que os bancos que operam com os 5 produtos, de forma que a especializacdo
em nichos de mercados parece levar a maiores ganhos pela expertise verifica pelas Institui¢cdes,
em linha com o encontrado por Tabak et. al (2011). Foi encontrado que as Instituicdes de Paga-
mento (n4), Instituicdes Nao Bancarias de Mercado de Capitais (n2) e Centrais de Cooperativas
(b3C) operam com subsidios cruzados entre os produtos, com pratica de markups negativos nas

Operacoes de Crédito.

Os bancos Comerciais (bl), que incluem os maiores bancos em termos de ativo e
carteira de crédito apresentaram poder de mercado menor que os demais tipos, apesar da grande
concentracdo que possuem. Um dos resultados do trabalho foi demonstrar que os quatro maiores
bancos, que concentram mais de 60% das Operagdes de Crédito no pais, operam com Poder de
Mercado mais baixo que a média de bancos, resultado que leva a crer que o poder de mercado

pode estar associado com o posicionamento da Instituicdo em relacdo a tomada de risco.

Para capturar o apetite das Instituicdes ao Risco de crédito, foi estabelecida proxy para
calculo do Indice de Exposicao ao Risco, em que quanto maior a inadimpléncia verificada para a
linha, maior o Risco, e, com isso foi possivel obter o posicionamento em relacdo as linhas de

crédito para cada Instituicao.

Esse modelo permitiu identificar que as Institui¢des de Pagamento (n4) e Instiuigdes Nao
Bancérias de Mercado de Capitais (n2), sdo as que operam com maior exposicao ao Risco, e
operam com markups negativos. Esses resultados levam a crer que, como a concessao de crédito
nao é o produto de interesse principal da Instituicdo, as perdas provenientes da inadimpléncia
em vez de levarem a majoragdo dos spreads, como € realizado em outras Instituicdes, sao

compensadas por ganhos em outros produtos.

o resultado do markup poderia estar associado a exposicao ao risco, mas ndo foi en-
contrado uma relacdo aparente entre as duas varidveis e estudos mais especificos precisam ser

realizados para investigar essa relagao.

Outro resultado encontrado sdo que os Bancos no Brasil sio menos eficientes que
aqueles que atuam na India. Os Bancos Piiblicos sdo mais eficientes que os demais, mas quando
comparado com os resultados do trabalho de Tecles e Tabak (2010), os resultados obtidos neste

trabalho demonstram eficiéncia menor que o estudo anterior.

Foi possivel perceber mudancas também nos canais de atendimento, sendo que a maioria
das Institui¢cdes reduziram significativamente a quantidade de postos de atendimento fisicos e
investiram mais recursos em canais digitais, como mobile e internet bank. Esses investimentos
em tecnologia tem por finalidade aumentar a eficiéncia, e, é possivel associar tais medidas ao
aumento no indice, observado até 2020. Entretanto, apds o periodo da pandemia todos os Bancos

tiveram reducdo no Indice de Eficiéncia.

Também foi encontrado que todos os tipos de bancos tiveram Rendimento de Escala

crescente ao longo de todo o periodo da amostra. O que indica que os bancos estdao operando
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abaixo de sua escala eficiente, havendo, portanto espago para o crescimento do produto.

De forma geral, os resultados indicam setor ndo competitivo, onde o markup tem impacto
positivo no lucro dos bancos e € relativamente constante ao longo do tempo. Os Bancos Ptblicos
e Privados Estrangeiros tiveram crescimento no impacto do markup no lucro, diferente dos

Bancos Privados Nacionais que tiveram ligeira reduc@o ao longo do periodo.

Apesar dessas medidas implementadas pelo Bacen terem trazido resultado no sentido
de conferir maior competitividade e transparéncia ao setor bancério, spread bancério no Brasil
permanece muito elevado, indicando que € necessario seguir atuando em politicas de desconcen-

tracdo e competitividade com garantia da estabilidade do sistema bancério no pais.
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