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Resumo

Os principais resultados dessa pesquisa se deram pela conclusdo de que o mercado
bancario brasileiro sofreu um choque a partir do plano real e a partir dele 0 mercado sofreu
uma reorganizagdo promovida por planos como Proer e Proes que, por um lado possibilitaram
uma consolidagcdo desse mercado e por outro lado promoveram a concentracdo bancéria.
Além desses planos, outros fatores que influenciaram na estrutura do mercado se deram por
meio da abertura do setor aos bancos estrangeiros e a evolucao das exigéncias regulatorias a
partir do acordo de Basiléia Il. Com a consolidacdo do mercado bancario foi possivel criar um
ambiente mais propicio ao crédito e a0 mesmo tempo promover uma competicdo pela

concessao do mesmo que se deram, porém, com uma estrutura de elevados spreads.
Palavras Chaves: Concentracdo Bancaria, Proer, Proes, bancos estrangeiros, Basiléia Il
Abstract

The main results of this research were shown by the finding that the Brazilian banking
market suffered a shock from the Real Plan and from it the market has undergone a
reorganization promoted by Proer and Proes and that, on the one hand allowed a consolidation
in the market and on the other promoted bank concentration. In addition to these plans, other
factors influencing the market structure were opening the sector to foreign banks and
maturation of the regulatory requirements from the Basel 11 Accord. With the consolidation of
the banking market was possible to create an environment more conducive to credit and at the
same time promoting a competition for the concession, however, with a structure of high

spreads.
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Introducéo

O objetivo desse estudo é analisar a evolucdo, os fatores e o processo de concentracao
bancéaria no Brasil. Essa tese é dividida em trés capitulos que buscam compreender como se
deu a concentragdo do setor bancério durante o periodo de 1994 a 2008, com uma breve
andlise dos spreads no periodo de 2011 a 2013. O primeiro capitulo busca compreender, a
partir da literatura de economia industrial, quais sdo os fatores que levam uma firma a buscar
uma fatia maior do mercado unindo seus fatores de producdo com outra firma ja estabelecida
(Fusdo) ou efetuando a compra dos ativos e do controle de uma concorrente (Aquisi¢do). O
segundo capitulo busca fazer uma analise historica do setor bancério brasileiro com foco no
periodo p6s 1994, descrevendo os meios pelos quais se deu a evolucdo da concentracdo de
mercado nesse periodo. O terceiro e Gltimo capitulo, analisa 0 aumento da competicdo por
meio da expansdo do crédito na década de 2000 e faz uma breve andlise da reagdo do spread
bancario a partir de um recente choque de competitividade promovido pelo governo brasileiro

via Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal.

Esse estudo foi feito com base em livros e artigos académicos, além de consultas ao
banco de dados do Banco Central do Brasil. No primeiro capitulo, o estudo se da com base em
uma analise mais teorica fundada no estudo da teoria industrial, e o objetivo dela é entender
como se da a relacdo das empresas em um mercado competitivo ou ndo. Essa analise se da
basicamente a partir do livro “Economia Industrial, fundamentos teoricos e praticas no Brasil”
de Kupfer e Hasenclever e com a bibliografia auxiliar de Varian (“Microeconomia, principios
basicos”) e Fiane (“Teoria dos Jogos com aplicagdes em economia, administracdo e ciéncias
contabeis”). O segundo e terceiro capitulos foram escritos com base em diversas referéncias

de artigos sobre o tema, e também com o auxilio da base de dados do Bacen.



Capitulo 1: Analise da teoria industrial

O objetivo deste capitulo é analisar, com base na teoria de economia industrial, as
motivacOes e causas que fazem com que um mercado sofra um processo de concentragao.
Ademais, este capitulo se propbe a avaliar o interesse individual de cada firma em obter
parcelas maiores da demanda de maneira a obter maior poder de mercado, ou seja, ter maior

influéncia sobre o preco praticado, deixando de ser simplesmente um tomador de preco.

Os modelos de concorréncia neoclassicos apresentam simplificacfes da realidade
econémica que levam a dois extremos de padrdes de concorréncia: concorréncia perfeita e
monopdlio. Apesar de todas as simplificacfes, a andlise dos modelos neocléssicos é de suma
importancia para o entendimento dos modelos subsequentes de concentracdo. A partir dessa
teoria e das criticas a ela, surgiram diversos debates no estudo da economia industrial levando
a diferentes analises de como as empresas se comportam estrategicamente no mercado com o

intuito de deter participagdes de mercados relevantes e auferir lucros extraordinérios.

O objetivo da apresentacdo das teorias econdmicas é obter base tedrica para se analisar
a evolucdo do setor bancario brasileiro no periodo de 1994 a 2013. Nesse capitulo sera
possivel observar diversos aspectos que se relacionardo com os capitulos seguintes e por isso

é de suma importancia estar devidamente registrado, analisado e comentado.

A estrutura desse capitulo se da a partir da analise do modelo de concorréncia perfeita,
da avaliacdo das falhas de mercado, que quebram algumas premissas do modelo tradicional, e
das teorias alternativas aquela. Por fim, o capitulo ird apresentar alguns indices de

concentracdo de mercado.

1.1 Concorréncia perfeita e monopdlio

A concorréncia perfeita pressupde que os mercados sdo atomizados e por isso as
firmas ndo tem espago para exercer lucros extraordinarios. Essa teoria pressupde que 0
mercado estd em constante equilibrio com a livre entrada e saida de firmas conforme as
condicBes do setor. Outras hipdteses fundamentais desse modelo incluem um grande nimero
de empresas ofertando um produto homogéneo e, dessa forma, maximizando os seus lucros. A
livre circulacdo de informacéo e a perfeita mobilidade de fatores fecham as 6 hipoteses do
modelo neoclassico de concorréncia perfeita. Olhando para setores reais da economia, fica

dificil achar um setor que siga a risca todas essas hipoteses.



O modelo leva em consideracdo que ndo ha nenhum tipo de coordenacdo entre 0s
players do setor. Cada firma toma suas decisdes de forma descentralizada sujeitas as
condicGes de mercado, ou seja, sdo price-takers (tomadores de prego). Essa idéia tem por base
a demanda perfeitamente elastica para o nivel da firma o que sugere que a mesma nao tem
condicdes de operar a precos acima do preco de mercado, caso contrario nao encontrard

demanda para sua oferta de bens ou servigos.

Para que isso seja possivel, é necessario que 0s produtos sejam homogéneos, pois sob
essa hipotese tanto faz o consumidor escolher entre um produto ou outro levando em
consideracdo somente uma variavel: o preco. Se um produto fornece a mesma utilidade que
outro ndo h& motivo racional para que o consumidor prefira o produto de preco maior. Apesar
de observarmos na economia que a preferéncia por produtos seja possivel, o modelo

neocléssico de concorréncia perfeita ndo leva em consideracéo.

A livre entrada e saida de empresas do mercado é um fator fundamental para que essa
teoria faca sentido. 1sso por que, caso uma firma consiga operar com um preco acima de seu
custo medio total e tenha um lucro extraordinario no curto prazo, em um periodo seguinte,
novas firmas sdo estimuladas a entrar no mercado aumentando a oferta total e ajustando o
preco de mercado até que a receita total seja igual ao custo total e o lucro seja zero'. Da
mesma forma se uma firma opera com precos abaixo de sua curva de custo médio ela tera
estimulo a sair do mercado ajustando a curva de oferta do mercado. Observando essa
hipbtese, percebemos que a teoria neoclassica também ndo leva em consideracdo a existéncia

de barreiras a entrada e saida

A informacéo perfeita € necessaria para que haja igualdade entre os competidores. Ela
deve ser livre e sem custo. Se toda informacdo € disponivel, ndo ha possibilidade, por
exemplo, de uma firma ter vantagem na compra de insumos de producdo ou que as
expectativas futuras sejam diferentes em cada firma. Além disso, existe a livre mobilidade de
recursos. Um bom exemplo € a mdo de obra. Um empregado pode ir de uma empresa para
outra sem que haja custos para isso. Os salarios sdo livres e ndo ha forca sindical. Além desses

fatores, a tecnologia é dada e ndo se altera no curto prazo.

' O conceito de lucro zero esta baseado na premissa de que a receita total é igual ao custo total da firma.
A remuneracdo do capital esta inserida nos custos totais.



Tabela 1: Hipdteses do modelo neoclassico de concorréncia perfeita

Hipotese do modelo neoclassico de concorréncia perfeita
H1 Grande nimero de empresas
H2 Produto homogéneo
H3 Livre entrada e saida de firmas do mercado
H4 Maximizacéo de lucro
H5 Livre circulagdo de informacéo
H6 Perfeita mobilidade dos fatores

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados de Kupfer e Hasenclever, 2002

O monopolio seria exatamente o outro extremo dessa situacdo. Nessa condicdo uma
Unica firma opera no mercado em questdo, sendo ela a formadora de preco e a firma que
detém total controle sobre a oferta total. Nessas condi¢des, a empresa tem poder de mercado e
pode operar em qualquer ponto da curva de demanda escolhendo o preco que iré trazer o

maior retorno.

Essa condicdo pode se da por varios motivos como a detencdo de uma patente sobre
uma inovacao tecnoldgica, propriedade exclusiva de recursos ou técnicas de producdo,

licencas para operar algum mercado e quando hd um monopdlio natural.

O monopdlio natural se da quando o mercado s6 suporta um ofertante. Para que a
firma opere na escala minima eficiente, ela necessita ofertar toda demanda do mercado. A
entrada de uma concorrente faria com que as duas empresas operassem abaixo das suas curvas
de custo médio, o que levaria a faléncia das duas. Geralmente, os monopo6lios naturais sdo

regulados pelo estado e tem garantia de exclusividade por lei.

Outra hipotese da teoria do monopolio é que existam fortes barreiras a entradas no
mercado, o suficiente para outra firma ndo ter estimulo para investir nesse mercado. Na
condicdo de unico ofertante, a firma sempre ira praticar precos e quantidades a cima do ponto

6timo.

Essa condicdo também torna possivel a discriminacdo de precos. 1sso ocorre para
potencializar a maximizacdo de lucro em diferentes tipos de consumidores. A firma € capaz
de separar seus clientes em diferentes niveis de renda e operar a elasticidade de preco

demanda de cada uma. (Kupfer e Hasenclever, 2002)



A teoria de monopdlio mostra que a teoria neoclassica entende que exista falhas de
mercado. A partir do entendimento da teoria de concorréncia perfeita e da breve passagem
pela teoria neocléassica de monopolio a secdo seguinte ira introduzir o conceito de falhas de
mercado que tiram as firmas da condicdo de concorréncia perfeita. Essas falhas fazem com
que algumas hipoteses da teoria de concorréncia perfeita sejam relaxadas e da abertura para

introduzir a discusséo de concentracdo e poder de mercado na teoria industrial.

1.2 Falhas de mercado

A teoria neoclassica admite uma condicdo para que os mercados se afastem da
condicgéo de concorréncia perfeita: quando existe as chamadas falhas de mercado. Essas falhas
fazem com que alguma das hipoteses de concorréncia perfeita ndo sejam validas. Essas falhas
podem existir em um mercado quando i) existe elevadas economias de escala, ii) existam
externalidades, e iii) exista assimetria de informacdo. Nessa secdo, sera abordada as
economias de escala e escopo pois sdo a principal fontes de falhas de mercado e a partir delas
se abrem diversas discucdes. A existéncia de economias de escala, por exemplo, admite que
certos mercados sao mais eficientes se mais concentrados forem pois quanto mais uma firma

produzir maior serd a vantagem competitiva dela.

Os ganhos com economias de escalas envolvem puramente um ganho de eficiéncia
pela dtica dos custos de producdo. Uma firma se depara com 2 componentes principais do
custo: O fixo e o variavel. Custos fixos envolvem todos aqueles custos que,
independentemente do nivel de producéo, terdo que ser feitos, e 0s custos variaveis envolvem

uma rela¢do com os despendidos por unidade produzida (Varian, 2006).

Para exemplificar vamos ao exemplo de uma padaria: Os custos fixos dela envolvem
aluguel do ponto de venda, investimento em equipamentos para a producdo do pdo, servicos
com divulgacdo da padaria, seguros entre outros. J& 0s custos variaveis sdo aqueles que
variam conforme a quantidade produzida, e nesse caso envolvem custos com insumos para a

producdo, méo de obra, manutencdo das maquinas, entre outros.

Olhando para o curto prazo, podemos dizer que o custo fixo médio cai conforme o

aumento da producéo, pois permanece constante. Dessa forma, o custo variavel médio e custo



total médio, na maioria dos casos, apresentam uma curvatura hiperbdlica pela lei dos

rendimentos marginais decrescentes? introduzido por Adam Smith.
Férmulas de custos

Cme =CT/q Cvme = CV/q Cfme=CF/q

Logo podemos chegar a conclusdo, que no curto prazo, quanto maior for a escala da
producdo mais baixo serd o custo fixo médio, enquanto as curvas de custo varidvel médio e
custo total médio apresentam uma forma hiperbdlica assim como o custo marginal tendo um
ponto minimo almejado pelas firmas. Com isso, existe um ponto de producdo étimo para cada
planta de producdo. Isso so se altera no longo prazo quando a capacidade de uma planta ja
esta no limite e é feito um novo investimento em capital fixo para aumentar a produgéo.
(Varian, 2006)

Pela ética dos custos médios de longo prazo (CmeLP) a teoria aponta uma curva em
formato de ‘U’ com um ponto de escala minima de eficiéncia. Essa curva segundo alguns
tedricos apresenta ndo apenas um minimo e sim uma faixa em que os custos médios de longo
prazo sdo constantes, e 0s empresarios teriam uma faixa de quantidade para trabalhar a
producdo. No caso do monopélio natural citado anteriormente, a estrutura da curva de CmeLP
tem uma escala minima de eficiéncia (EME)® tdo grande que supera toda a demanda do
mercado. Com isso 0 mercado sé abriga um ofertante produzindo de maneira eficiente.

(Kupfer e Hasenclever, 2002)

E importante comentar alguns tipos de fontes de economia de escala. A mais
tradicional esta relacionado aos ganhos de especializacdo que foi introduzido por Adam Smith
(1776). Esse ganho corresponde aos ganhos que uma empresa tem com a diviséo do trabalho
(que permite um custo variavel decrescente até certo ponto), com o aumento da producdo. Na
medida em que os trabalhadores adquirem experiéncia na fungdo, produzem de forma mais

efetiva e assim diminuem 0s custos variaveis.

2 A Lei dos Rendimentos Marginais Decrescentes é uma teoria que expressa a relacdo econdmica da
utilizacdo de unidades adicionais de trabalho. Esta lei afirma que, em todo processo produtivo, se a
quantidade de um insumo for aumentada e a quantidade dos outros insumos permanecer constante,
a producdo total por insumo ira cair. I1sso ndo quer dizer, entretanto, que a producdo total vai cair.

¥ Escala minima de eficiéncia é o volume de producéo que minimiza os custos médios de produc&o em
periodo longo.
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A indivisibilidade técnica esta relacionada a capacidade de producdo das maquinas.
Cada maquina é produzida com um padrdo e com uma capacidade produtiva, e quanto mais se
produz nela menor é o custo associado ao investimento, ou seja, esté relacionado com o custo

fixo médio decrescente.

A lei dos grandes numeros sugere que a necessidade de staff (Equipe de operagdo de
maquinas) cresce em menor ritmo que o0 aumento da capacidade das plantas, por exemplo:
uma empresa com uma maquina precisa de duas pessoa para fazer a manutengdo dessa
mesma, j& uma com 3 maquinas precisaria das mesmas duas pessoas. Outra importante
economia de escala é a economia de aprendizado. Quanto mais a empresa repete 0 processo

de producéo, mais ela aprende e o torna mais eficiente.

A economia de escopo é outro tipo de ganho de eficiéncia que uma empresa pode
utilizar com base em sua planta de producdo. Muitas empresas utilizam-se de suas economias
de escopo para entrar em novos mercados e diversificar seu risco setorial. A economia de
escopo € utilizada para aproveitar a estrutura de custos de uma planta que produz um produto

X para produzir outro produto Y. Existem trés tipos de economias de escopo mais conhecidos.

A existéncia de fatores comuns se da pela utilizacdo de maquinas de sua atividade
principal para produzir outro produto que necessite dessas mesmas. A existéncia de reserva de
capacidade tem uma relacdo com a ultima mas envolve a capacidade ociosa e de matérias
primas ndo utilizadas para a produgdo de um produto que utilize tais insumos. Um tipo de
economia de escopo bem comum em varios setores € a complementaridade tecnoldgica e

comercial.

No setor bancario temos varios exemplos de economias de escopo. Quase todos 0s
grandes bancos, hoje, além de ofertarem crédito, aproveitam sua base de clientes e estrutura
tecnoldgica/operacional para vender seguros, fundos de investimento, servigos de assessoria

financeira para empresas € muitos outros servicos.

Em suma, a teoria de economias de escala e escopo admitem que existem falhas de
mercado capazes de tirar-los de uma situacdo de concorréncia perfeita. A partir dessa analise
surgem outros debates que procuram entender como os mercados se concentram e cada vez
mais se afastam da condicdo de concorréncia perfeita. Na proxima secdo sera analisado o

modelo de Estrutura-Conduta-Desempenho e de coordenagdo oligopolista.
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1.3 Estrutura-Conduta-Desempenho e Coordenacéao Oligopolista

Como visto na secdo anterior, as elevadas economias de escala fazem com que
diferentes mercados tenham diferentes estruturas e por consequéncia ndo necessariamente
funcionam conforme o modelo de concorréncia perfeita. Isso quer dizer que as escalas
minimas de eficiéncia variam dependendo do setor, e com isso as estruturas de custos se dao
de diferentes maneiras conforme o mercado em que tal firma atua. Essa ideia serve de base

para 0 modelo estrutura conduta desempenho.

O modelo teorico supracitado, parte de trés conceitos basicos: A estrutura do mercado,
definida pela EME; a conduta de cada firma, que se d& pelas suas estratégias e
comportamento; e o desempenho do setor, refletido nas taxas de lucro das firmas
estabelecidas. Dessa forma, pode-se afirmar que o desempenho das firmas, define-se a partir
do comportamento das empresas, que por sua vez, agem de acordo com a estrutura a qual

estdo inseridas. (De Paula e Oreiro, 2007)

O ndmero de firmas, tamanho, economias de escala, integracdo vertical e
diferenciacdo de produto sdo alguns exemplos de varidveis que determinam a estrutura de um
mercado. Conforme a determinacao dessas variaveis que por sua vez resultam na estrutura de
mercado, as empresas tomam suas condutas baseando-se nessa estrutura. A conduta se da
individualmente em cada firma com a defini¢do de estratégias de posicionamento, marketing,
politicas de pregos, investimento em pesquisa e desenvolvimento e inovagdes relacionadas a
isso, e estratégias de diferenciacdo de produto. Com essa conduta as empresas tém o seu
desempenho que ¢ avaliado pelo seu lucro, produtividade, parcela de mercado, qualidade do

produto e outros. (De Paula e Oreiro, 2007).

A conduta pode se dar ndo apenas individualmente. Conforme a teoria de coordenacao
oligopolista, a conduta baseada em acordos entre as firmas participantes do mercado também
influenciam o desempenho de cada firma. A idéia de que as firmas agem de forma
descentralizada no mercado e sdo tomadoras de preco, se dd em um cendrio bastante utopico.
Como foi e sera visto nas seces anteriores e posteriores, hd vérias formas de quebrar as

hipoteses de concorréncia perfeita.

As empresas com o intuito de sobreviverem no mercado e de praticarem precos acima
do preco de equilibrio, estdo constantemente costurando acordos de precos formais ou tacitos.
Para ilustrar essa ideia, é interessante buscar analisar o jogo dos prisioneiros proveniente da

teoria dos jogos. Imagine dois presos que assaltaram uma loja juntos. Os dois sdo suspeitos e
12



detidos para interrogacdo. S&o postos em salas separadas sem poder ter contato um com o
outro. O delegado chega em cada sala e faz uma proposta. Se o detido confessar o crime da
dupla leva 2 anos de prisdo caso o outro também o faca. Se ndo confessar e o outro comparsa
também nao o fizer, os dois levam somente um ano de prisdo. Se um deles confessar e o outro
ndo, o que confessou é liberado, e o que preferiu ndo revelar o crime leva 4 anos de priséo. E
evidente nesse jogo, que a melhor situacdo é os dois cooperarem e ndo revelarem o crime, e
entdo se ver com uma pena reduzida de um ano. Acontece que 0 jogo € simulténeo, e a
punicdo por ser traido é bem severa. Nesse caso, segundo a teoria dos jogos, vemos que 0S
dois irdo confessar o crime e levar a pena de 2 anos, sendo esse o equilibrio de nash?®. Vemos
ai, que o equilibrio de Nash ndo € 6timo de pareto e os dois jogadores saem com uma
condig&o pior do que poderiam caso os dois cooperassem. (Fiane, 2006)

Tabela 2: Jogo do prisioneiro

L2
L1 N
Confessa N Confessa
Confessa (-2;-2) (0;-4)
N Confessa (-4;0) (-1;-1)

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados de Fiane, 2006

Esse caso ilustra uma condicdo de competitividade via pre¢o. Caso as firmas do
mercado decidam competir, vdo reduzir seus precos até que o preco praticado seja o preco de
equilibrio, e assim ter lucro zero. Como no mercado ha espago para negociacdo, as empresas
podem se sentir estimuladas a formar cooperacao de precos e operar em situacdo melhor do
que a de competicdo. Com isso as firmas podem formar acordos tacitos ou formais, operando

com precos acima da curva de custo médio total e obtendo lucro acima do normal.

Os acordos serdo respeitados quanto mais forte for o poder de retaliagdo das empresas
caso haja traicdo. Além disso, sera interessante cooperar caso o lucro de longo prazo da
cooperacdo seja maior do que o lucro de curto prazo por quebrar o acordo. (Kupfer e
Hosenclever, 2002)

* Dois jogadores A e B estdo em um Equilibrio de Nash se a estratégia adotada por A é a melhor dada a
estratégia adotada por B e a estratégia adotada por B é a estratégia 6tima dada a adotada por A. Ou seja,
nenhum dos jogadores pode aumentar seu ganho alterando, de forma unilateral, sua estratégia.
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Os acordos podem ser tacitos ou formais. Acordos tacitos ocorrem quando as
empresas ndo se falam, mas de alguma forma respeitam uma faixa de preco determinada. Os
acordos formais podem ocorrer por meio da palavra, ou por meio de contratos. J& os acordos
tacitos podem ser vistos em um mercado onde ha uma firma lider que é seguida pelos

concorrentes menores.

Essa forma de acordo é conhecida como lideranca de precos. Como a firma é a lider,
provavelmente tem mais escala e uma estrutura de custo mais baixa. Com isso, ela estabelece
um preco acima da sua curva de custo médio e as empresas seguidoras entendem que se
baixarem o preco abaixo da lider, podem sofrer retaliagdo via competicdo de preco o que
poderia acarretar na saida da firma seguidora do mercado, por ter uma curva de custo médio

maior e ndo poder praticar 0s mesmos precos que o0s precos de retaliagdo da firma lider.

Outra forma de cooperacdo € a lideranca colusiva. Isto é, quando ndo ha uma unica
grande empresa que é lider de pregos, mas ha um conjunto de grandes empresas que seguem
uma determinada regra de cooperagéo.

Para existir coordenacdo oligopolista, é necessario que uma série de fatores sejam
respeitados. Algumas condigdes facilitam a cooperacdo das firmas, sdo elas: facilidade de
controle do acordo, homogeneidade do produto, pequeno nimero de empresas presentes no
mercado, estrutura de custos similares e condi¢des de mercado estaveis. Cada ponto desses
que nao seja respeitado, fica mais dificil de haver uma cooperacdo. A coordenacdo
oligopolista é um tipo de conduta que as firmas podem tomar dependendo da estrutura de

mercado em que elas atuam.

A partir dessas teorias podemos perceber que o modelo de concorréncia perfeita fica
cada vez mais distante conforme evoluem as hipdtese ideias. O modelo ECD e de
coordenacdo oligopolista admitem uma condicdo importante para as analises e teorias
posteriores: que sob certas condicdes, firmas podem exercer poder de mercado em setores da
economia. O problema do modelo ECD, é que ela considera que existe uma dinamica
unidirecional. Na secdo 1.5 serd expostos teorias que quebram essa unidirecionalidade

mostrando que condutas podem afetar a estrutura do mercado.

1.4 Barreiras estruturais a entrada
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O estudo das barreiras a entrada foi introduzido por Joe S. Bain em meados de 1940. O
trabalho desse economista foi de suma importancia para o desenvolvimento das teorias de
economia industrial. A idéia principal desse estudo é provar que existem custos de entrada e
saida das firmas em um mercado. Isso quebra a premissa da teoria da concorréncia perfeita de
que ha livre entrada e saida de concorrentes. Na verdade existem barreiras a entrada fazendo
com que o empresario avalie 0s custos e riscos de entrada no mercado ante os lucros que ele

podera auferir uma vez dentro desse mercado.

Para dar inicio a essa andlise, € importante avaliar o ponto de vista de dois agentes: O
que esta fora do mercado (firma entrante) e o que esta dentro do mercado (firma estabelecida).
A estratégia da estabelecida sempre sera impedir ao maximo a entrada de novos concorrentes
para que seu lucro ndo diminua no longo prazo. A estratégia da firma entrante € aproveitar os
lucros extraordinario de um mercado em que ndo atua. Com base nisso, as firmas adotam

diversas condutas para que sua condicdo seja a melhor possivel.

A firma estabelecida, em geral foi uma das pioneiras, e 0 prémio por isso foi exercer
lucros extraordinarios por um periodo. Além disso, seus custos de entrada foram minimos
visto que quando entraram no mercado tinham menos concorrentes ou nenhum. Esse fator é
fundamental para tirarmos a conclusdo que a firma entrante quase sempre tera maiores custos
de entrada que a firma estabelecida teve, tendo menos estimulo para entrar no mercado que a
firma estabelecida teve no periodo passado. Outro ponto importante a ser avaliado € que a
firma entrante afetard a oferta total da industria, auferindo lucro menor que a firma
estabelecida tinha antes de sua entrada, ou seja, sua propria entrada afeta o que o estimulou a

entrar no mercado, que é o lucro auferido pelas firmas que observa antes de entrar.

A conclusdo que podemos ter desses fatores é que a firma entrante tem desvantagem
absoluta em relacdo a firma estabelecida. Isso por si s6 ja é uma barreira a entrada. A
definicdo disso se da pela expressdo first-move advantages (vantagem da primeira firma a se

mover). (Kupfer e Hosenclever, 2002)

H& quatro tipos de condi¢bes que ocorrem na relagdo das empresas estabelecidas em
relacdo as entrantes no que diz respeito a entrada: Entrada facil, ineficazmente impedida,
eficazmente impedida e bloqueada. A entrada facil ocorre quando a estabelecida ndo possui
qualquer tipo de vantagem absoluta de custo e, portanto, no periodo seguinte se depara com

novos competidores entrantes.
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A entrada ineficazmente impedida ocorre quando uma empresa tem pouca vantagem
competitiva e entdo prefere estabelecer o preco de maximizacéo de lucro no periodo inicial e
posteriormente enfrentar a concorréncia dos entrantes, ao passo que a entrada eficazmente
impedida ocorre quando a empresa estabelecida tem vantagem competitiva significativa e
assim prefere atuar com precos abaixo da maximizacdo (preco limite) por um periodo
prolongado, sabendo que o entrante ndo vai conseguir atuar a esses niveis de preco. A entrada
bloqueada ocorre quando uma empresa tem tanta vantagem de custos, que mesmo atuando
com preco de maximizacdo de lucro ndo se depara com novos concorrentes em periodos

posteriores.

A existéncia de barreiras estruturais a entrada pode existir por diversos motivos.
Alguns deles séo classicos e vale ser mencionado nesse capitulo. Sdo eles: Existéncia de
vantagens absolutas de custos, existéncia de preferéncias dos consumidores, estrutura de
custos com elevadas economias de escala e elevado requerimento de capital inicial. (Kupfer e
Hosenclever, 2002)

A barreira de custos se da quando uma empresa estabelecida detém custos médios de
longo prazo inferiores ao do entrante em qualquer nivel de producédo. Isso pode se dar pelo
acesso exclusivo a reservas naturais, detencdo de tecnologia e elevadas economias de
aprendizado. Ocorre geralmente em setores em que o produto € homogéneo e por isso ndo ha
muito espaco para que uma diferenciacdo de produto seja suficiente para que a empresa com
desvantagem de custo exerca precos maiores no mercado. A preferéncia pelo consumidor se

da pelos esfor¢os de diferenciacéo e fidelizacdo do cliente por parte da firma ja estabelecida.

A existéncia de economias de escala € explicada pelo postulado Sylos-Labini, que
propde que em mercados com elevada EME e produto homogéneo, a entrada de uma nova
firma altera bruscamente a oferta total do mercado causando queda de precos no mercado, e

por isso defende o exercicio do preco limite.

Por ultimo, o requerimento elevado de capital recai no problema de elevada EME.
Apesar de ser possivel entrar no mercado e auferir lucros, o elevado requerimento de capital
pode ser uma forte barreira pela falta de investidores interessados em arriscar um elevado

capital ou por ineficiéncia do sistema financeiro.

A teoria de barreiras estruturais a entrada leva em consideracdo que nem sempre a
concentracdo de mercado leva ao poder de mercado das firmas e que a EME ndo é suficiente

para explicar o grau de concentracdo. A questdo que permanece equivocada nessa teoria € que
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ela ndo quebra a idéia de unidirecionalidade do modelo ECD. Para isso, outras teorias na
economia industrial provam que a conduta das firmas é capaz de alterar a estrutura do

mercado.
1.5 Estratégias e condutas que afetam a estrutura do mercado

Essa secdo tem por objetivo apresentar teorias que mostram como a firma pode agir de
forma estratégica no mercado para alterar a estrutura de mercado em seu favor. Essas
estratégias visam diferenciar seu produto, diversificar sua atuacdo, diminuir custos de
transagdo, criar novos produtos e mercados a partir de inovacdes que se ddo a partir de
pesquisa e desenvolvimento. Todas essas teorias quebram a dindmica unidirecional do modelo

ECD e reforcam os equivocos das simplificagdes do modelo de concorréncia perfeita

Foi apresentado na secdo 1.1 que uma das premissas basicas para a existéncia de
concorréncia perfeita € a homogeneidade dos produtos. No entanto, as firmas fazem esforcos
para diferenciar seus produtos dos seus principais concorrentes com o intuito de cobrar precos
maiores que o preco de equilibrio e mesmo assim ndo perder a demanda para 0S seus
produtos. Esses esforcos de diferenciacdo nada mais sdo do que procurar sair da condicdo de

produtos homogéneos e capturar a fidelidade do consumidor. (Kupfer e Hosenclever, 2002)

Economicamente falando, os esforcos de diferenciacdo por parte das firmas é a
tentativa de tornar a elasticidade pre¢o demanda de seus produtos menor. Em outras palavras,
isso quer dizer que o aumento de preco em relacdo ao produto concorrente gere beneficio
maior do que a perda de clientes para os produtos concorrentes, ou seja, que essa perda seja de
proporcdo menor que os ganhos de margem com a elevacdo do mark-up. E importante
salientar que para diferenciar um produto deve-se abdicar das premissas de simetria de

informacdo e tecnoldgica.

E importante observar que a analise de diferenciacdo de produto é subjetiva e varia
conforme a especificidade de cada segmento. Produtos que podem ser avaliados por diversos
requisitos sdo mais suscetiveis a diferenciacdo. Essa analise €& chamada de

multidimensionalidade do produto (Kupfer e Hosenclever, 2002).

A andlise de diferenciagdo de produto cria uma condigdo de preferéncia do
consumidor. Esse fato é bastante interessante, pois promove uma barreira estrutural a entrada
de novos concorrentes. A medida que a empresa se firma no mercado, diferencia seu produto

e conquista a preferéncia do consumidor, torna a curva de preco demanda menos elastica de
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forma que passa a ser mais dificil e custoso uma firma entrante se firmar no mercado. O
motivo dessa criacdo de barreira a entrada por diferenciagdo estd no custo de marketing e
inovacdo que a firma entrante tera, custo no qual a firma estabelecida ndo teve na mesma
proporcéo. Esse fator quebra outra premissa do modelo neoclassico: A livre entrada e saida de

firmas no mercado. (Joe S. Bain 1965)

Outra abordagem a respeito da diferenciacdo de produto é a visdo shumpeteriana. Para
Shumpeter, os empresarios estdo sempre em busca de lucros extraordinarios e para isso se
véem com o objetivo de tornar seu produto diferenciado no mercado. A medida que os
empresarios vao fazendo esforcos de diferenciacdo, ocorrem inovacbes no mercado que
permitem que 0 empresario atue sozinho com o produto diferenciado proveniente da
inovacéo, criando novos mercados. A detencdo da exclusividade sobre esse produto faz com
que o empresario possa auferir lucros extraordinarios por um periodo de tempo atuando como
se fosse um monopolio temporario. Shumpeter ainda defende que esse monopolio temporario
é condicao bésica para o estimulo da inovacdo, e considera isso importante para a evolugdo do

mercado.

De forma geral, os esforcos de diferenciacdo sdo considerados, em diversas teorias e
analises, um beneficio para a economia, pois permite atender melhor as utilidades dos

consumidores e permite a inovacao tecnolégica.

Além da abordagem de diferenciacdo de produtos, outra estratégia que as firmas
procuram adotar para fortalecer sua atuacdo no proprio mercado ou em mercados diferentes se
da pela diversificacdo de produto. As firmas na economia sdo l6cus de acumulacéo de capital.
Com base nisso, chega um determinado momento que as firmas necessitam reinvestir seu
capital em novos negocios. Esse investimento pode ter estratégias bem diferentes. Um
empresario pode fazer um novo investimento para diversificar seu risco setorial, aumentar sua
fatia de mercado, adquirir empresas ao longo da sua cadeia produtiva ou comprar uma

empresa estratégica. Dentro desse contexto € que se envolvem as estratégias de diversificacao.

Uma firma pode se diversificar de duas formas, sendo elas horizontais e verticais. A
diversificacdo horizontal se da pela entrada da firma em um setor diferente, mas que de
alguma forma esteja relacionado com a atividade principal, seja na forma de producdo, canais
de distribuicdo ou similaridade tecnoldgica. Podemos dizer que a diversificacdo horizontal
pode se dar pelo aproveitamento das economias de escopo de uma firma. O objetivo dessa

diversificacdo pode ser a mitigacdo de risco da empresa, utilizacdo mais eficiente de suas
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estruturas de custo, aproveitar ganhos em outros mercados, entre outros. (Kupfer e
Hosenclever, 2002)

A diversificacdo vertical se da pela entrada de uma firma em atividades que estdo
integradas na cadeia produtiva de sua atividade principal. Essa integracdo se da, geralmente,
qguando existe especificidade de ativo, ou a empresa necessita recorrer diversas vezes ao
mercado. Como sera visto, nessas condicdes, 0s custos de transacdo sdo elevados e muitas
vezes a empresa acaba diversificando verticalmente sua atuacdo. Esse tipo de diversificacdo é
estratégico e visa mitigar esses custos de transacdo, e também melhorar sua estrutura de
custos interna. A integracdo vertical pode ocorrer para frente da cadeia, ou para tras.
Geralmente a integracdo para tras tem o objetivo de deter fontes de insumo importante para se
ter controle da demanda, qualidade e outros atributos. A integracdo para frente se da,
normalmente quando a firma pretende deter o controle dos canais de distribuig&o.

A forma em que as firmas podem fazer essa integracdo sdo por via de fusOes e
aquisicbes ou investimento novo (greenfield). No primeiro caso, a firma procura outra ja
estabelecida no mercado e faz uma proposta de aquisi¢cdo ou unido societaria. No segundo
caso, a firma prefere investir em uma nova empresa para a producao daquele produto/servico.
A desvantagem da Ultima opc¢do estd nos custos que ocorrem para vencer as barreiras a

entrada, por isso costuma ocorrer em segmentos em que essa barreira é fragil.

A diversificacdo vertical esta bastante presente no setor de 6leo e gas, onde toda a
cadeia € estratégica para 0 negocio, os custos de transacdo sao elevados e, além disso, a escala

de producéo é muito grande.

E importante destacar a diversificacdo em conglomerado. Nesse caso, a diversificacio
pode se da sem que haja relacdo com a atividade principal da sociedade. Isso ocorre
geralmente em conglomerados financeiros, e 0 objetivo é aproveitar os ganhos de diferentes

mercados, diminuindo o risco da instituicdo.

As estratégias de diversificagdo sao mais uma estratégia utilizada pelas empresas com
o intuito de adquirir poder de mercado e auferir lucros extraordinarios. Dessa forma
aumentam a sua atuacdo, diminuem seus custos de producdo e transagdo (que serd abordado
em seguida), além de diversificar riscos e aproveitar ganhos em outros mercados. Muitas das
fusBes e aquisi¢cdes que ocorrem em diversos mercados estdo associadas a essas estratégias de
diversificacdo. Porém, como mencionado, muitas vezes as firmas fazem fusdes ou aquisicdes

com o objetivo de diminuir os custos de transacao.
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A partir da analise de Robert Coase, a economia industrial passou a se deparar com
outro tipo de custo que ndo o de producdo. Coase introduziu, em seu estudo, a teoria dos
custos de transacdo (TCT). Essa teoria prevé que toda vez que uma firma recorre ao mercado,
ela se depara com custos de transacdo. Essa teoria vé os mercados como um nexo de contratos
e desconsidera a simetria de informacdo. A andlise basica dessa teoria € o contrato. Através
dele as relagbes de mercado sdo estabelecidas. Contudo, ao se recorrer ao mercado através do

estabelecimento de contratos se recai em um novo tipo de custo: os custos de transag&o.

Os fatores determinantes para que 0s custos de transagcdo sejam elevados sdo a
racionalidade limitada, que envolve assimetria de informacdo e incerteza, 0 oportunismo por
parte dos agentes e as especificidades de ativos Como a racionalidade dos agentes € limitada,
nem sempre consegue se prever todas as clusulas em um contrato. Esse fator combinado com
um ambiente econdmico complexo eleva os custo de se recorrer a0 mercado, pois muitos
custos podem ser incorridos com 0s movimentos e mudancas econémicas que afetam as
relacbes contratuais. Essa racionalidade limitada gera um ambiente propicio para
comportamentos oportunistas de agentes. Outro fato que causa custos elevados de transagdo é
a especificidade de um ativo®.

Dessa forma, as firmas, por meio de contratos e governanca corporativa, adotam
formas de diminuir os custos de transacdo dependendo do ativo e a ocorréncia que demanda
determinados ativos no mercado. Com isso pode adotar contratos de longo prazo que prevéem
um tipo de fornecimento constante, contratos de curto prazo pontuais, contratos de
fornecimento de longo prazo hierarquizado ou até a internalizacdo da atividade (F&As ou
greenfield). Isso vai depender do tipo de governanca adotada para aquela atividade:
Governanca pelo mercado, trilateral, ou especifica de transacdo. O tipo de governanca
depende de qudo especifico seja o ativo transacionado e qudo recorrente. A tabela 3 mostra

como se déa essa escolha:

5 Ocorre quando uma Unica empresa oferta para poucos ou apenas um demandante, pela especificidade
daquele ativo. Isso causa uma relacdo de dependéncia entre as duas firmas que pode ocasionar em
oportunismos pelo que é chamado de problema do refém. Isso ocorre quando uma das empresas decide
barganhar o fornecimento ou a compra daquele ativo exigindo condi¢fes melhores.
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Tabela 3: Governanca adotada por tipo de ativo transacionado

Né&o especifica Mista Especifica
Ocasional | Mercado Trilateral Trilateral
Recorrente | Mercado Bilateral Organizacéo interna

Fonte: Elaboracdo propria partir de dados de Kupfer e Hosenclever, 2002

Em suma, vemos que além dos custos de producdo, existe um custo extra toda vez que
se recorre ao mercado. A teoria dos custos de transacdo € importante para avaliar diversos
tipos de movimentos estratégicos em diversos mercados. Algumas fusdes e aquisi¢cdes se dao
exclusivamente para diminuir os custos de transacdo e ndo os custos de producdo como é

enxergado antes de Coase propor essa teoria.

Com base nas teorias expostas nessa secao, pode-se perceber que ha diversos tipos de
estratégias visando diferentes objetivos que uma empresa pode adotar. A diminuicdo dos
custos de transacdo, diversificacdo e diferenciacdo de produto sdo estratégias que sao tomadas
pela firma para se fortalecer no mercado aumentando seu poder e competitividade e
diminuindo seus riscos, por meio de fidelizacdo de clientes, diminuigéo de custos de producao
e custos de transacdo. Todos esses objetivos, se alcancados pelas firmas, modificam a

estrutura do préprio mercado, aumentam as barreiras a entrada e modificando a EME.

1.6 Concentracdo industrial: formas de mensuracéo

Na teoria industrial, um elemento importante da analise de um setor ou uma inddstria é
saber o poder de mercado que as firmas detém. Nesse sentido diversas abordagens e métodos
de concentracdo de mercado foram propostos por estudiosos para avaliar a concentracdo de

mercado de um determinado setor, e o poder de mercado das firmas com maiores parcelas.

E importante observar que nem sempre, em um setor concentrado, as firmas com
maiores market share (parcela de mercado) obtém poder de mercado. Isso por que muitas
vezes a andlise de concentragdo ndo leva em conta os produtos substitutos, as barreiras a
entrada nesse mercado, ou 0 método em si ndo captura outros efeitos de distribuicdo e

dispersdo de parcela de mercado por todo o setor.
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O Poder de mercado se da quando uma firma tem a capacidade de controlar, ou de
certa forma manipular os precos do mercado acima do preco de equilibrio. Isso pode ocorrer
pela sua eficiéncia de custos, que causa uma maior liberdade para a empresa competir por
precos, pela sua capacidade de influenciar na oferta total do setor ou pela preferéncia do
consumidor ja explanado em capitulos anteriores. A analise de concentracdo de mercado,
sozinha, ndo fornece todas as informacdes para saber se as firmas lideres de mercado detém

poder de mercado, porém d& um bom indicador para analisar possiveis distor¢des.

Com base nisso, é importante estudar dois tipos de indices mais utilizados para avaliar
a concentracdo de mercado: O CR(K) e IHH. Os dois indices capturam medidas diferentes de
se avaliar a concentracdo de mercado. A razdo de concentracdo (CRK) captura uma medida
parcial do mercado com base na concentracdo de um determinado numero de firmas a ser
determinado, enquanto que o IHH é uma medida sumaria pois leva em consideracdo todas as
firmas do mercado e captura melhor a desigualdade da distribuicdo da concentracdo no

mercado. (Kupfer e Hosenclever, 2002)

A medida de razdo de concentracdo € uma medida simples. O primeiro passo é
determinar a concentracdo de mercado das firmas. Em seguida se define o numero de firmas
que irdo constituir o indice. Apds essas definicdes, é somado as parcelas de mercado das
maiores firmas do setor em ordem decrescente até a firma de nimero K determinado. Por
exemplo, um CR(4) é a razdo de concentracdo das 4 maiores empresas do mercado. Com base
nisso, soma-se as participacdes de mercado dessas 4 maiores firmas e se obtém o indice
CR(4). Note que esse indice (i) ndo captura efeitos da concentracdo além das 4 maiores firmas
e (ii) muitas vezes ndo captura mudangas que ocorrem na participacdo das quatro maiores,
caso haja transferéncia de parcelas de mercado de uma empresa para outra quando se da entre
as “K” empresas do indice. Esses sdo alguns problemas da razdo de concentragdo, que de
certa forma gera um resultado simples, mas que pode ilustrar como se da a concentracdo de
mercado nas maos das maiores firmas em um periodo estatico do tempo. Firmo isso pois esse
também n&o é um indicador que seja confidvel para avaliar a evolucdo temporal, dado que as
empresas desse CR(K) podem se alterar, ou fazer alguma fusdo entre elas. Com base nisso,

ndo podemos tirar uma conclusdo exata somente olhando para esse indice.
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Formula do indice de Razao de concentracao

CR(k) :isf

Um indice mais encorpado e revelador é o IHH (indice de Hirschman-Herfindahl). A
primeira questdo que faz esse indice trazer mais informacéo é que ele é um indice sumario, ou
seja, leva em consideracdo todas as empresas do mercado. Isso ja elimina um problema do
CR(K), que ndo captura efeitos além das “K” empresas. A outra questdo que faz esse indice
ser mais confiavel, é que ele revela mudancas na distribuicdo do mercado ao longo do tempo.
Esse indice atribui pesos as parcelas de mercado na medida em que se caracteriza por ser a

soma dos quadrados das participagdes.
Formula do indice de HH
Jnﬁr

HZZS?

=1

Para ilustrar melhor a diferenca entre os dois indices, é possivel fazer uma simulagéo
dos resultados de um setor hipotético com 10 firmas em um periodo “t” e em um periodo

“t+1”. Vamos usar o CR(4) e o IHH.
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Tabela 4: Comparacéo entre os indices com base em um setor hipotético em dois

periodos
Empresa 1 T T+1
1 25% 30%
2 20% 20%
3 15% 15%
4 15% 10%
5 5% 8%
6 5% 8%
7 5% 3%
8 5% 3%
9 3% 3%
10 2% 0%
CR(4) 75% 75%
IHH 0,1588 0,178

Fonte: Elaboracédo prépria

Veja no exemplo acima a diferenca dos dois modelos. Percebemos que entre o periodo
1 e 2 a parcela de mercado das 4 maiores empresas continuam o mesmo e com isso 0 CR(4)
permanece igual a 75%, porém h& mudancas de parcelas entre as empresas do grupo.
Enquanto a empresa 1 ganhou 5% de market share, a empresa 4 perdeu 5%. Além disso,
houve mudancas na composicdo desse mercado além das 4 maiores empresas. Podemos ver
gue algumas empresas ganharam parcela de mercado e outras perderam, tendo até uma que
finalizou as operacdes ou deixou de existir a partir de uma fusdo ou aquisicdo. O efeito dessas
mudancas de distribuicdo do mercado é capturado pelo IHH que mudou de 0,1588 para
0,1780 o que indica um mercado mais concentrado. Uma padronizacdo feita na anlise de
concentra¢do por IHH foi ajustar o indice multiplicando por 10.000 e estipulando que esse
indice ajustado estando abaixo de 1.000 quer dizer que o mercado ndo é concentrado e acima
de 1800 o mercado é concentrado. Entre 1000 e 1800 exige atencdo por parte dos reguladores.
No caso hipotético acima esse indice ajustado esta em 1780, ou seja, quase um mercado

concentrado e que exige muita atencao.
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Com base nisso, percebemos que enquanto o CR(4) nos apresenta uma medida simples
e parcial do mercado o IHH nos fornece uma medida sumaria de distribuigdo e concentracdo
do mercado atribuindo pesos as parcelas de cada empresa do mercado.

Concluséao

Nesse capitulo foi possivel observar diversas abordagens teoricas e entender como as

firmas se comportam no mercado com o intuito de obter poder de mercado.

Muitas vezes esse esfor¢cos acarretam na concentracdo de algum mercado especifico.
Podemos chegar a conclusdo de que a teoria de concorréncia perfeita é facilmente negada
pelos proprios neoclassicos quando admitem que existam falhas de mercado. Posteriormente o
modelo ECD trds uma discussdo sobre a estratégia das firmas baseada na estrutura de
mercado em que atua, porém a teoria deixa a desejar quando ndo considera que essa conduta

possa alterar a estrutura de mercado.

Com a teoria de barreiras estruturais a entrada se chega a conclusdo de que a
concentracdo de mercado ndo necessariamente leva ao poder de mercado. A teoria de BEE,
porém continua admitindo a unidirecionalidade do modelo ECD que € quebrada pelas teorias
de diversificacdo, diferenciacdo e TCT. Essas teorias mostram que as estratégias tomadas
pelas firmas podem criar ou aumentar as barreiras a entrada, afetar a EME e assim modificar a
estrutura de mercado. Por fim, foram expostas duas formas de se mensurar a concentracao de

um mercado.

No préximo capitulo sera exposto de que forma se deu a evolugéo e a concentracdo do

setor bancario brasileiro a partir de uma grande mudanca estrutural e 1994 com o plano real.
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Capitulo 2: Evolucéo do setor bancario a partir do plano Real (1994)

O Brasil e 0 mundo passaram por diversas mudancas desde 1994. Quando falamos da
economia brasileira, a mudanca econdémica mais profunda que ocorreu foi o plano real. Esse
novo plano trouxe uma nova moeda, inflacdo baixa e por consequéncia estabilidade
econbmica. A partir desse plano, outros processos como uma maior abertura do pais ao
mercado internacional se fizeram possivel, o que tornou o pais mais integrado

internacionalmente.

Durante esse periodo, houveram algumas crises como a asiatica, a crise do México, a
bolha das empresas pontocom e a bolha imobiliaria americana de 2008 que ocasionou uma
das maiores crises econdmicas mundiais desde 1929. Além disso, mudangas profundas nos
mercados foram possiveis pela revolucdo tecnoldgica dos computadores, internet e

desenvolvimento de softwares.

Diante de tantas mudancas internas e externas, a analise do setor bancario brasileiro
nesse periodo é essencial para entender a dindmica desse mercado nos tempos atuais. Com
base nisso, 0 objetivo desse capitulo é analisar o desenvolvimento do setor bancério brasileiro

nesse periodo e entender como a estrutura desse mercado foi alterada.

2.1 O plano Real e o setor bancério

Apoés a implementacdo do plano real, a economia brasileira passou por um momento
fundamental da sua historia: a estabilizacdo da economia com a queda da inflacdo. Esse fator
foi fundamental para que o Brasil pudesse desenvolver sua inddstria, diminuir o risco pais e
atrair investimento estrangeiro. Para o sistema bancario brasileiro da época, isso significou
fortes perdas de receita inflacionaria com floating®, que era a principal fonte de receita do

setor nessa época. (Cysne, 1997)

® Ganho com os recursos de clientes aplicados em titulos atrelados a inflagdo
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Tabela 5: Receitas inflacionarias e peso no valor da producdo imputada e no PIB

1990 |1991 1992 1993 1994 1995
Receita Inflacionaria / PIB 4% 3,80% |4% 430% |[2% 0,10%
Receita Inflacionaria / Valor Producéo Imputada |70% |81,20% |86,80% |87,30% |49,50% |1,60%

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Cysne, 1997

Essa perda repentina de receita causou uma instabilidade no setor fazendo com que 0s
executivos e empresarios desse mercado comecgassem a pensar em fontes alternativas de
receita. O caminho de muitos bancos foi aumentar bruscamente a carteira de crédito a taxas de
juros com spreads’ elevados. Essa transicdo parecia logica do ponto de vista do retorno e dos
fluxos de receita advindos do crédito. O grande problema é que os bancos ndo estavam
adaptados para dar crédito e as familias e empresas ndo estavam preparadas para honrar os
fluxos de pagamentos. O produto dessa combinacéo alinhado a crise do México® foi uma
explosdo de crédito entre 1994 e 1996, um crescimento brusco da inadimpléncia e um nimero
relevantes de bancos entrando em regime de administracdo especial temporaria ou sendo
liquidados extrajudicialmente® . (De Paula 2006)

Um aspecto que causou toda a onda de inadimpléncia veio de um resquicio da época
de superinflacdo. As familias e empresas passaram a ter acesso facil ao crédito com uma
elevada taxa de juros. As parcelas eram altas e a idéia de que o salario nominal cresceria
como na época da inflacdo causou uma onda de inadimpléncia. De fato, o brasileiro nédo
estava acostumado a lidar com o crédito e a inadimpléncia contribuiu para o fato dos spreads

bancérios permanecessem elevados até os dias de hoje.

" Spread bancario é a diferenca entre a taxa de captacdo de recursos e a de concessdo de crédito de um
banco

8 Crise de divida mexicana que fez as taxas de juros internacionais aumentarem bastante (no Brasil a taxa
béasica de juros foi de 20% a.a para 65% a.a)

% Liquidagao extrajudicial - Ver lei N° 6024/74
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Tabela 6: Crescimento do crédito e dos atrasos 1994-1995

Periodo |Total Atraso % do total atrasado
1994/1S | 161.878 12.411 7,67%

1994/2S | 182.380 14.722 8,07%

1995/1S | 221.916 19.040 8,58%

1995/2S | 230.792 28.356 12,29%

CAGR [9,3% 22,9%

Fonte: Bacen

Na tabela 6 esse fenémeno fica claro. No espaco de 2 anos, o crédito, no Brasil, teve
um crescimento semestral composto de 9,3% enquanto que a inadimpléncia teve um
crescimento semestral composto de 22,9%. Isso reflete o fato de que a inadimpléncia cresceu
em niveis muito mais elevados que o crescimento de crédito. Além desses fatores, o
ajustamento fiscal ndo se deu simultaneamente com o plano real, deixando uma defasagem
entre receitas dos bancos e custos, aumentando ainda mais a necessidade de novas fontes de
receita via crédito. A combinacdo entre queda das receitas inflacionérias, a expansdo do
crédito e o aumento da inadimpléncia levou muitos bancos a passarem dificuldades
financeiras nessa época. Isso resultou em diversos bancos em regime de administracdo

especial, sofrendo intervencéo do banco central ou sendo liquidados extrajudicialmente.

O impacto da perda de receitas inflacionarias se deu mais fortemente em um conjunto
especifico de bancos: Os bancos publicos estaduais. Esse conjunto de bancos, antes do plano
real, ja se mostrava com resultados abaixo da média de todo o setor bancério. Apesar da
elevada receita com floating, esses bancos apresentavam patriménio liquido saneado™®
negativo. Sem obter uma boa performance pré plano real, os problemas enfrentados apds o
plano impactaram profundamente os balancetes desses bancos. O resultado desse desempenho
foi a necessidade do Banco Central colocar muitos bancos estaduais em regime de

administracéo especial temporario™*.

A dificuldade desses bancos representou um alerta para o Governo e 0 questionamento
de como os bancos estaduais eram tdo pouco eficientes. Na tabela 7 vemos que 0s Bancos
Estaduais do Rio de Janeiro, S0 Paulo, Rio grande do Norte, Mato Grosso e Alagoas

entraram em dificuldades sendo necessario um regime especial de administragéo.

19 Entende-se por Patrimdnio Liquido saneado, o PL com provisdo de créditos duvidosos
1 Regime de administracdo temporaria (RAET) — Ver lei N° 2321/87
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O principal motivo que levava esses bancos a apresentarem resultados pouco eficientes
estava na sua forte ligagdo com os governos estaduais. Como havia poucas restricbes para
endividamento dos estados, os mesmos acabavam recorrer abusivamente do crédito dos seus
bancos estaduais. Com o problema de deficit dos estados, os seus bancos acabavam
prejudicados com a inadimpléncia de seus prdprios controladores. Esse processo resultava em
problemas de liquidez desses bancos que acabavam socorridos via redesconto pelo Banco
Central. O resultado disso implicava em uma dificuldade de politica monetéaria por parte do
Bacen. (Puga 1999)

A percepcdo de que havia se instaurado uma crise bancéaria no Brasil se deu apds a
intervencdo de dois grandes bancos da época. Entre agosto e novembro de 1995, os Bancos
Econbémico e Nacional sofreram intervencao do Banco Central apds demonstrarem fragilidade
em suas contas. Com tantos bancos com problema de insolvéncia, foi necessario o governo

adotar medidas que possibilitassem o ajustamento e a estabilizacdo do setor.

A solucéo encontrada foi promover a concentracdo bancéria estimulando instituigdes
privadas saudavel a fazer aquisicGes de instituicdes com dificuldades. No final de 1995 e
inicio de 1996 o governo elaborou dois tipos de programas: O Proer e o Proes sendo um
destinado ao socorro de instituicdes privadas e outro destinado a instituicdes publicas
estaduais.
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Tabela 7: Bancos que tiveram intervencédo do Bacen em 1994-1995

Data Instituicdes Regime

11/07/1994 | Banco Garavelo Liquidacdo extrajudicial

28/07/1994 | Banco Hercules Liquidacdo extrajudicial

16/09/1994 | Brasbanco Liquidacdo extrajudicial

14/11/1994 | Banco Adolpho de Oliveirg Liquidacao extrajudicial

18/11/1994 | Banco Seller Liquidacdo extrajudicial

21/11/1994 | Banco Atlantis Liquidacdo extrajudicial

22/11/1994 | Bancorp Liquidacdo extrajudicial

30/12/1994 | Banco Est. RJ Regime de administracdo especial temporaria
30/12/1994 | Banco Est. SP Regime de administracdo especial temporaria
30/12/1994 | Banco Est. RN Regime de administracdo especial temporéria
23/01/1995 | Banco Open Liquidacdo extrajudicial

23/01/1995 | Banco Est. AL Regime de administracdo especial temporaria
02/02/1995 |Banco Est. MT Regime de administracdo especial temporéria
13/02/1995 | Bancesa Liquidacdo extrajudicial

01/03/1995 | Banco Siio Jorge Liquidacdo extrajudicial

03/03/1995 | Banco Rosa Liquidagéo extrajudicial

12/04/1995 | Banco Agrimisa Liquidacdo extrajudicial

11/08/1995 | Banco Economico Intervencéo

11/08/1995 | Banco Mercantil Intervengéo

11/08/1995 | Banco Comercial Intervengéo

18/11/1995 | Banco Nacional Regime de administracdo especial temporaria
05/12/1995 | BFC Banco Liquidag&o extrajudicial

05/12/1995 | Banco Investcred Liquidag&o extrajudicial

05/12/1995 | BancoGNPP Liquidacdo extrajudicial

Fonte: Bacen
2.2 Os programas de estimulo - Proer e Proes

Os problemas enfrentados pelo setor bancéario ap6s o plano real resultaram na
estratégia do governo de fortalecer o sistema. Em Novembro de 1995, instaurou-se, via
resolucdo 2208 do Bacen e medida provisoria 1179/95, o programa de estimulo a

reestruturagdo do sistema financeiro nacional (Proer). Em agosto de 1996, se deu inicio ao

30



programa de incentivo a reducéo do setor publico estadual na atividade bancéaria (Proes), via

medida provisoria 1514.

Os dois programas tinham o propoésito de consolidar o sistema bancério brasileiro e
diminuir os riscos sistémicos'® que uma crise bancaria poderia proporcionar. Os resultados
dos programas vieram junto com uma esperada reducao de instituicGes bancarias, uma menor

participacdo dos estados no sistema e uma maior concentracao no setor bancario. (Puga 1999)

O Proer surgiu no final de 1995 apds uma série de bancos passarem por problemas e
sofrerem intervencgdes e liquidagdes extrajudiciais. A resolucdo 2208 veio exatamente no més
em que o Banco Nacional sofreu intervencdo do Bacen. O numero expressivo de bancos
sendo liquidado ou tendo administragdo em regime especial fez com que 0 governo
estimulasse a concentracdo do mercado bancario dando beneficios aos bancos saudaveis que

adquirissem bancos com dificuldades.

O programa de estimulo proporcionava uma linha de financiamento para as instituicdes
que adquirissem bancos em dificuldades com o intuito de investir na reorganizac¢ao, operagao
e administracdo da instituicdo adquirida. Outro estimulo para os participantes do programa era
a isencdo dos limites de capital referentes ao acordo da Basiléia por um periodo ndo
determinado, e a possibilidade de diferir até 10 semestres de gastos com a reestruturacao da
instituicdo comprada. Além disso, os créditos irrecuperaveis eram transferidos para o Banco
Central em troca de titulos do tesouro. Segundo Puga (1999), 21 bilhGes de reais, ou 2,5% do
PIB, foram direcionados ao Proer sendo R$ 6,8 bilhdes, destinado ao banco Econdmico, R$

6,1bilhdes, ao banco Nacional e R$ 5,9 bilhdes ao banco Bamerindus.

Esse programa foi a solucdo encontrada para que os ativos dos bancos em dificuldade
fossem absorvido por bancos saudaveis. Com toda a instabilidade do setor, era necessario
prover estimulo para que as operacdes de compra ocorressem. As aquisicOes feitas pelos
programas de estimulo causaram uma relevante queda dos nimeros de bancos no periodo de
1996-2003. O primeiro banco a ser salvo com recursos do Proer foi o0 Banco Nacional que foi
adquirido pelo Unibanco em 1995 e o ultimo foi o Banco Bamerindus comprado pelo HSBC

em marco de 1997.

12 Risco sistémico é o risco de uma crise em determinado setor da economia se alastre para toda ela
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Tabela 8: Instituicbes compradas com recursos do Proer

Instituicdo comprada | Instituicdo compradora | Data

Banco Nacional Unibanco 18/11/1995
Banco Econémico Banco Excel 30/04/1996
Banco Mercantil Banco Rural 31/05/1996
Banco Banorte Banco Bandeirantes 17/06/1996
Banco Martinelli Banco Pontual 23/08/1996
Banco United Banco Antonio Queiroz| 30/08/1996
Banco Bamerindus HSBC 02/04/1997

Fonte: Bacen

Como observado anteriormente, 3 desses bancos foram 0s que mais concentraram
recursos do Proer para serem salvos: Bamerindus, Nacional e Econémico. A quebra desses
trés bancos poderia causar uma crise sistémica e um trauma na sociedade brasileira. Esses
bancos tinham grande parcela dos depositos a vista e a prazo. O Bamerindus era conhecido
por seu marketing voltado para os dep6sitos na poupancga, por exemplo.

Como os bancos estaduais tinham problemas bem maiores e uma menor flexibilidade,
foi necessario um plano especial para sana-los. O Proes foi o programa de estimulo a
diminuicdo dos estados no sistema bancario. Como citado anteriormente, esse modelo de
banco era pouco eficiente e ficou evidente com a crise bancaria pds plano real. Com isso o
Banco Central entendeu que era necessario diminuir a participacdo dos estados no sistema e

achar uma solucdo para esse conjunto de bancos que se encontravam em dificuldades.

Segundo Salviano Junior (2004), o Proes era uma linha de crédito aos estados atrelado
a alguma das opcdes de solucdo para seus bancos: Extingdo, Privatizacdo, transformacao em
agéncias de fomento, saneamento ou venda do controle para o governo federal que
posteriormente deveria privatizar. Os bancos que se encontravam com maiores dificuldades
eram 0 Banerj e o Banespa. Esses dois bancos por sua vez, haviam aumentado

significativamente seu crédito com o estado ao qual pertenciam.

Um fato que é relevante ser observado, é que os maiores bancos privados do atual
cenario do setor bancario brasileiro participaram fortemente dos leildes de compra dos bancos
estaduais. Entre eles, o Itau e o Bradesco foram os que mais fizeram aquisi¢0es e aumentaram

consideravelmente sua capilaridade de atuacdo no Brasil. O Ital fez a aquisicdo do Banerj
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(1997), Bemge (1998), Banestado (2000) e BEG (2001) enquanto o Bradesco comprou o
Banep (1999) e o BEA (2002). Outro banco que aumentou sua atuagdo durante o proes foi o
Santander que adquiriu o Banespa (2000). Outro banco que futuramente seria comprado pelo
Santander também aproveitou o Proes: O ABN Amro em 1998 comprou o Bandepe e em
2001, ja tendo o Real em sua estrutura, comprou o Paraiban. O Credial foi comprado pelo
BCN que posteriormente foi comprado pelo Bradesco (1997). Fica evidente que os maiores
bancos de hoje participaram fortemente do Proes e dos processos de fusdes e aquisicdes a
partir de 1995.

Tabela 9: Aquisicdes de bancos com estimulo do Proes

Instituicdo comprada Instituicdo compradora Data

Banerj Itau junho-97
Credireal BCN agosto-97
Bemge Itau setembro-98
Bandepe ABN Amro novembro-98
Banep Bradesco junho-99
Banestado Itad outubro-00
Banespa Santander novembro-00
Paraiban Real ABN Amro novembro-01
BEG Itad dezembro-01
BEA Bradesco janeiro-02

Fonte: Bacen

O que podemos perceber é que ap6s uma grande instabilidade no setor bancério, ap6s
o0 plano real, elaborou-se planos para que os bancos em dificuldade sobrevivessem. A solugéo
veio por meio do Proer e do Proes que causou uma onda de aquisicBes dos bancos em
dificuldade por bancos saudaveis. Com isso, uma crise sisttmica foi evitada com o custo de

um processo de concentracdo bancaria.
2.3 A internacionalizagéo do setor bancéario

Além dos programas de estimulos a partir de 1995, outro processo que comegou no
mesmo ano, com o intuito de fortalecer o sistema bancério brasileiro, foi a entrada de bancos
estrangeiros sob o argumento de que a presenca desses trariam uma maior competicdo e

desenvolvimento do sistema financeiro, que promoveriam a solidez do mesmo. Segundo Puga
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(1999), o primeiro banco a ingressar no Brasil, apés a exposicdo de motivos 311", foi o
Raibobank Nederland em agosto de 1995. Nesse mesmo ano, o Banco Comercial do Uruguai
também entrou no pais. Através da exposicdo de motivos 311, o Ministério da fazenda

entendia ser de interesse nacional a entrada dos bancos estrangeiros (De Paula 2006)

O fato que determinou a importancia da entrada dos estrangeiros no sistema nacional,
foi o salvamento do banco Bamerindus pelo HSBC em 1997, com recursos do Proer. Em 1998
0 Espanhol Bilbao Vizcaya comprou o Banco Exel-Econémico, o qual surgiu apds as
dificuldades do Banco Econdmico causando temor no sistema bancario brasileiro no ano de
1995. Pode-se dizer que a maior abertura aos bancos estrangeiros estava associada,
inicialmente, ao salvamento desses dois bancos (De Paula 2006). Em 1998, o banco portugués
Caixa Geral de Depdsitos comprou o Banco Bandeirantes. Outro banco estrangeiro que
acelerou seu crescimento no Brasil a partir de 1995 foi o Santander. O banco espanhol, em

1997, comprou os bancos Geral do Comércio e do Noroeste.

Em 1998, o CMN aprovou a venda da totalidade das agdes do Banco Real para o
Holandés ABN Amro. Na época, essa aquisicao permitiu que o Real ABN Amro se tornasse o
maior banco estrangeiro passando HSBC, e também o maior banco privado (Aveburg 2000).
No mesmo ano, com recursos do Proes, o banco holandés comprou o Bandepe. Entre 1995 e
1998, os bancos estrangeiros no pais passaram de 37 para 52. Puga (1999).

Pode-se perceber que os bancos estrangeiros tiveram atuacédo significativa no processo
de fusbes e aquisicOes na década de 1990 e por sua vez também permitiram a maior
concentracdo do setor bancario no Brasil. Na tabela 10 vemos as principais aquisicdes de
bancos nacionais por bancos estrangeiros entre 1997 e 2000. Os bancos internacionais
aproveitaram o Proes e 0 processo de privatizacdo para se estabelecer no pais, assim como 0s
bancos nacionais Ital e Bradesco aproveitaram esse periodo para aumentar sua atuacao e

buscar posicdes de liderancga no setor.

3 por meio da exposicéo de motivos 311 do ministério da fazenda demonstrou o interesse em abrir o
setor bancario brasileiro ao capital externo.
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Tabela 10: Aquisicéo de bancos nacionais por estrangeiros

Instituicdo comprada Instituicdo compradora Data

Banco Bamerindus HSBC 02/04/1997
Banco Geral do Comercio Santander 22/08/1997
Banco Boavista Espirito Santo e Crédit Agricole | 04/12/1997
Banco Noroeste Santander 30/03/1998
Banco Bandeirantes Caixa Geral de depdsitos 22/05/1998
Banco Ameérica do Sul Sudameris 30/07/1998
Banco Real ABN Amro 13/08/1998
Banco Excel-Ecomémico Bilbao Vizcaya 09/10/1998
Banco do Estrado de Pernambuco | ABN Amro 17/11/1998
Banco Bozano Simonsen Santander 18/05/2000
Banco Meridional Santander 18/05/2000
Banespa Santander 20/11/2000

Fonte: Bacen

Esse periodo foi crucial para o estabelecimento dessas instituicbes no cenério atual do
setor. Podemos citar o Santander e 0 HSBC como as instituicdes que se destacaram nesse
processo. Ambas se encontram entre 0s dez maiores bancos no Brasil em 2013 e sdo 0s
maiores bancos estrangeiros segundo dados do Bacen (2013). O ABN Amro também foi um
dos bancos que fez aquisicdes com recursos do Proes e aumentou sua atuacdo no final da
década de 90. O Banco em questdo fez sua grande aquisicdo em 1998 quando comprou a
totalidade das acbes do Real. Em um periodo seguinte, ele viria a ser comprado pelo

Santander.

No periodo entre 1993 e 2000 a participacdo dos bancos estrangeiros no mercado
brasileiro cresceu bastante pelos motivos citados nesse capitulo. A participacdo no mercado
pela Gtica dos ativos totais saltou de 8,35% para 27,41%. Pela ética do patrimonio liquido foi
de 7,28% para 28,31%. A participacdo no crédito foi elevada de 6,56% para 25,16% e nos
depdsitos foi de 4,83% para 21,14% (Rocha 2001). Esses dados indicam que a penetracdo dos
bancos estrangeiros foi acelerada e de certa forma havia um interesse desses bancos na

atuacdo em solo brasileiro.
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2.4 Acordo de Basiléia Il

No ano de 1988, o primeiro acordo da Basiléia foi amplamente defendido pelos
Estados Unidos. O acordo previa um alinhamento entre bancos do mundo todo a padrdes de
riscos e exigéncias de capital proprio com o intuito de reduzir o risco dos bancos e um
possivel risco sisttémico. Por tras desse acordo, no entanto, estava os interesses do governo
norte-americano em estabelecer uma igualdade de atuacdo no mercado bancario internacional
com o intuito de promover uma competicdo mais justa. 1sso ocorreu por que os bancos norte-
americanos eram mais regulados e tinham mais exigéncias que 0s bancos japoneses e
europeus, o que trazia um desfavorecimento para o mercado bancario norte-americano. (De
Paula e Oreiro, 2007)

De fato, as medidas prudenciais e a regulacdo bancéria sdo fatores que elevam os
custos dos bancos com o objetivo de reduzir os riscos que um mercado mais livre possa
causar. O primeiro acordo apresentava falhas e um objetivo que fugia do principal. Com isso,
em 1994 foi estabelecido um novo acordo da Basiléia ou, como é conhecido, acordo da
Basiléia Il. Nele se previam métodos de avaliacdo de risco mais eficientes. Além disso, foi
dado poderes de intervencdo ao regulador bancario para as instituicdes financeiras que nao se
comprometessem com as exigéncias ou apresentam algum tipo de risco. (De Paula e Oreiro,
2007)

O Banco central do Brasil, por sua vez, adotou as praticas sugeridas pelo o acordo da
Basiléia Il no mesmo ano em que ele foi instituido. No caso, o Bacen estipulou um patriménio
liquido exigido (PLE)'* em funcéo do risco de 8%. Em 1997 aumentou esse percentual em
dois pontos e em seguida elevou para 11%, promovendo uma reducdo de alavancagem de
quase 10% no sistema. A resolucdo de nimero 2543 de 1998, emitida pelo Banco Central,
estipulou mais algumas medidas como a exigéncia de um montante minimo das pessoas

fisicas controladoras do banco para o funcionamento do mesmo. (Rocha, 2001)

Todas essas medidas foram consideradas importantes do ponto de vista da segurancga
do sistema. O lado negativo de todas essas demandas foi 0 aumento das barreiras a entrada no
setor. Ademais, intensificou-se a desvantagem dos bancos pequenos em relagdo aos grandes

na adaptagdo as medidas. Em outras palavras, elevaram-se os custos for¢ando a saida de

¥ PLE — Proporcao de capital, dos controladores do banco, exigidos na composicéo do patriméonio da
instituicdo
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bancos que operavam na margem. Segundo Roberto Troster (2003), as medidas contribuiram

para a oligopolizagdo do setor e a fragilizagdo de mais de cinguenta bancos

O novo acordo estabeleceu 0 método de classificacdo de rating™ para os riscos de
crédito e passou a levar em consideragdo 0s riscos operacionais que envolvem erros de
sistema, funcionarios mal intencionados e outros tipos de riscos que antes nao eram levados
em consideracdo. A consequéncia dessa regulacdo prudencial tornou o mercado brasileiro
mais conservador. Outro efeito do acordo de Basiléia Il foi a exigéncia de um limite inicial
maior de capital para a constituicdo de um banco a partir de 1995, o que ajudou no processo
de incorporacdes e trocas de controle acionario. Em 1996, passou a ser exigida a auditoria das
demonstracdes contabeis das instituicbes financeiras, tendo o auditor a responsabilidade de

informar ao Banco central sempre que houver irregularidades.

Outra medida prudencial importante que se deu apds o acordo da Basiléia Il, porém
custosa para os bancos, foi a instituicdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Esse fundo
conta com a contribuicdo de um percentual sobre os depésito, ao ano, das instituicGes
financeiras. O FGC por sua vez garante o risco de crédito de determinados ativos financeiros
como CDBs, DPGEs, Poupanca e outros, diminuindo assim o risco dos credores dos bancos e

aumentando a confianca no sistema bancério.

E importante observar que essa maior regulamentacio e a instituicdo de medidas
prudenciais foi um fenbmeno global. Isto €, a tendéncia a maiores exigéncias e barreiras a
entrada no setor financeiro foi um processo que se deu no mundo todo. Além disso, percebe-
se que a partir dos anos 1990, os mercados passam a se tornar mais concentrados na medida
em que 0s custos de se manter uma instituicdo financeira avancam com a maior regulacao
prudencial. Isso, de fato, foi um fator que contribuiu para o aumento da concentracéo do setor

bancéario no Brasil e para o favorecimento das instituicGes de grande porte ja estabelecidas.

2.5 Indicadores de concentracao do setor

Na secédo 1.6 do capitulo 1 foram discutidas as formas de mensuragdo da concentragéo
de uma industria/setor. Nessa se¢do serdo retomadas essas questdes direcionando esses
métodos para a analise de concentracdo do setor bancério no periodo de 1994 a 2000,

avaliando os grupos privados que se formaram, e de 2000 a 2009 avaliando o setor como um

15 Nota de risco atribuida por instituicBes privadas independentes
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todo. Para essa andlise, serdo discutidas algumas oOticas diferentes e particulares do setor
bancério: Concentracdo de ativos totais, patrimonio liquido ajustado (PLA), depdsitos totais e
operacOes de crédito.

No periodo analisado, houve uma elevada reducdo do nimero de bancos no sistema.
Em um primeiro periodo pela crise do setor em 1995 e 1996 e posteriormente pela onda de
fusBes e aquisi¢bes promovidas pelo Proer e Proes com consequente diminuicdo do setor
publico estadual, aumento da concorréncia em cenario de baixa inflacdo, maior abertura ao
mercado internacional e regulacdo mais forte. Esses fatores levaram uma reducdo de 247
bancos, em 1994, para 189 no final de 2000. Esses numeros representam uma reducdo de 50%
na quantidade de bancos publicos e 20% dos privados. Quando olhamos 0s grupos
bancérios'®, que levam em consideracdo os bancos que passaram a pertencer a0 mesmo grupo,
mas ainda ndo uniram suas estruturas, o setor teve uma queda ainda maior; de 243 para 136.
(Rocha 2001)

Esses numeros revelam que os anos 90 se caracterizaram por uma grande
reorganizacdo do setor pelos fatores ja expostos. Isso fica mais claro quando se analisa 0s
indicadores de concentracdo. As dez maiores aquisicdes do periodo estdo listadas na tabela
abaixo com os devidos impactos nos indicadores de HH. Essa mensuragéo foi feita a partir da
analise de ativos totais. A maior fusdo no periodo foi do Bradesco com o BCN que

representou um impacto de 0,003247 para cima.

'® Entende-se por grupos bancario o conjunto de bancos que pertencem ao um mesmo controlador mesmo
gue tenham seus registros de forma separada.
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Tabela 11: Impacto das fusdes no indice de HH

Instituicdo comprada Instituicdo compradora | Ano Impacto

BCNY/Credireal/Crefisul Bradesco 1998.1 0,003247
Banespa BSCH 2000.11 0,002111
Bemge Itau 1998.11 0,001437
Boavista Inter-Atlantico Bradesco 2000.11 0,001162
Banestado Itad 2000.11 0,001142
Baneb Bradesco 1999.11 0,000883
Pontual/Continental/Martinelli Bradesco 1999.1 0,000712
Banerj Itau 1997.11 0,000609
Real ABN Amro 1998.11 0,000568
Bandeirantes/Financial Portugués | Unibanco 2000.11 0,000503

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Rocha, 2001

Segundo Rocha (2001), registrou-se um aumento de concentracdo constante a partir de
1997. Esse movimento foi consequente da onda de fusGes e aquisicBes ja identificadas nesse
estudo. A variacao da concentracdo do Patriménio liquido ajustado no periodo de 94 até 2000
apresentou variacdo de 55%, enquanto que na Gtica dos depositos totais, o indicador variou
120%.

Pela dtica dos ativos totais, a evolugdo do HHI, logo apds o plano real, mostrou uma
pequena desconcentragdo no setor seguido por uma forte aceleracdo na concentracéo a partir
de 1996. E importante observar duas formas de avaliar a concentracdo: a) Por grupos
bancarios, que levam em considera¢do a unido dos ativos dos bancos que acabaram de fechar
acordo de fusdo/aquisicdo, porém ainda ndo fazem parte da mesma estrutura societaria ou; b)
pelo setor como um todo, que ndo leva em conta, de imediato, as fusdes e aquisicdes. E
evidente que a analise dos grupos bancarios apresenta concentracdo mais acentuada e revelam

resultados mais robustos, uma vez que o objetivo do estudo € avaliar o impacto das F&AS.
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Grafico 1: HHI ativos dos Bancos Privados
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Fonte: Rocha, 2001

Nesse sentido, os grupos bancérios apresentaram uma forte elevacdo, no periodo em
questdo, da concentracdo medida pelo HHI. Em 1994, o indice era de 0,0392 e no final de
2000 ja apresentava o patamar de 0,0798, uma elevacdo de mais de 100%. Pela anélise da
razdo de concentracdo, pode se verificar que as fusdes aconteceram com frequéncia a partir
dos maiores bancos privados. O Ital e o Bradesco passaram de uma participacdo de 18,68%
para 30,7% dos ativos totais do setor nesse periodo. A RC5 dos grupos privados também teve
impacto com as compras do Banespa pelo Santander e do Bandeirantes pelo Unibanco.

Gréfico 2: Razdo de concentracdo dos bancos privados

75,55

-
"

p - [P

BB & B B 2 B
L]

=]

| | I | 1 I I
1844 1885 1998 1847 1998 1999 2000
RCZ RCS = = mRCi0

Fonte: Rocha, 2001

No gréfico 2 percebe-se a evolugdo do RC2 do mercado de bancos privados (Itau e
Bradesco), assim como o RC5 e RC10. Todos os indicadores tiveram uma elevacdo no
periodo.
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Quando se analisa a concentracdo pela oOtica dos depdsitos totais, vemos algumas
diferengas em relagdo aos ativos totais. Nao houve uma queda inicial da concentracdo apds o
plano real. Na verdade o que o correu foi um imediato aumento da concentracéo dos depdsitos
totais principalmente nos bancos publicos como Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal.
Rocha (2001) entende que esse fendmeno se deu pela fuga de capital em direcdo aos bancos
mais solidos. Entre 1994 e 1995, os dois grandes bancos publicos tiveram um aumento de
mais de 7% de participacdo nos depositos totais do sistema.

Tirando os bancos puablicos da amostra, os indicadores apresentam uma forte
aceleracao da concentracdo dos depdsitos totais nos grupos bancarios privados. O aumento da
concentracdo nessa amostra se deu em 120%, aproximadamente, alcancando um HHI de
0,1045 em 2000. Esse efeito de concentracdo dos depositos mostrou que 0s depositantes
passaram a confiar mais em bancos de grande porte e por outro lado se mostrou um
mecanismo de funding barato para os bancos privados, ganhando assim um poder maior de
mercado e um custo menor de captagcdo. Os bancos de menor porte passaram a ter uma
desconfiangca maior do publico geral tornando o proprio tamanho do banco, um fator
competitivo.

Gréfico 3: HHI depositos totais dos bancos privados
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A concentracdo pela analise do mercado de crédito é interessante do ponto de vista que
esse é o principal produto dos bancos comerciais. No entanto, antes do plano real, o crédito
ndo era a principal atividade dos bancos privados. Isso quer dizer que apdés o plano real se
iniciou uma disputa por esse mercado de crédito. O que de fato ocorreu foi um aumento de

concentracdo de 1994 até 1996 quando houve uma leve retracdo pelo aumento acentuado da
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inadimpléncia e pelo inicio do Proer e Proes. Ap6s 1996 a concentracdo continuou

aumentando até 1999 quando atinge um HHI de 0,0637.

Gréfico 4: HHI Operac6es de crédito bancos privados
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Por altimo, a concentracdo do setor pelo PLA no periodo ndo faz sentido ser avaliado
por problemas decorrentes de amostra por causa do elevado nimero de bancos com PLA
negativo no periodo. Como ja foi citado, muitos bancos sofreram dificuldades no periodo e

chegaram a ser liquidados.

Pode se concluir que houve significativa concentracao bancaria pela ética dos ativos
totais, depdsitos totais e operacGes de crédito no periodo de 1994 a 2000. Isso fez com que na
década seguinte ja se pudesse perceber a elevada concentracdo e poder de mercado dos

grandes bancos que se destacaram nesse periodo.

O movimento do indice de HH do mercado como um todo, na década seguinte,
apresentou uma queda nos primeiros dois anos. Isso se deu pelos efeitos do programa de
fortalecimento das instituicdes financeiras federais, quando a Caixa Econdmica Federal
transferiu parcela significante de sua carteira de crédito para a Empresa Gestora de Ativos
(Emgea). (Dantas 2010)

E notdria a queda mais acentuada do HHI pela Gtica do crédito por esse motivo. No
inicio de Janeiro de 2000, o indice marcava quase 0,12 e ao final de 2001 ja apontava um
nivel abaixo de 0,06. Com o estimulo e aumento do crédito a partir de 2002 (Ver se¢do 3.1), a
competicdo aumenta e os grandes bancos passam a aumentar suas parcelas de mercado. E

possivel ver um aumento gradual do HHI de créditos, ativos e depdsitos entre 2002 e 2008. A
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partir de 2008, com a crise financeira, a concentracao se acelera por causa da inseguranca com

0s bancos de menor porte e as fusdes e aquisi¢des ocorridas no periodo, como a que aconteceu
entre Itad-Unibanco.

Gréfico 5: HHI Créditos, Ativos e Depdsitos entre 2000-2009
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Fonte: Dantas, 2011

O que pode ser percebido é que a evolucdo dos indices de concentragdo entre 1994-
2000 (bancos privados) teve um salto muito grande por causa de todas as fusdes e aquisi¢oes
feitas pelos motivos ja avaliados. A partir de 2000, o mercado teve uma reducdo da
concentracdo motivada principalmente pela cessdo de crédito da Caixa Econémica Federal
para atender ao programa de fortalecimento das instituicdes federais. Logo apds esse evento, 0
mercado volta a ficar concentrado por meio do ganho de competitividade dos grandes bancos,
gue ganharam mercado no periodo. A partir de 2008 algumas fusdes e aquisicOes, além da

inseguranca fomentada pela crise, foram importantes para uma aceleracdo do indice.

Concluséao

Nesse capitulo foi possivel observar que o plano Real causou uma grande perda das
receitas dos bancos em 1994. Com essa perda, 0s bancos se viram obrigados a expandir as
operacOes de crédito em um primeiro momento. O despreparo de alguns bancos nessa
atividade e a crise de Mexico levaram muitos bancos a entrarem em dificuldades, fazendo
com que o Banco Central interviesse constantemente no setor. Isso estimulou a formulagdo do
Proes e do Proes para consolidacdo do setor bancario. Além disso, uma alternativa para salvar

alguns bancos e estimular a competitividade foi a abertura do setor ao capital externo. Outro
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fator que afetou a estrutura do mercado foi a regulamentacdo desse com base no acordo de
Basiléia 1. Todo esse movimento de consolidagdo estimulou a concentracdo do setor e a

diminuicdo de instituicdes bancérias como visto na secao 2.5.
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Capitulo 3: Topicos relacionados ao mercado bancéario a partir de 2000

No capitulo anterior foi possivel fazer uma analise histérica do periodo de 1994 até
2009 e os fatores que levaram o setor bancario passar por um processo de reorganizagao por
meio de fusdes e aquisicOes e adequacdo a novas formas de regulamentacdo por parte do

Banco Central do Brasil.

O objetivo deste capitulo € avaliar o impacto desse processo analisando a competicao
dos bancos apos esse periodo. Para isso, serd feita uma breve analise do comportamento do
spread bancario a partir do “choque de competitividade” promovido pelo governo via Banco
do Brasil e Caixa Econdmica Federal. Os dados que serdo expostos sdo provenientes de

estudos anteriores e da base de dados do Bacen.

3.1 Aumento do crédito e aceleracdo da competicao

A partir de 2003 o governo brasileiro passou a adotar politicas de distribuicdo de renda
e estimulo ao consumo via crédito bancéario. Nesse momento, o sistema bancério brasileiro ja
se encontrava bem mais solido em funcdo do resultado positivo do Proer e Proes e do
estabelecimento de medidas prudenciais a partir do acordo da Basiléia Il com uma atuagédo
mais forte do Bacen. A maior distribuicdo de renda, a queda da taxa de juros e o nivel de
emprego elevado possibilitaram um ambiente propicio para a expansao do crédito. Nesse
sentido, entre 2003 e 2008, o mercado se tornou altamente competitivo por maiores

participacGes no mercado de crédito

A partir desse aumento de crédito, os bancos se viram em uma situacdo mais propicia
para aumentar suas margens de lucro mesmo com taxas de juros menores. Da mesma forma
em que o mercado brasileiro se mostrou mais propicio ao crédito, a competicdo se tornou
mais acirrada. Segundo Camargo (2008), o segmento de varejo foi o que mais cresceu, com
destaque para o financiamento de veiculos, crédito consignado, financiamento imobiliario e

cartdes de crédito.
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Grafico 6: Crédito/PIB entre 1998 e 2008
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Fonte: Camargo, 2008

No grafico 6, percebe-se que a partir de 2003 o volume de crédito em relacdo ao PIB
aumentou ano apds ano. Enquanto em 2003 o valor crédito/PIB representava 24%, cinco anos
depois o crédito representava 41,3%. Esses valores indicam um crescimento acelerado desse

mercado.

O Banco do Brasil era o lider em operacGes de crédito, seguido pelo Bradesco, Itad,
CEF, ABN, Unibanco, Santander e HSBC. O Banco do Brasil e a CEF, em funcdo de seu
carater pablico, sempre tiveram uma importante atuacdo no crédito. J& o HSBC, Santander e
ABN participaram intensamente do processo de internacionalizagdo do sistema bancério
brasileiro via aquisicdes com recursos do Proes e Proer, assim como Ital e Bradesco.
Unibanco é um caso a parte de crescimento organico, apesar de ter feito algumas aquisicdes

importantes na década de 1990.

O sucesso desses bancos na atua¢do no mercado de crédito ndo pode ser explicada sem
analisar a atuacdo de grande parte deles na abertura do mercado e na reorganizacdo e
fortalecimento via programas de estimulo e enquadramento nos parametros de regulacédo
prudenciais do Bacen a partir do novo acordo da Basiléia. Em 2008, a participacdo no
mercado de crédito desses 8 bancos ja representava mais de 85%, enquanto que em 1998 esse
valor ndo chegava a 70%, segundo dados do Bacen (2013).

Esse periodo de forte expansdo do crédito favoreceu ainda mais a competi¢do. As
fusbes e aquisigdes, no entanto, tiveram uma caracteristica diferente das feitas na década
anterior. Os grandes bancos que se consolidaram no periodo anterior, agora estavam em

busca de maiores fatias de mercado e posi¢Oes de lideranca mais forte no mercado. Entre
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2003 e 2008 algumas importantes fusdes e aquisi¢es foram feitas pelos grandes bancos com

esse objetivo.

Em 2002 o Itad comprou o Credistalt BBA fortalecendo sua posi¢do no segmento de
banco de investimento. Essa aquisicdo foi importante em um periodo da economia onde
ocorreram inumeras ofertas iniciais de acGes na Bovespa e um processo de fusdes e aquisi¢des
em diversos setores. Em 2006 o Ital também fez uma importante aquisicdo do Bankboston.
(Camargo, 2008)

Com a crise de 2008, dois grandes bancos aproveitaram a instabilidade do mercado
mundial para fortalecer sua posi¢do no mercado Brasileiro. O Santander comprou o banco
Real do ABN Amro e o Itau fez uma fusdo com o Unibanco formando o Itad-Unibanco. O
primeiro movimento € interessante, pois ocorreu entre um dos 3 maiores bancos estrangeiros
no mercado brasileiro. No entanto, a fusdo do Ital com o Unibanco foi a maior da historia no
mercado nacional e colocou a nova corporagdo como a maior instituicdo bancéria privada do
mercado bancério brasileiro passando o Bradesco. Outra operacdo ocorrida no periodo entre

bancos estrangeiros foi a compra do Loyds pelo HSBC.

Podemos concluir que o periodo de 2002 a 2008 foi proporcionado por uma grande
competicdo puxado pelo ambiente propicio para o crédito. O nimero de fusdes e aquisicdes
foi bem menor que o periodo anterior, mas se caracterizou por ocorrer no grupo dos 6 maiores
bancos nacionais. A grande diferenca entre a década de 90 e os anos 2000 a partir de 2002 é
gue no primeiro periodo as fusGes ocorreram por estimulos do governo e do Banco Central
com o intuito de assegurar a estabilidade do setor. Uma vez estavel e com o ambiente propicio
para a competicdo via crédito, os grandes bancos, que se fortaleceram no periodo anterior,
agiram estrategicamente para se estabelecer mais fortemente no mercado. Esse periodo fica

marcado por duas grandes operacfes: Santander-Real e Itad-Unibanco.

3.2 Recente pressdao competitiva dos bancos publicos

O aumento da concentracdo do setor bancario, verificado a partir de 1994, levanta duas
duvidas: a) hd uma maior poder de mercado por parte dos maiores bancos? e b) os bancos
estabelecidos tém agido de forma colusiva, traduzindo-se em maiores spreads bancério? Isso
seria possivel pelo poder de mercado dos bancos lideres e uma acomodacdo de precos

elevados que seria bom para todos os bancos.
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E claro que existem outros fatores que determinam os spreads bancarios como taxa de
inadimpléncia, taxa bésica de juros, entre outros. No entanto, a idéia de acordo t4cito de um
oligopdlio sempre foi polémico e discutido. A intengdo dessa se¢do ndo é afirmar se esse
acordo tacito realmente existe ou ndo, mas sim avaliar alguns fatores que chamaram atencao
nos ultimos anos que pode se provar como indicios de que esse acordo de precos tacitos possa

ser possivel.

A partir de setembro de 2011, a politica do governo se voltou para a queda da taxa
bésica de juros com o intuito de estimular o consumo e o investimento a partir do créedito,
além de ser possivel emitir divida do proprio governo a um custo mais baixo. Os argumentos
para essa politica estavam fundamentados no fato de que o Brasil possuia uma das maiores
taxas de juros do mundo e, por consequéncia, um spread elevado, 0 que ndo se justificava
pelo risco que o pais apresentava. O objetivo do governo era acelerar a queda da taxa Selic
com uma sequéncia de cortes a cada COPOM*. Entres setembro de 2011 e dezembro de 2012
foram dez cortes seguidos levando a taxa Selic a sua minima historica de 7,25% a.a. (Bacen
2013)

Ao longo desse periodo de cortes um fato que contrariou o governo foi a percepgéo de
que a taxa bésica estava caindo, porém o setor bancério apresentava spreads bancarios
constantes. A partir dessa percepcdo, no inicio de 2012, 0 governo passou a pressionar 0S
maiores bancos publicos a baixar as taxas de juros de varias modalidades de crédito. A
intencdo era fazer com que o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal fizessem uma

pressdo, via competicao no resto do setor.

17 Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil
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Grafico 8: Movimento da meta Selic e do spred bancario 2011-2013
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do Bacen, 2013

O gréfico 8 mostra como os movimentos da meta Selic e do spread bancério se deram
nesse periodo. O movimento inicial de queda da meta Selic ndo é acompanhado por uma
queda do spread. A partir da pressdo de competicdo via preco do BB e da CEF, a queda do
spread comeca a acelerar em um momento em que a meta Selic se estabiliza no patamar de
7,25%. Em Janeiro de 2012 o spread chega a atingir quase 16% a.a. e em Janeiro de 2013 ja

estava abaixo de 12% a.a.

O Fato interessante que pode ser observado é que meta Selic comeca a subir em abril
de 2013, com o objetivo de combater a inflacdo que estava rodando bem acima do centro da
meta, porém o spread bancéario permanece estavel. Quase todos o0s bancos em questdo
apresentaram lucros liquidos nos seus balangos trimestrais a partir da pressdo do governo o
gue mostra que mesmo com as taxa sendo praticadas a menores spreads, 0os bancos nédo
sofreram tanto com isso provando que no mercado havia espago para praticas de taxas

menores e uma competicdo via pregos.

Esses argumentos ndo provam que havia, ou ha colusdo no mercado bancario
brasileiro, porém é uma evidéncia de que isso possa ocorrer dado o poder de mercado dos
lideres, havendo um acordo tacito de precos, 0 que evidenciaria a existéncia de uma

coordenacdo oligopolista.
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Concluséao

A idéia desse capitulo foi expor alguns estudos e dados do mercado apds a
reorganizacdo do setor. Foi possivel observar que os bancos passaram a competir por meio do
crédito em um ambiente propicio para tal, da mesma forma que os spreads bancério
permaneceram elevados. O objetivo da ultima secdo foi expor o comportamento do spread a
partir de um choque de competicéo e observar que, talvez os grandes bancos tenham poder de
mercado, no entanto existe uma extensa literatura sobre spread bancério brasileiro em que
muitos estudos negam o poder de mercado como influéncia nas elevadas taxas, enquanto que
outros estudos admitem existir. De qualquer forma, essa discussdo seria objeto de outro

estudo.
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Concluséao

Através dessa pesquisa € possivel concluir que as empresas estdo em constante busca
por posi¢cdes melhores no mercado. Isso quer dizer que elas procuram obter poder de mercado
e um dos meios para isso é aproveitar as oportunidades que o mercado da para aumentar sua

fatia e relevancia no mercado em que atua com o intuito de exercer poder de mercado.

No caso especifico do setor bancéario brasileiro o que ocorreu foi um grande choque a
partir do plano real em 1994, que culminou em uma crise setorial. Tal crise fez com que o
governo e o Banco Central implementassem planos que possibilitassem a reorganizacao e
consolidagdo do setor, que vieram por meio do Proer e do Proes, além de permitir a entrada de
bancos estrangeiros e apertar a regulacéo seguindo o acordo de Basiléia Il. Para os bancos que
se mantiveram saudaveis mesmo com a queda das receitas inflacionarias, todo esse conjunto
se mostrou com uma 6tima oportunidade para fazer aquisicdes de bancos relevantes como
Econbmico, Bamerindus, Banerj, Banesp e Nacional. Apds a estabilizacdo do setor o que se

percebeu foi um mercado mais sélido e mais concentrado.

Essa maior concentracdo e solidez permitiram que, nos anos 2000, fosse possivel ter
um aumento significativo do crédito na economia nacional acirrando a competicdo dos
grandes bancos, mas mesmo assim foi possivel perceber a manutencédo dos elevados spreads.
A partir do choque de competicdo do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal, foi
possivel perceber que existia espaco para os spreads bancarios cair, mas ao mesmo tempo nao
é possivel concluir se esses bancos exercem ou ndo poder de mercado, porém isso pode ser
um exemplo de que haja indicios de que, na composicdo dos spreads, uma parcela dela seja
afetada pelo poder de mercado exercida pelos bancos lideres do setor. De qualquer forma a
analise mais profunda dos spreads bancarios seria objeto de um estudo especifico.
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