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IMPACTOS DA REGULACAO FINANCEIRA NA ESTRUTURA E NO
DESEMPENHO DO SETOR BANCARIO BRASILEIRO

Resumo

O artigo tem como objetivo identificar como a regulamentacdo implementada afeta a
rentabilidade e a estrutura de mercado das institui¢des financeiras, a partir da analise do setor
sob a otica do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho e da Teoria da Regulacdo. Para tanto,
foram estimados modelos de dados em painel, envolvendo todos os bancos que operaram com
carteira comercial no periodo compreendido entre o 2000 e 2017. Como varidveis explicativas,
além daquelas relacionadas a eficiéncia bancaria e ao ambiente macroecondomico,
tradicionalmente abordadas pela literatura econdmica empirica, foram incluidas variaveis
relacionadas a regulacdo governamental. Em relagdo ao papel da regulacdo no desempenho
bancario, os resultados apontam que a participacdo do volume de crédito direcionado afeta
negativamente o retorno das instituigdes financeiras medidas pelo ROE. J4 em relacdo a
estrutura de mercado, as variaveis relacionadas com a regulagdo, tais como a Remuneragao do
Deposito Compulsorio, a Participagdo do Volume de Crédito Direcionado e as regulagdes
relevantes com potencial para geragdo de barreiras a entrada, foram estatisticamente
significativas, impactando positivamente os niveis de concentracdo do setor. Os resultados
encontrados sugerem ainda que, apesar de nao afetar intensa e diretamente a rentabilidade do
setor, a regulagdo interfere indiretamente nesse aspecto, ao contribuir para maior concentragao
do mercado.

Palavras-chave: regulacdo financeira; modelo Estrutura-Conduta-Desempenho; concentragao
de mercado; setor bancario

1. Introducao

O setor bancario possui um importante papel para uma alocacao mais eficiente dos recursos da
sociedade, uma vez que a intermediagdo financeira permite que agentes deficitarios tenham
acesso a recursos de agentes superavitarios de maneira organizada e com remuneragao e regras
especificas, contribuindo para o crescimento econdmico. Tal contribuicao foi evidenciada em
analise especifica do mercado brasileiro, realizada por Matos (2002), que observou a existéncia
de relacao de causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico no Brasil,
no periodo de 1947-2000. Outra contribui¢do importante do setor refere-se a sua organizagao,
surgindo como fator importante para a reducdo dos custos para aquisicao de informagdes e
realizacdo de transagdes, elementos estes considerados motores que impulsionam o mercado
financeiro e suas instituicdes (LEVINE, 1997). Os riscos, porém, sdo inerentes a esta atividade
e o risco sistémico surge como um fator de grande impacto. A capacidade de propagagdo de
acontecimentos para outros setores da economia ¢ extremamente elevada podendo acarretar
crises profundas. A crise iniciada no mercado subprime norte-americano em 2008 demonstrou
o elevado grau de integragao mundial do sistema financeiro e que o poder de contaminagdo das
crises financeiras ultrapassa as fronteiras nacionais. Nesse sentido, Capelletto, Martins e Corrar
(2008) descrevem o risco sistémico como o grau de incerteza existente no sistema decorrente
de variagdes no nivel do risco de crédito, da taxa de juros e do cdmbio. Neste caso, a crise surge
em um contexto de estresse do risco sist€émico, quando todos perdem a credibilidade na
continuidade do sistema. Para minimizar este tipo de ocorréncia, a regulagdo desta atividade
impde uma série de medidas prudenciais em busca da manutengao da estabilidade do setor.

Faz-se necessario, portanto, avaliar em que medida a regulacdo existente contribui para
formacdo das caracteristicas estruturais deste mercado, analisando, por exemplo, a existéncia



de fatores que modifiquem a dinamica concorrencial, tais como a existéncia de barreiras a
entrada, bem como outros fatores que possam influenciar artificialmente a forma de
organizacdo deste sistema. Outro ponto relevante trata de como estas instituigdes conduzem
suas atividades a partir das determinagdes do regulador, considerando neste caso ndo somente
o impacto direto nas estratégias e no desempenho empresarial como resposta as exigéncias, mas
também os impactos indiretos que podem ocorrer a partir de eventuais alteragdes na estrutura
do mercado do qual fazem parte. A abordagem do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (E-
C-D) fornece contribui¢des importantes para melhor compreensao destas relagoes.

Nesse contexto, a presente pesquisa tem como objetivo identificar como a regulagdo bancaria,
conduzida pelo governo, afeta o desempenho, em termos de rentabilidade, e a estrutura de
mercado das instituicdes financeiras, mais especificamente dos bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas, a partir da combinagado das perspectivas
analiticas do modelo E-C-D e da Teoria da Regulacdo. Parte-se da hipdtese de que as varidveis
associadas a regulagdo e a acdo do Estado contribuem para o desempenho (em termos de
rentabilidade) e afetam a estrutura do mercado bancario.

Para trazer luz a esta discussao, os procedimentos metodoldgicos envolvem a utilizagdo de
modelos de dados em painel, em que o retorno sobre o patrimonio liquido e o indice de
Herfindahl-Hirschman sao utilizados como proxies, respectivamente, para o desempenho e
para o comportamento da estrutura do mercado bancario. Os modelos utilizados para tratar o
desempenho e o comportamento da estrutura do mercado bancario adicionam, além das
variaveis envolvendo eficiéncia ¢ ambiente macroecondmico, tradicionais na literatura
empirica, variaveis explicativas relacionadas a regulacdo do mercado. Avaliar em que grau estes
fatores impactam o desempenho (em termos de rentabilidade dos bancos) e a estrutura de
mercado do setor justifica a presente abordagem, uma vez que a maioria dos trabalhos
disponiveis trata apenas dos determinantes da rentabilidade dos bancos, relacionando-os com
varidveis macroecondomicas ou de eficiéncia da industria, sem avaliar o papel da regulagdo
como influenciador deste indicador.

O trabalho est4 organizado em cinco se¢des. ApOs esta primeira se¢do, de carater introdutorio,
a segunda se¢do expoe brevemente as perspectivas do modelo E-C-D e da Teoria da Regulagao.
A terceira se¢do apresenta os procedimentos metodologicos utilizados na presente investigacao.
A quarta secao analisa e discute os resultados encontrados. Por fim, a quinta e ultima se¢do ¢
dedicada as consideracdes finais.

2. Fundamentacio Tedrica

O presente trabalho procura se beneficiar das contribuigdes de duas abordagens tedricas: o
modelo E-C-D e a Teoria da Regulacdo. O modelo E-C-D trata do ferramental analitico desta
abordagem, permitindo melhor compreensao de como a regulacdo afeta o setor enquanto fator
exogeno, relacionado a acao do governo e sua potencial interferéncia na rentabilidade do setor
bancario. A utilizagdo deste paradigma ¢ recorrente na andlise de avaliacdo setorial e
originalmente foi utilizado para verificar as falhas de mercado. Ja a Teoria da Regulagdo, surge
como base para compreensao de quais as justificativas para regulacdo e quais as implica¢des de
sua implementacgdo, tendo como pressupostos a existéncia tanto de falhas de mercado como de
falhas de governo.

Bain (1993), considerado pioneiro na investigacdo do impacto da estrutura de mercado no
desempenho das organizagdes empresariais, identificou em seus estudos a existéncia de
correlagdo entre a concentracao de mercado e a rentabilidade da industria, como grandezas
diretamente proporcionais, ou seja, quanto maior a concentra¢do, maior a rentabilidade daquele
segmento. Assim, a existéncia de concentragdo surge como fator relevante para a obtencgao de
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niveis de retorno diferenciados sobre o capital investido em uma determinada industria ao
compara-la com as demais. Bain (1993) demonstrou, ainda, que a existéncia de barreiras a
entrada, aliada ao nivel de concentragdo da industria, também contribui para elevagdo da
rentabilidade das firmas. A possibilidade de novos entrantes no mercado, portanto, estaria
relacionada a caracteristica estruturais do mesmo e este fator poderia influenciar a conduta e o
desempenho das firmas.

Segundo Carton e Perloff (1994), o modelo E-C-D utilizou de forma pioneira a analise
microecondmica para discutir a organizacao industrial, através das relagdes entre: as condigdes
basicas de oferta (envolvendo fatores como matérias-primas, tecnologia, etc.) e demanda
(elasticidades, sazonalidades, existéncia de bens substitutos, etc.); as politicas governamentais
(incluindo, entre outras, a regulagdo e as politicas macroeconomicas); a estrutura do mercado
(que inclui o numero de vendedores e compradores, a existéncia de barreiras a entrada, a
diferenciagdo do produto, entre outros); a conduta (ou seja a estratégia das empresas setor, que
inclui fatores como pesquisa e desenvolvimento, investimentos, propaganda e a possibilidade
de conluio); e a performance da industria (envolvendo fatores como a eficiéncia produtiva e

alocativa, o progresso técnico e a rentabilidade). A figura 1 ilustra o funcionamento do modelo.

Figura 1 - O modelo Estrutura-Conduta-Desempenho

Condigdes Basicas
Demanda Oferta
Elasticidade da demanda Tecnologia
Substitutos Matérias-primas
Sazonalidades Sindicalizagdo
Taxa de crescimento da demanda Durabilidade dos produtos
Localizagdo Localizagdo
Aglomeragdo de pedidos Economias de escala
Método de compra Economias de escopo

Estrutura
N2 de compradores e vendedores
Barreiras a entrada

Diferenciagdo do Produto Politicas Governamentais
Integragdo vertical Regulagdo
Diversificagdo da produgdo Leis antitruste

Criagdo de barreiras a entrada
Conduta Impostos e subsidios
Propaganda Incentivos ao investimento
Acordo entre as empresas ____|Incentivos ao emprego
Fusdes e contratos Politicas macroecondémicas

Forma de precificagdo
Taticas legais

Escolha do Produto
Pesquisa e desenvolvimento
Investimentos

Desempenho

Prego

Eficiéncia produtiva
Eficiéncia alocativa
Capital préprio
Qualidade do produto
Progresso técnico
Lucro

Fonte: Adaptado de Carlton e Perloff (1994, p. 4)

A critica ao modelo E-C-D realizada por autores como Stigler (1983) esta baseada no fato de
considerarem este modelo muito mais descritivo do que analitico. Kupfer e Hasenclever (2013)
ressaltam que as principais limitagdes do modelo E-C-D estao relacionadas a: 1) fragilidade dos
argumentos tedricos utilizados sele¢ao de varidveis explicativas estruturais; 2) dificuldades em
demonstrar claramente a logica de determinagdo entre itens de estrutura, conduta e
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desempenho; e 3) existéncia de relagdes caracterizadas pelas circunstancias histéricas que
provavelmente ndo sobreviveriam a alteragdes na economia.

A despeito das criticas, o modelo E-C-D, ao relaxar a perspectiva de que a estrutura
determinaria o desempenho e incorporar a visao de que qualquer de seus componentes pode
afetar os demais, fornece um esquema analitico organizado para descrever um setor econdmico,
como no caso do setor bancéario. Nesse sentido, Kupfer e Hasenclever (2013) trazem uma visao
dindmica da concorréncia no modelo E-C-D, ilustrada pela figura 2.

Figura 2 - Abordagem dinidmica do modelo E-C-D

Estrutura — Conduta — Desempenho

! 1

Fonte: Kupfer e Hasenclever (2013, p. 50)

A estrutura de mercado nas quais diferentes industrias estdo estabelecidas, conforme analisado
no paradigma E-C-D, podem nao estar organizadas em um modelo de concorréncia perfeita,
dada existéncia de fatores como barreiras a entrada e concentragao de mercado. Estes itens estao
relacionados a existéncia de falhas de mercado, principal justificativa para a implementagao de
um arcabougo regulatdrio em um determinado segmento.

Como contraponto a esta vertente, a Escola de Chicago, com destaque para o trabalho de Stigler
(1971), foi uma das mais influentes na producao de criticas ao modelo de atuacdo uma vez que
na tentativa de combate as falhas de mercado surgem as falhas de governo que produzem
situagdes tdo ou mais graves do que as primeiras.

Segundo Lima (2015) as falhas de governo podem, em alguns casos, gerar consequéncias mais
relevantes do que as falhas de mercado. Estas falhas podem ocorrer por diversos fatores, dentre
eles devido a existéncia de uma agenda propria dos governantes que nem sempre coincide com
o interesse publico. Outro fator que limita e acarreta problemas na interven¢do governamental
refere-se a propria assimetria de informacao uma vez que o conhecimento do governo sobre
determinado tema considerando o aspecto de acesso a informagdes do mercado tende a ser
muito mais limitado do que dos players que nele atuam. Assim, o resultado das falhas de
governo, segundo a Escola de Chicago, seria uma regulacao protetora do setor regulado, sem a
efetiva promog¢ao do bem-estar social (MATTOS et al., 2004).

Ainda segundo Stigler (1971) o poder do Estado que atrai o interesse de muitas industrias esta
relacionado a coagdo uma vez que através da legislagao este pode tributar grupos especificos,
determinar a movimentac¢do fisica de recursos e as decisdes econdmicas de domicilios e
empresas, ainda que sem consentimento destes agentes. Estes fatores fazem com que as
industrias utilizem o Estado para elevar sua lucratividade, sendo quatro as possiveis formas de
atuacdo para tal.

Stigler (1971) coloca que a primeira forma de contribui¢do que pode ser demandada por um
grupo, estd relacionada a uma subvengao direta em dinheiro. Este fator acaba por ndo ser o mais
utilizado uma vez que existe grande possibilidade de entrada de novos beneficiarios fazendo
com que o montante seja menor para cada parte.



A segunda forma que no geral atrai grande interesse de setores especificos ¢ a possibilidade de
limita¢do da entrada de novos concorrentes no mercado. Stigler (1971) cita que na época de
publicagdo do artigo a agéncia reguladora de atividade bancaria dos Estados Unidos (Federal
Deposit Insurance Corporation) reduziu em 60% a taxa de entrada de novos bancos no
mercado. Stigler (1971) propde como hipotese geral que toda a industria ou ocupagdo que
possui poder politico suficiente sobre o Estado tentara controlar o acesso a entrada e a politica
regulatdria sera orientada para reduzir a velocidade de crescimento de novas empresas.

A terceira maneira utilizada pelos grupos de interesse, também atrelada a redugdo da
concorréncia, estd relacionada a atuagdo para diminui¢do da oferta de bens substitutos e
ampliacao da oferta de bens complementares (STIGLER, 1971).

O quarto método utilizado pelas industrias para elevagdo da lucratividade corresponde ao
controle de precos. Esta forma muitas vezes ¢ desejada mesmo por aquelas industrias que ja
conseguiram o controle de acesso ao mercado gracas a atuag¢do de agéncias reguladoras. Um
exemplo deste tipo de ocorréncia pode ser observado na regulacao das instituigdes financeiras
norte-americanas que ndo permitia a remuneragdo do deposito a vista, sendo muito eficaz na
redug¢do do pagamento de juros a uma quantidade significativa de poupadores (STIGLER,
1971).

O debate norte-americano envolveu destacados autores, como Stigler (1971), Posner (1974),
Peltzman (1989), Sunstein (1987), Rose-Ackerman (1988) e Mashaw (1995), mostrando que a
regulagdo econdmica ¢ um tema controverso, podendo trazer custos relevantes apds sua
implementag¢do, dada a existéncia de falhas de governo, bem como de outros interesses
envolvidos entre regulados, reguladores e demais membros da sociedade afetados pelas
medidas impostas. Assim, medidas tomadas pelos reguladores podem acabar favorecendo a
concentragdo econdmica e a rentabilidade de grandes p/ayers de uma determinada induastria, em

detrimento da sociedade.

3. Procedimentos Metodologicos

Considerando o objetivo proposto, a pesquisa langa mao de modelos econométricos de dados
em painel. Segundo Lisboa e Menezes-Filho (2001), a metodologia de dados em painel permite
ao pesquisador fazer frente as limitacdes trazidas ao se trabalhar com séries temporais,
relacionadas principalmente ao fato da utilizacao de dados agregados impossibilitar a avaliacao
da diferenca de comportamento das diversas entidades (no caso do presente estudo, as entidades
sdo as instituicdes bancarias com carteira comercial). A utilizagdo de dados em painel oferece
vantagens em relacdo a outra limitagdo relevante, desta vez relacionada as estimagdes em corte
transversal, que possuem como pontos de aten¢do a impossibilidade de testes de
estacionariedade entre y e x ao longo do tempo, de inclusdo de defasagens (prejudicando
analises dindmicas), bem como a auséncia de identificacdo dos efeitos de varidveis
macroecondmicas no comportamento das entidades. As observagdes repetidas das mesmas
entidades ao longo do tempo permitem a superacao destes problemas. Para D’Oliveira (2014),
a justificativa para adotar modelos de dados em painel esta relacionada ao fato de que a maior
parte dos regressores apresenta variacdes entre as entidades e, também, ao longo do tempo.
Estes modelos permitem, ainda, que os regressores sejam endogenos, devido a correlagdo com
um componente de erro que ¢ invariavel ao longo do tempo (efeitos fixos), ou exdgenos, que
trata dos efeitos especificos de cada individuo como variaveis aleatorias (efeitos aleatorios).

Os modelos utilizados na presente investigacao sdo construidos a partir de dados em painel ndo
balanceados, utilizados quando o nimero de observagdes nao ¢ o mesmo para todas as unidades
de analise (ou seja, quando ha dados faltantes), pois a série contém bancos que entraram ou
sairam do mercado durante o periodo de estudo.



Para a selegdo das variaveis relacionadas a rentabilidade, foram consultados diversos trabalhos
que analisam seus determinantes no desempenho das instituicdes financeiras, dentre os quais
destacam-se as pesquisas de D’Oliveira (2014) e o de Nunes, Menezes e Dias Junior (2013),
utilizados como base para elaboragao do modelo. Os modelos para analise da rentabilidade do
setor, de um modo geral, sdo elaborados com variaveis relacionadas a eficiéncia dos bancos e
a estrutura de mercado (concentragdo) e varidveis macroecondomicas.

Conforme verificado no trabalho de Resende (1992), observou-se similaridade na estrutura das
variaveis nos modelos que analisam a concentragao de mercado, composta igualmente por
indicadores que buscam captar a eficiéncia das institui¢des, aliado a indicadores
macroecondmicos. Nesse contexto, o topico a seguir apresenta os dados utilizados nas
estimativas e, na sequéncia, apresentam-se as especificagdes dos modelos.

3.1 Dados

Sao utilizados dados trimestrais do periodo compreendido entre 2000 e 2017, contemplando
todos os bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial ou caixas economicas. A
fonte principal de dados ¢ o sistema IF Data - Dados Selecionados de Entidades
Supervisionadas, disponibilizado pelo Banco Central do Brasil, que contém as principais
informagdes das demonstracdes financeiras das instituigdes autorizadas a funcionar por aquele
o0rgdo e que estejam em operacdo normal. Adicionalmente, sdo levantadas as principais
regulamentag¢des publicadas pelo Banco Central do Brasil, com potencial para criar barreiras a
entrada, no mesmo periodo. A selecdo do periodo de analise contemplou todas as informagdes
disponibilizadas pelo Banco Central no periodo de coleta de dados do estudo. Vale ressaltar
que foram descontinuadas séries anteriores a este periodo, que continham informacgdes
consolidadas das demonstragdes financeiras dos bancos regulados. Por fim, a amostra utilizada
contém 203 institui¢des financeiras analisadas durante 72 trimestres. O periodo estudado
abrange a crise a argentina (2002), a do subprime (2008) e a recente crise econdmica enfrentada
pelo Brasil a partir de 2014.

A tabela 1 apresenta o resumo das varidveis utilizadas, seu conceito, classificacao e fonte dos
dados.

Tabela 1 - Resumo das Variaveis

Variavel* Conceito Classificacao Fonte

Vertvinrs | et mes Banco Central do Brasil:

ROE! Lucro Liquido sobre Patriménio Liquido Ajustado modelos relacionados ao 4 bData - Dados
Selecionados de Entidades
desempenho do setor S L

upervisionadas
HHI Ativos (HHI) e Herfindahl-Hirschman Index utilizando ativos. Medido Variavel dependente nos Banco Central do Brasil:
Variacio HHI Ativos pela soma dos quadrados dos market shares por banco modelos relacionados a IF  Data - Dados
AHH 1)2 e por trimestre. Utilizada também a variag¢do do indice concentra¢@o da estrutura do Selecionados de Entidades

( avaliacdo dos modelos. mercado bancario Supervisionadas

Vet el Banco Central do Brasil:

Financiamento (Fin)  Medido pela razio entre deposito total e total de ativos  Relacionada a Eficiéncia do 4 bData - Dados
Setor Selecionados de Entidades
Supervisionadas

Banco Central do Brasil:
IF Data - Dados
Selecionados de Entidades
Supervisionadas

Variavel Explicativa
Medido pela razdo entre ativos liquidos e total de ativos Relacionada a Eficiéncia do
Setor

Risco de Liquidez
(RL)



Risco de Crédito
RC)

TOP Variagao
Crédito (TOP)

ECR

EPS

Dummy Publico
(D.PUB)

Dummy Estrangeiro
(D.Est)

Variagéo PIB (PIB)

Selic t-1 (SELIC)

IPCA

Remuneragao
compulsorio/Receitas
de Tesouraria
(Rem.Comp)

Participac@o Crédito
Direcionado
(Cred.Dir)

Indice de Basiléia
(Ind.Bas)

Dummy
Concentragio®
(D.Conc)

Medido pela razdo da provisdo para créditos de
Liquidagao duvidosa e carteira de crédito total

Medido pela interagdo entre uma Dummy (Top) que
assume o valor 1 para os 5 cinco maiores bancos (BB,
CEF, Itat, Bradesco e Santander) e 0 para os outros e o
crescimento de crédito

Medida pela razdo entre a receita de operagdes de
crédito sobre o total de operagdes de Crédito

Medida pela razdo entre a receita de prestagdo de
servicos e despesa de pessoal

Varidvel que assume 1 quando tratar-se de banco
publico e 0 para bancos privados

Variavel que assume 1 quando tratar-se de banco
estrangeiro e 0 para bancos nacionais

Variagéo trimestral do PIB real

Taxa efetiva de juros basica da economia, com uma
defasagem

Indice de Inflagio

Razdo entre o total de remuneragdo recebida por cada
institui¢@o financeira referente ao deposito compulsorio
e areceita proveniente de operagdes com tesouraria.

% Participacao do crédito direcionado no crédito total

% Indice de Basiléia de cada institui¢do financeira
conforme informacdes disponibilizadas pelo Banco
Central do Brasil

Variavel que assume 0 para periodos sem regulagdo
relacionada a itens que gerem barreiras a entrada e 1
para periodos com regulagdo neste sentido.

Variavel Explicativa
Relacionada a Eficiéncia do
Setor

Variavel Explicativa
Relacionada a Eficiéncia do
Setor

Variavel Explicativa
Relacionada a Eficiéncia do
Setor

Variavel Explicativa
Relacionada a Eficiéncia do
Setor

Variavel Explicativa
Relacionada a Eficiéncia do
Setor

Variavel Explicativa
Relacionada a Eficiéncia do
Setor

Variavel Explicativa
Macroecondmica

Variavel Explicativa
MacroeconOmica

Variavel Explicativa
Macroecondmica

Variavel Explicativa
Relacionada a Regulagao

Variavel Explicativa
Relacionada a Regulagao

Variavel Explicativa
Relacionada a Regulagdo

Variavel Explicativa
Relacionada a Regulagao

Banco Central do Brasil:
IF  Data -  Dados
Selecionados de Entidades
Supervisionadas

Banco Central do Brasil

Banco Central do Brasil:
IF  Data -  Dados
Selecionados de Entidades
Supervisionadas

Banco Central do Brasil:
IF  Data - Dados
Selecionados de Entidades
Supervisionadas

Banco Central do Brasil

Banco Central do Brasil

IBGE

Banco Central do Brasil

IBGE

Banco Central do Brasil:
IF  Data - Dados
Selecionados de Entidades
Supervisionadas

Banco Central do Brasil:
IF  Data -  Dados
Selecionados de Entidades
Supervisionadas

Banco Central do Brasil:
IF  Data - Dados
Selecionados de Entidades
Supervisionadas

Banco Central do Brasil

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: 1) Vale ressaltar que a variavel ROE foi utilizada como variavel explicativa relacionada a eficiéncia do
setor nos modelos que analisaram a concentra¢do de mercado. 2) Ja as variaveis HHI Ativos/Variagao HHI Ativos
também foram utilizadas como varidveis explicativas relacionadas a estrutura do mercado (concentra¢do) nos
modelos que procuraram avaliar a rentabilidade dos bancos comerciais. 3) A variavel “Dummy Concentragdo”
busca avaliar o impacto das regulagdes divulgadas para o setor bancario, que apresentam potencial de elevagao da
concentragdo, na rentabilidade e estrutura do setor. Foram consideradas como relevantes, regulamentagdes que
possam contribuir direta ou indiretamente para geracao de barreiras a entrada. Sob a 6tica do modelo E-C-D, os
impactos de tais barreiras tenderiam a ser positivos na rentabilidade e concentragdo do setor, uma vez que sua
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existéncia poderia contribuir para um menor nivel de concorréncia. Caso os beneficios criados pela existéncia de
barreiras sejam inferiores aos custos gerados pelas exigéncias da regulagdo, seu impacto na rentabilidade pode, no
entanto, ser negativo. Um dos pontos utilizados como fonte de dados para o mapeamento dos marcos regulatorios
com potencial de geracdo de barreiras a entrada foi o trabalho de Nappi (2017), que realizou em seu estudo o
levantamento das principais regulamentacdes referentes ao Acordo de Basileia III, que impactaram o setor
financeiro brasileiro e que possui énfase muito especial as questdes relacionadas ao requerimento de capital.
Adicionalmente foram incluidas resolugdes nio ligadas diretamente a estrutura de capital, mas que geram impactos
na concorréncia relacionados as barreiras a entrada. Tais informagdes foram obtidas a partir de apresentacao
disponibilizada pelo proprio Banco Central do Brasil (2014), que discute a evolucdo da regulacdo brasileira pos
plano real. Estes dados foram utilizados como fonte para definicdo de quais pontos seriam os mais relevantes para
a construcao da varidvel em questdo. O método utilizado pode ser justificado uma vez que no periodo de analise
ocorreram em média 401 normativos disponibilizados por trimestre, tornando complexa a avaliagdo qualitativa de
cada um dos itens. 4) Entre parénteses esta o nome de cada variavel na equagao.

3.2 Modelos Econométricos

Como mencionado anteriormente, sdo empregados modelos de dados em painel, em
conformidade com as especificagdes a seguir, com o objetivo de avaliar a relacdo entre a
regulagdo e a rentabilidade e entre regulacdo e concentragdo do setor. Para cada um dos dois
casos sera empregado um modelo.

3.2.1 Rentabilidade (ROE) como variavel dependente e inclusdo de variaveis explicativas
relacionadas a regulacao

Modelo 1 — ROE é a variavel dependente. Obs. Inclui “HHI Ativos” (HHI) como varidvel
explicativa

Roe = a+ ,81 Finl-t + ,82 RLit + ,83 RCit + ,84 TOPit + ,85 ECRl't + :86 EPSit + ,87 D.P'U,bit
+ Bg D.Est;; + B9 PIBj; + (19 Seliciy + 11 IPCA;; + 1, Rem. Compy;
+ 13 Cred. Diry + f14 Ind. Bas;; + [15 D.Concyy + f1g HHI; + 1

Modelo 2 — ROE ¢ a variavel dependente. Obs. Inclui “Variagcdo HHI Ativos” (AHHI) como
variavel explicativa

Roe = a + ,81 Finl-t + ,82 RLit + ,83 RCit + ,84 TOPit + ,85 ECRl't + :86 EPSit + ,87 D.P'U,bit
+ Bg D.Est;; + B9 PIB;: + f10 Selic;y + 11 IPCA;jt + B12 Rem.Compy;
+ 13 Cred. Diry + P14 Ind. Bas;; + B15 D.Concyy + 1o AHHI; +

3.2.2 Concentragio como variavel dependente e inclusdo de variaveis explicativas
relacionadas a regulacao

Modelo 3 — HHI é a variavel dependente. Obs. Inclui ROE como variavel explicativa

HHI = a+ p4 Fing + B, RLiyy + B3 RCip + 4 TOP;y + 5 ECR; + ¢ EPSit + 7 D. Puby;
+ Bg D.Est;; + Bo PIB;; + [ Selicyy + f11 IPCA; + 1, Rem.Comp;,
+ B13 Cred. Diry + P14 Ind. Bas;; + P15 D. Concyy + f16 Roej + 1
Modelo 4 — AHHI é a variavel dependente. Obs. Inclui ROE como variavel explicativa
AHHI = a + p; Finjz + P, RLjt + B3 RCiy + B4 TOP;y + Bs ECR; + B EPS;;
+ ﬁ7 D.PUbl't + ﬁg D.EStl't + ,89 PIBit + ,810 Selicl-t + ,811 IPCAlt
+ B12 Rem.Comp;; + B3 Cred. Diry + f14 Ind. Bas;; + [15 D. Concy,
+ P16 Roey + 1t



4. Analise dos resultados e discussao

Para a correta especificagdo de modelos que utilizam dados em painel foram aplicados testes
de Wald e de Wooldridge, para detec¢do de heteroscedasticidade e autocorrelagao além do teste
de Hausman para especificacdo do modelo como efeito fixo ou aleatorio. Os testes realizados
apontaram o modelo de efeitos fixos como o mais adequado nas duas estimativas.
Adicionalmente, os modelos foram estimados com erros padrao robustos em relagdo a
autocorrelacdo e heteroscedasticidade, ap6s o diagnostico da presenga dos dois efeitos. Os
resultados obtidos foram detalhados ao final da tabela de resultado de cada grupo de estimagdes.
Nesse contexto, a Tabela 2 apresenta os resultados das estimagdes realizadas para os modelos
que utilizam ROE como varidvel dependente.

Tabela 2 — Fatores que afetaram a rentabilidade do setor bancario brasileiro (2000-2017) — Analise ROE

Varidveis ROE - HHI ROE - Variacio Varidveis ROE - HHI ROE - Variacio
Ativos HHI Ativos Ativos HHI Ativos
Financiamento 0,180376** 0,180955%* Selic 1 0,0364244 -0,00233471
(0,072964) (0,0731749) - (0,136456) (0,105541)

. o 0,0805331* 0,080567** -0,00680071 -0,191069
Ricel huideg (0,0426691) (0,0406116) IPCA (0,846546) (0,755388)
Risco Crédito -0,16962 -0,166995 Dummy Pablico 0,440385%** 0,443831%**

(0,249759) (0,250387) y (0,00774937) (0,00723465)
Top Var Crédit 0,106871 0,100115 Dummy -0,0558159 -0,0580895
op 0 (0,0970209) (0,0969637) Estrangeiro (0,0858977) (0,0841962)
ECR 0,157241*** 0,145746%* Rem. Com. -0,0000649266 -0,0000577793
(0,0577994) (0,0567362) ’ p- (0,0000398418) (0,000037727)
EPS 0,00261649 0,00300044 Part. Crédito -0,339955%* -0,262676*
(0,00217404) (0,00224204) Direcionado (0,144395) (0,134911)
. 0,235286 Co e -0,0850512 -0,0830698
HHI Ativos (0,31349) - Indice Basiléia (0,0809346) (0.0819865)
Variagao HHI ) 0,00109222*** Dummy 0,00461738 0,00837291
Ativos (0,000380583) Concentragao (0,0104141) (0,0087566)
. 0,00930718 0,0454882
Variacao_PIB (0,174127) (0,155321)
R? LSDV 0,360098 0,361746
R? por dentro 0,06876 0,071158
Teste de Hausman (Fixos/Aleatérios - p-valor) 0,0242016 0,0192079
Teste de Wald (Heteroscedasticidade - p-valor) 0 0
Teste de Wooldridge (Autocorrelagéo - prob. F) 0,517859 0,48812
Observagoes 1921 1921
Numero de Bancos 114 114
% 5<0,01
Obs: Modelo - Efeitos Fixos - Erros Padrao Robustos entre Parénteses Legenda: ** p<0.05
*
p<0,10

Fonte: Elaboragao propria

Para estas estimativas, foram consideradas significativas, a um nivel de significancia entre 1%
e 5%, as variaveis financiamento, risco de liquidez, ECR, Variagao HHI Ativos, dummy publico
e participagio no crédito direcionado. A excegio da participagdo no crédito direcionado, todas
as variaveis impactaram positivamente a rentabilidade. Com relagdo ao Financiamento notou-
se um impacto positivo na rentabilidade dos bancos que estd em linha com a hipotese de que os
depositos sdo as fontes mais baratas de recursos das institui¢des. O mesmo ocorreu com Risco
de Liquidez, que apresentou impacto positivo para a rentabilidade, indicando que a capacidade
dos bancos de honrar com compromissos dentro dos prazos esperados, reduz a percepgao de
riscos do mercado em geral, permitindo menores custos de captacdo. Os resultados estdo em
consonancia com os obtidos por D’Oliveira (2014). A variavel ECR também demonstrou efeito
positivo sobre a rentabilidade, com resultados em consonancia com os dados obtidos por Nunes,
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Menezes e Dias Junior (2013). A variagdo HHI Ativos mostrou o efeito positivo das variagdes
no nivel de concentragdo sobre a rentabilidade em conformidade com o paradigma E-C-D. A
variavel Dummy Publico sugere que as instituicdes publicas apresentam bons niveis de
rentabilidade para o setor, o que ¢ convergente com o verificado por D’Oliveira (2014). Ja a
participagdo no Crédito Direcionado foi a unica varidavel que teve impacto negativo na
rentabilidade dos bancos, o que também era esperado, diante do fato de que direcionamento dos
recursos impacta diretamente na eficiéncia de sua alocagdo. Vale ressaltar que as demais
variaveis ndo mencionadas ndo demonstraram significancia estatistica para as estimagdes que
utilizaram ROE como variavel dependente.

Tabela 3 - Fatores que afetaram a concentracdo do setor bancario brasileiro (2000-2017) — Analise HHI
Ativos e Variacao HHI Ativos

HHI Ativo s/ HHI Ativo ¢/ Variacao HHI Ativo  Variacao HHI Ativo
Variaveis Defasagem Defasagem s/ Defasagem ¢/ Defasagem
Dum. Regulagdo Dum. Regulaciio Dum. Regulag¢io Dum. Regulag¢io
Financiamento -0,00927619 -0,00995251 -2,21263 -2,27488
(0,00620535) (0,0060848) (2,24473) (2,12271)
Risco Liquidez 0,0132517* 0,0126041 1,5111 1,03564
(0,00769552) (0,00793966) (2,2568) (2,20704)
Risco Crédito -0,00497295 -0,00436928 -5,00652* -4,51971
(0,0124969) (0,0124626) (2,93037) (2,75228)
Top Var Crédito -0,00015808 0,00161083 6,84229%* 7,98295%*
(0,00870044) (0,00952602) (3,15199) (3,36154)
ECR 0,000820416 -0,00203917 14,1226%** 12,222%**
(0,00324786) (0,00367583) (3,84729) (3,80244)
EPS 0,000645324*** 0,000728954*** -0,328585* -0,26811
(0,000223206) (0,000247684) (0,178135) (0,162734)
Variacao PIB -0,132249%*** -0,099617 1 #** -27,4966%** -1,53055
- (0,0096749) (0,00942465) (4,2974) (2,76994)
Selic 1 -0,273681*** -0,247217%** -5,72184%%* 11,9592%**
— (0,0139875) (0,0133176) (2,83002) (2,14511)
IPCA 0,627261%** 0,464572%** 138,833%** 11,8508
(0,0460786) (0,0446437) (21,1653) (13,5863)
Dummy Publico -0,00537983*** -0,00658246*** -2,89862%** -2,00115%*
(0,00143292) (0,00144686) (1,02318) (1,00619)
Dummy Estrangeiro 0,00376681 0,00279953 0,777557 0,276218
Y g (0,00662177) (0,006519) (0,746737) (0,996225)
Rem. Compulsorio® 0,0000135382*** 0,0000156977*** 0,0000000433227 0,0000000831983
: (0,00000457511)  (0,00000525102) (0,0000000855087) (0,0000000739985)
Part. Crédito Direcionado! 0,210988*** 0,2075%** 0,411858*** 0,492528***
: (0,00512994) (0,00495831) (0,0232728) (0,0239959)
fiicee BrsiEe -0,00559168 -0,00513982 0,00152872 0,00247236
(0,00757658) (0,00769488) (0,00757138) (0,00675345)
Dummy Concentracio -0,00622881*** 0,00180691*** -3,52544%%* 2,1588%**
Y § (0,000369397) (0,000430744) (0,348526) (0,236204)
ROE 0,00224869 0,00227283 2,64939* 2,88661**
(0,00246808) (0,0024297) (1,346) (1,3376)
R2LSDV 0,763031 0,754857 0,192604 0,170585
R2 por dentro 0,673582 0,66251 0,17198 0,149294
Teste de Hausman 2,36E-06 9,84E-29 0,00763122 0,0235836
(Fixos/Aleatorios - p-valor)
Teste 'de': Wald 0 0 0 0
(Heteroscedasticidade - p-valor)
Teste de  Wooldridge 1,97E-22 7,04E-21 0,0106805 0,377315
(Autocorrelagdo - prob. F)
Observagdes 1921 1916 1719 1716
Numero de Bancos 114 113 75 75
Legenda *** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,10

Fonte: Elaboracao propria.

Nota' Para modelos com Variavel Dependente Variagdo HHI, utilizada a variacdo das variaveis relacionadas a
regulag@o. Nota 2: Modelo - Efeitos Fixos - Erros Padrdo Robustos entre Parénteses

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos para as estimagodes que utilizaram as variaveis HHI
Ativos e Variacdo HHI Ativos como dependentes, de maneira a avaliar o impacto da regulacao
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na concentra¢do do mercado bancario. Para a estimacao do modelo, utilizou-se como base as
mesmas variaveis utilizadas para avaliacdo dos determinantes da rentabilidade, conforme
detalhamento na tabela Resumo das Variaveis. Esta perspectiva permite captarmos um outro
aspecto das abordagens mais recentes do paradigma E-C-D, que pressupde que, em muitos
casos, o desempenho, por exemplo, pode ajudar a explicar a estrutura de mercado. A
justificativa para o método utilizado, como ja mencionado, refere-se ao fato de que a estrutura
utilizada para realizagdo deste tipo de andlise observada em outros trabalhos, como no caso de
Resende (1992), avalia os determinantes da concentracdo de mercado, a partir de variaveis
relacionadas a eficiéncia do setor e indicadores macroecondmicos. Foram incorporadas, porém
as variaveis relacionadas a regulagdo, tema central desta analise.

Vale ressaltar, ainda, que os quatro modelos visam verificar as diferentes interagdes das
variaveis utilizadas tanto diretamente para os niveis de concentracdo de mercado, como para
sua variagdo. No caso da Dummy Concentracdo, foram incorporadas duas andlises de maneira
a avaliar seu comportamento com e sem a inclusdo de dois periodos de defasagens. Este tipo de
analise faz-se necessario uma vez que nem todas as regulacdes emitidas passam a valer
imediatamente, em especial aquelas relacionadas as alteragdes referentes a adequacgdo as
normas previstas nos Acordos de Basiléia.

Neste caso as varidveis estatisticamente significantes (niveis de 1% e 5% de significancia)
foram as seguintes: Top Variacdo Crédito, ECR, EPS, Variagdo PIB, Selic-1, [IPCA, Dummy
publico, remuneracao compulsoério, participagdo do crédito direcionado, Dummy concentracao
e ROE.

A variavel Top Variagdo Crédito indicou que a expansao do crédito das 5 maiores instituigoes
financeiras em ativos contribui para elevacdo da concentracdo de mercado, sugerindo que o
tamanho das instituigdes permite uma maior capacidade de expansdo do crédito por estas,
gerando, por conseguinte, maior concentragdo. Com relacdo a ECR, € possivel afirmar que a
eficiéncia na geracdo de receitas com operagdes de crédito apresentou impacto positivo nas
estimagdes que utilizaram a Variagdo HHI Ativos como varidvel dependente. Este resultado
indica que a maior capacidade de geracao de receitas com operagdes de crédito contribui para
elevacdes nos niveis de concentragdo no setor, reforcando a importancia que os negocios
relacionados & concessdo de empréstimos possuem para o segmento. No tocante a EPS, foi
possivel verificar que a eficiéncia na geracao de receitas com prestacdo de servigos sobre as
despesas de pessoal demonstrou impacto positivo na concentracdo, indicando que melhores
desempenhos dos bancos, seja na contenc¢ao de custos de pessoal, seja na geracao de receitas
ndo relacionadas diretamente ao crédito, contribuem para uma maior concentragdo do setor.

Com relacdo a Variagdo PIB, os resultados sugerem que, em um cenario de contragdo
econdmica, 0 movimento de fusdes e aquisi¢des, bem como a eventual entrada de novos bancos
no mercado tende a se reduzir. J& a variavel Selic-1 indicou que patamares mais elevados da
taxa basica de juros da economia permitem que instituigdes menos eficientes permanegam no
mercado, devido a tendéncia (ja mencionada) a cobranca de maiores spreads neste cenario, ou
da simples elevacao das remuneracdes recebidas em aplicagdes realizadas em titulos publicos.
No que tange ao IPCA, os niveis de inflacdo apresentaram significancia em todas as estimagdes
realizadas, exceto para a que utilizou a variavel Variacdo HHI Ativos e defasagens na Dummy
Concentragdo, com impacto positivo na concentracdo de mercado, corroborando com as
expectativas apresentadas, de que cendrios de inflacdo elevada tendem a ter maior instabilidade
econOmica, dificultando a permanéncia de instituicdes menos preparadas no mercado;

Em relacdo a varidvel Dummy Publico, notou-se que o indicativo de se tratar de banco publico
foi significativo e negativo em todas as estimagdes realizadas, exceto para a estimacao que
utilizou a variavel Variacdo HHI Ativos e defasagens na Dummy Concentragdo. Tal fato pode
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ser explicado pelo forte movimento de venda de bancos publicos, corroborando com a hipdtese
de que novos entrantes ou bancos menos expressivos adquiriram parte destas institui¢des. Ja a
varidvel Remuneracdo Compulsério impactou positivamente na concentracdo do setor em
especial para os modelos que utilizaram a variavel HHI Ativos como dependente, o que mostra
que, quanto maior a propor¢ao do compulsorio incidente sobre receitas totais de tesouraria,
maiores os niveis de concentragdo. Importante frisar que a aliquota do compulsoério ¢ um
instrumento comumente utilizado pelos bancos centrais para controle da liquidez do mercado.
Com relagao a varidvel Participagao do Crédito Direcionado, verificou-se que o direcionamento
de recursos para segmentos especificos contribui para um maior nivel de concentragdo, dada a
possibilidade de alocagao nao eficiente.

J& a variavel Dummy Concentragdo mostrou um comportamento ambiguo, com inversao de
sinal de negativo para positivo quando da inclusao de duas defasagens na analise. A justificativa
para a diferenca dos resultados vai ao encontro do esperado, uma vez que, das regulamentacdes
mapeadas, muitos casos nao possuem impacto imediato no setor. Finalmente, a variavel ROE
demonstrou-se significativa e com impacto positivo somente para as estimagdes realizadas
utilizando como variavel dependente a Variagdo HHI Ativos e com a inclusdo de defasagens na
Dummy Concentragdo. Este resultado indica que melhores niveis de desempenho contribuem
positivamente para o setor, corroborando com as expectativas para a variavel.

5. Consideragoes Finais

O presente trabalho apresentou uma analise dos impactos da regulagdo financeira na
rentabilidade e na estrutura do setor bancario brasileiro, no periodo de 2000 a 2017,
aproveitando contribuigdes tanto do modelo E-C-D quanto da Teoria da Regulagdo. Foram
analisadas 203 instituicdes financeiras, caracterizadas como bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas, utilizando modelos de dados em painel.

No caso da rentabilidade dos bancos analisados, os resultados apontaram que a variavel
significativa relacionada a regulagdo foi a Participagdo do Volume de Crédito Direcionado, que
trata de subsidios oferecidos pelo governo para determinados nichos (tais como o habitacional,
o agronegdcio, entre outros), que apresentou impacto negativo no desempenho do setor,
considerando-se o retorno em relacdo ao patrimonio liquido (ROE). Tal comportamento
ocorreu conforme o esperado, visto que este tipo de orientacdo pode gerar uma alocagdo nao
eficiente dos recursos. Vale ressaltar que, dentre as varidveis relacionadas a eficiéncia dos
bancos, a varidvel ECR, que mensura a capacidade de geracdo de receitas com operagdes de
crédito, destacou-se, apresentando resultados estatisticamente significativos para todos os
modelos e com impacto positivo na rentabilidade. As variaveis macroecondmicas, por sua vez,
ndo se mostraram significativas para explicar o desempenho do setor. O comportamento da
rentabilidade dos bancos diante da variavel dummy para bancos publicos foi um dos pontos que
chamou atencao. Seu resultado foi altamente significativo e apresentou impacto positivo no
desempenho destes, mas vale a ressalva de que os ativos e patrimonio liquido das instituigdes
privadas cresceram a um ritmo maior do que o das institui¢des publicas no periodo.

Ainda em relagdo ao desempenho, vale destacar que a evolugdo da concentracdo observada no
periodo, captada pelo indicador Variagdo HHI Ativos, foi estatisticamente significativa e com
impacto positivo na rentabilidade. Este comportamento vai ao encontro do que trata o modelo
E-C-D, pressupondo a existéncia de correlagdo positiva entre a concentragdo de mercado ¢ a
rentabilidade da industria. J4 em relagdo a concentragdo de mercado, o impacto da regulacao
financeira mostrou-se significativo nos modelos que utilizaram como variaveis dependentes os
indicadores Variagdo HHI Ativos e HHI Ativos. Os resultados demonstraram que itens como
deposito compulsoério, crédito direcionado e regulacdes que foram identificadas com potencial
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concentrador (analisadas com as devidas defasagens), contribuiram para a elevagdo da
concentracdo do setor. Sob a otica da Teoria da Regulacao da Escola de Chicago, este seria um
comportamento esperado, uma vez que a utilizagdo da regulagdo financeira para solucionar as
falhas de mercado, pode ter como efeito colateral o surgimento das falhas de governo, dada a
existéncia de grupos que acabam por atuar defendendo seus proprios interesses.

Algumas variaveis relacionadas a eficiéncia do setor bancario também foram estatisticamente
significativas para explicar a concentragdo, com destaque para os indicadores de variagdo de
crédito dos principais bancos e a varidvel ECR, indicando que as varidveis relacionadas ao
crédito, além de importantes para a rentabilidade dos bancos, contribuem para a concentracao
do mercado. Estes resultados sugerem que o desempenho das firmas pode interferir na estrutura,
tal como as criticas ao modelo E-C-D inicial estabelecem.

Diferentemente dos resultados encontrados nos modelos que avaliaram a rentabilidade, o
ambiente macroeconomico demonstrou-se relevante para explicacdo da concentragdo do setor,
com a variagdo do PIB e a Selic, com impacto negativo nesta variavel e com o IPCA
apresentando impacto positivo. Estes resultados indicam que um ambiente de recessdo inibe
(a0 menos inicialmente) novos entrantes no mercado. Por outro lado, a relagcdo negativa entre a
taxa basica de juro e o grau de concentra¢do sugere que um maior nimero de bancos menos
eficientes permaneca no mercado bancario, protegidos pela possibilidade de maiores ganhos de
tesouraria. Quanto ao IPCA, para o periodo analisado, maiores niveis de inflagdo podem indicar
maior instabilidade do ambiente macroecondmico, dificultando a permanéncia de bancos
menos eficientes no mercado e contribuindo para a elevagido da concentragao. Em resumo, os
resultados estdo em consonancia com as perspectivas teoricas combinadas do modelo E-C-D e
da Teoria da Regulacdo e sugerem uma possivel relacdo positiva entre a estrutura de mercado
(e seu movimento de concentracdo) ¢ o desempenho do segmento bancario. Para esse
movimento, os dados sugerem que ndo se pode descartar que a regulagdo financeira tenha
contribuido para a concentragdo setorial e, assim, indiretamente para o desempenho das
institui¢des financeiras, no periodo. Vale ressaltar que existem indicios de que o desempenho
dos bancos, por sua vez, também possa influenciar a estrutura de mercado. Futuros trabalhos
poderdo explorar de maneira especifica as demais variaveis relacionadas a regulagdao que nao
apresentaram significancia estatistica para a determinacdo da rentabilidade, dentre as quais
estdo a Remuneragdo Compulsoério, o Indice de Basiléia e a Dummy Concentragdo, avaliando
sua interagdo com outras variaveis relacionadas ao desempenho, ou ainda, avaliando seu
impacto exclusivo na rentabilidade.
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