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CAPITULO 1

Introducao

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é um dos mais importantes alicerces da economia
brasileira, sendo responsavel pelo financiamento de pessoas e empresas, intermediacdo das
transacgdes financeiras e provisao de seguros e servi¢cos. Ao longo de toda a sua historia recente,
um de seus componentes, 0 mercado bancério, permaneceu sob o comando de um oligopolio
composto pelos seguintes grandes bancos: Itad, Santander, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa
Econdmica Federal. Atualmente, o0 BTG Pactual se tornou o mais novo integrante desse grupo
apos ter recebido a classificacdo S1 pelo Banco Central que € dada a instituicGes financeiras
que possuem um papel de grande importéncia no SFN.

Existem uma série de motivos que tem deixado esse sexteto em posicdo confortavel e
qgue permitiram a permanéncia dessa situacdo de controle do mercado em questdo.
Primeiramente, 0s erros e as omissdes das entidades regulatdrias na supervisao deste mercado
resultaram na falta de medidas adequadas que assegurassem a livre e justa concorréncia. Em
segundo lugar, pode-se citar a falta de competidores competentes que fossem capazes de
adentrar com eficacia o mercado em questdo. Contudo, desde o comeco da segunda década do
século XXI, com a profusdo de inovacGes tecnologicas, as fintechs comegcaram a nascer e,
conforme foram se fortalecendo, se tornaram um risco efetivo a supremacia desses grandes
bancos que vigorou por anos. Tendo isso em vista, a presente monografia tem 0s seguintes
objetivos: (i) observar como estad posto o cenario bancario brasileiro ap6s o surgimento em
massa dessas instituicdes tecno-financeiras, identificando, através do indice HHI, a evolucéo
da concentracdo desse setor ao longo do tempo; e (ii) verificar se o oligopélio bancério ainda
se mantém ou se essas novas instituicdes financeiras puseram um fim a esse longo dominio.

Para chegar as respostas desejadas, a monografia se dividird da seguinte forma:
Primeiramente, sera feita uma revisdo de literatura que ird abranger temas-chave que estdo
diretamente conectados com o escopo do tema de estudo. Depois, sera construido um capitulo
sobre as fintechs com seus pontos mais importantes, desde seu impacto na economia e na
sociedade até a sua regulacdo especifica. Em seguida, apds realizar a compilacdo dos dados,
serdo feitos os calculos dos indices HHI de duas modalidades desse mercado, 0s depositos totais

e as operacdes de crédito, para verificar como esta estabelecida a concentracdo de mercado do



setor bancario através de uma analise empirica que fard um recorte temporal. Também sera
calculado o market share detido pelo sexteto oligopolista no decorrer dos anos, junto a uma
andlise sobre os spreads bancarios para que se obtenha uma resposta acerca da manutengédo do
oligopolio. Aléem disso, serd feita uma regressdo de diferencas em diferencas para medir com
maior precisao o efeito da entrada das fintechs. Para finalizar, serdo feitas as interpretac6es dos

resultados encontrados e as conclusdes acerca do tema de estudo.



CAPITULO 2

Revisdo de Literatura

2.1 Introducéo e Mercado Bancario Generalista

A0 passo que a seguinte monografia busca atingir os objetivos propostos, este capitulo
tem como fim fazer um compilado da literatura abrangente que existe sobre os temas de estudo.
De inicio, fazendo uso das obras “Economics of Money, Banking and Financial Markets” de
Frederic Mishkin e “Economia monetaria e financeira” de Fernando Carvalho, seréo
explicitados alguns dos componentes elementares que um mercado bancario generalista possuli
para que haja a compreensdo da estrutura e do funcionamento desse tipo de industria, além de
facilitar o entendimento acerca do contetdo.

Em primeiro lugar, temos as instituicGes bancarias que sao a peca-chave desse quebra
cabeca; sdo elas que fornecem aos clientes os produtos e servigos que vao desde a concessdo de
empréstimos e financiamentos ao acesso a investimentos financeiros e cdmbio de moedas
estrangeiras. Essas empresas respondem a uma autoridade maior que regula e supervisiona o
mercado para que, através das regras estabelecidas e do monitoramento das atividades
exercidas, o0 pais tenha um mercado estavel, seguro e competitivo. No Brasil, esse papel é
exercido conjuntamente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e pelo Banco Central do Brasil (BCB), como pode ser observado no

organograma abaixo coletado no site do BCB:



Figura 1

Organograma da divisdo de moeda, crédito, capitais e cAmbio do Sistema Financeiro Nacional

Moeda, crédito, capitais e cimbio
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Fonte: Banco Central do Brasil

O CMN é o 6rgdo maximo do SFN e possui como objetivo a manutencédo da estabilidade
da moeda e o desenvolvimento social e econdmico do pais. Para atingir tal finalidade, seus trés
membros atuais, o Presidente do BCB, o Ministro da Fazenda e a Ministra do Planejamento e
Orgcamento, atuam em conjunto nas tomadas de decisGes para evitar problemas de amplas

proporcdes e zelar pelo funcionamento ordenado da economia.
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Por sua vez, a CVM tem como funcéo proteger os investidores, garantir o acesso as
informacdes para fins de transparéncia maxima, e regulamentar e fiscalizar os mercados, de
forma a assegurar o seu eficiente funcionamento. Segundo o seu proprio site, “a esfera de
competéncia da CVM abrange as companhias de capital aberto e incentivadas, fundos de
investimento, ofertas publicas de valores mobiliarios e as institui¢cGes participantes do sistema
de distribuicdo, assim como os clientes e investidores que operam no mercado de valores
mobiliarios”.

Por tltimo, hd também uma rela¢do “intima” com o Banco Central, pois, como ja dito
antes, ele é um dos responsaveis por definir as diretrizes e regulamentos que devem ser
obedecidos pelas instituicdes financeiras. No entanto, também é de sua atribuicdo definir os
rumos da politica monetaria que, principalmente, através da defini¢do da taxa basica de juros
(no Brasil, chamada de Taxa SELIC), busca aquecer ou desaquecer a economia para cumprir o
seu mandato de estabilidade de precos, evitando a perda de poder de compra da moeda. Como
0s bancos sdo 0s responsaveis por propiciar crédito, a sua lucratividade é afetada diretamente,
pois, supondo que o Banco Central decida em sua reunido reduzir as taxas de juros, havera
como consequéncia potencial um estimulo a tomada de crédito dado o seu menor custo. 1sso
afetaria as margens de empréstimo dessas companhias por alterar 0s custos de captacdo e a
remuneracao dos depositos. Além disso, 0os bancos centrais possuem o papel de estabelecer a
proporcao dos depoésitos que devem ser mantidos como reserva, o que afeta a disponibilidade
de recursos disponiveis para serem emprestados aos clientes.

Pode ser citado ainda um componente adicional que também faz parte de um sistema
bancario que é a competicdo e a consecutiva concentracdo de mercado. Contudo, ndo ha a
existéncia de um padréo, visto que serdo presenciadas variacdes a depender do pais escolhido
para analise. Por esse artigo tratar de uma nacéo especifica, no caso o Brasil, é possivel observar
que o cenario competitivo que existe € marcado por um oligopolio, dado que o mercado
nacional é dominado por poucas empresas — 0 sexteto - que controlam a oferta de produtos e

Servigos.

2.2 Oligopolio

Tendo em vista que o setor bancario no Brasil € um oligopolio, é preciso entender

melhor o que caracteriza um ambiente competitivo oligopolista. Para tal, foram utilizados como
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base dois livros que abordam o tema: “Introduction to Industrial Organization” de Luis Cabral
e “Microeconomia: uma abordagem moderna” de Hal Varian.

Segundo o contetdo presente neles, pode-se afirmar que um mercado oligopolista é
composto por poucas empresas que fornecem a maior parte dos produtos oferecidos e sdo
responsaveis diretamente pela direcdo da industria em que atuam. Além disso, esses mercados
sdo marcados por rigidas barreiras de entrada que dificultam consideravelmente a ascensao de
concorrentes, o que explica, em parte, o longo reinado dos bancos sem grandes ameagas ao seu
trono. No entanto, isso ndo quer dizer que ndo exista nenhuma concorréncia entre as
companhias incumbentes, pois ha de fato uma competicédo forte entre elas visando a obtencéo
de vantagens mediante seus adversarios. Essa competicdo se da de diversas formas, incluindo
modificagdes nos precos e nas quantidades dos produtos ofertados em busca de vantagens.
Também ha uma busca constante por inovacao, dado o alto incentivo a se diferenciar e criar
coisas novas antes das demais firmas. Contudo, podem ocorrer casos em que as empresas estdo
em uma posicdo tdo confortavel que elas ndo veem motivos suficientes que compensem uma
busca ativa para estar sempre se renovando. Esse é justamente o caso dos maiores bancos
nacionais que ficaram obsoletos, ao passo que deixaram de oferecer um servico de alta
qualidade que realmente atendesse as necessidades dos clientes através da disponibilidade de
produtos mais diversos e de um atendimento melhor e em diferentes formatos, online e
presencial. Assim, eles deram uma margem para que um novo tipo de adversario transformador,
as fintechs, surgisse para ser um rival ambicioso e agressivo. Por fim, pelo poder de mercado
estar concentrado nas méos de poucas companhias dominantes, todas as decisoes individuais
afetam o todo, impactando diretamente os consumidores e as outras empresas do ramo. Esse
cenario leva as companhias a se preocuparem com as decisdes tomadas por seus concorrentes
e com possiveis reacdes as suas proprias escolhas.

Pode-se tomar como exemplo alguns dados que ajudam a perceber o quéo concentrada
¢ a industria bancaria nacional. Primeiramente, no que diz respeito aos dois maiores bancos
publicos federais, 0 Banco do Brasil e a Caixa Econémica, vé-se que eles possuem um dominio
absoluto de determinados segmentos de mercado. De acordo com os relatorios das
administragdes do primeiro trimestre de 2023, o Banco do Brasil tinha um market share de 58%
do mercado de crédito rural e a Caixa Econbmica, possuia uma participacdo de 66.5% no
mercado de financiamentos imobiliarios e de 36.1% no da poupanca. Por outro prisma, 0s cinco
maiores bancos nacionais representaram no ano de 2021 81.4% do mercado de crédito e 77.4%
dos depdsitos totais, segundo informaces divulgadas pelo BCB.
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2.3 Concentracdo Bancaria

Diante da conjuntura atual do mercado bancério nacional, torna-se importante para a
continuidade desse estudo saber como o oligopdlio no mercado bancario brasileiro foi formado.
Segundo os papers produzidos sobre o tema - Castro Almeida et al., 2017; Oliveira et al., 2018;
e Pagliari, 2003 - que foram usados como referéncia para a confec¢do dessa monografia, a
concentracdo bancaria foi intensificada a partir da déecada de 1990, principalmente, com a
instauracdo do Plano Real que foi criado com o objetivo de controlar a elevada inflagcdo que
assolava a economia brasileira desde a ditadura militar. Posto que a funcdo do Plano foi
cumprida com éxito, os bancos da época, que até entdo colhiam frutos de um cenério de juros
altissimos geradores de lucros, se depararam com uma nova realidade muito diferente que
atingiu fortemente os seus resultados, gerou crises de liquidez e trouxe a tona problemas de
gestao.

A partir de entdo, ocorreu uma reestruturacdo do mercado bancario com a
implementacdo de dois programas governamentais; sdo eles o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) e o Programa de
Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES). Além disso,
alegando ser do interesse nacional, foi permitida e estimulada a entrada de instituicGes
estrangeiras no Brasil por parte do governo. Por fim, a adesdo aos Acordos da Basiléia, criados
com vistas a estabelecer padr6es minimos de capitalizacdo para que o risco de faléncia fosse
reduzido, causou problemas a muitos bancos nacionais, em especial 0os de menor porte, que se
viram obrigados a injetar capital novo no negécio através de aportes dos acionistas.

Todas essas medidas citadas que foram adotadas em resposta a crise bancaria
estabelecida ap6s a implementacdo do Real tiveram como consequéncia processos de fusdes e
aquisicdes que reduziram o numero de bancos existentes e levaram a uma maior concentracao
no mercado bancario brasileiro. Para corroborar essa descoberta, o paper de Castro Almeida
traz consigo alguns nimeros relevantes que foram coletados através dos dados divulgados pelo
Relatério de Evolucdo do SFN concebido pelo Banco Central. Em primeiro lugar, a quantidade
de bancos de 1995 a 2004 diminuiu cerca de 32%, queda puxada majoritariamente pelas
instituicdes publicas, que tiveram seu total circunscrito para menos da metade existente no ano
de 1995. Além disso, 61.5% dessa reduc¢éo dos bancos no Brasil se deu até o ano de 1999. Por

fim, a participacdo percentual dos 20 maiores bancos e CEF nos ativos totais do segmento
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bancario subiu de 75.7% em 1995 para 83.2% em 2004, um aumento bem relevante se
considerar que trés quartos ja estavam sob a tutela desse seleto grupo.

Apesar da concentracdo bancéria em territorio nacional ter tido essa amplificacdo na
década de 1990, a situagdo ndo deixou de piorar dali em diante. Segundo uma matéria do Globo
de 2017, momento em que as fintechs ainda ndo haviam tido o seu boom, redigida por Miriam
Leitdo, a concentracdo bancaria atingiu um recorde naquele ano com o Banco do Brasil,
Bradesco, Ital e Caixa Econémica Federal atingindo, aproximadamente, 73% dos ativos
financeiros, nimero esse que estava na casa dos 52% apenas dez anos antes, como pode ser

observado no gréafico abaixo.

Gréfico 1
Concentracdo Bancaria no Brasil no periodo de 2007-2017

CONCENTRACAO BANCARIA RECORDE
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Fonte: Banco Central Editoria de Arte
Fonte: O Globo
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CAPITULO 3
As Fintechs

3.1 Surgimento e Atuacao

As fintechs (financial technology), como o proprio nome jé indica, sdo companhias que
atuam nos mercados financeiros fazendo uso intenso da tecnologia para oferecer produtos e
servigos aos seus clientes de forma mais moderna e inovadora através de suas plataformas
online que englobam sites e aplicativos, possibilitando que eles tenham todas as suas demandas
atendidas através de seus aparelhos celulares ou PCs.

Com relagdo a sua estrutura, o formato das fintechs é totalmente virtual, posto que elas
ndo possuem agéncias fisicas - instrumento marcante dos bancos tradicionais - e, por isso,
possuem custos bem menores com recursos humanos e infraestrutura fisica. Por outro lado, ha
gastos mais elevados em questdes que permeiam a peca-chave do seu negdécio, a tecnologia.
Nesse escopo, as principais formas de inovacdo usadas sdo a inteligéncia artificial (1A) e a
analise de dados para proverem um atendimento mais pratico e sem a necessidade de um
funcionario humano envolvido com solu¢@es muito mais individualizadas e que irdo atender de
maneira mais precisa as reais necessidades dos seus clientes. Ademais, para seu eficiente
funcionamento, todas essas empresas fazem uso de Big Data para processar e armazenar 0
grande volume de dados que recebem. Quando unido ao processo de Machine Learning, €
possivel criar modelos preditivos que identificam padrdes de comportamento e tomam decisfes
por conta propria. Por Gltimo, para manter seus sistemas seguros e proteger os dados e bens de
seus usuarios, as suas plataformas fazem uso de métodos de seguranca cibernética que incluem
criptografia avancada, autenticacdo multifatorial, testes recorrentes, firewalls, entre outros.

Dado o seu modelo de negécio diferenciado, as fintechs oferecem uma série de
vantagens para os clientes em comparagdo aos bancos convencionais por nao ser necessario ir
presencialmente a uma agéncia bancaria para que consigam ser atendidos de forma eficiente,
uma vez que todo o processo é feito virtualmente, gerando uma maior praticidade e agilidade.
Posto que ndo possuem uma estrutura fisica de grande porte, 0 que elevaria seus gastos
recorrentes, elas sdo capazes de oferecer custos bem menores, por vezes inexistentes, em

Sservigos que os grandes bancos costumam cobrar altas tarifas.



15

Para se ter uma nocao de quando surgiram as maiores fintechs nacionais atualmente, foi

feita uma compilacdo do ano de fundacéo de cada uma delas, conforme a linha do tempo abaixo:

Figura 2

Linha do tempo com o ano de fundacdo das principais fintechs nacionais

Linha do Tempo
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OBS: As fintechs Iti e Next pertencem ao Ital e ao Bradesco, respectivamente. Ambos grandes bancos nacionais.

Fonte: Compilacdo do autor

3.2 Regulacéo

Com relacdo as regulacdes, existem marcos regulatorios direcionados as fintechs que
estabeleceram diretrizes de suma importéncia para as atividades exercidas por essas instituicdes
no cenario atual. Em primeiro lugar, a resolucdo 4.656 de 2018 do Conselho Monetéario
Nacional criou a Sociedade de Crédito Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimos entre

Pessoas (SEP), o que permitiu, basicamente, o estabelecimento de um meio para as fintechs
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concederem crédito com seus recursos proprios e sem a necessidade da intermediacdo de
terceiros. Além disso, no mesmo ano, a resolucdo 4.657 permitiu que as fintechs exercessem
uma gama de novas atividades que antes eram proibidas se ndo fossem feitas com um
intermediério bancario como a venda de direitos creditdrios, securitizacdo e operagdes de
custodia; ja a resolucdo 4.658 dispds sobre questdes relacionadas a seguranca cibernética.

Em outra vertente, o Open Finance, originado em 2021 trouxe "a possibilidade de
clientes de produtos e servicos financeiros permitirem o compartilhamento de suas informacoes
entre diferentes instituicOes autorizadas pelo Banco Central e a movimentagdo de suas contas
bancérias a partir de diferentes plataformas e ndo apenas pelo aplicativo ou site do banco, de
forma segura, agil e conveniente.”, o que trouxe maior inovacao e competitividade ao mercado.

Até entdo, o colegiado que define as regras que disciplinam o sistema financeiro
nacional exigia dos grandes bancos nacionais obrigacdes relacionadas a liquidez, divulgacao de
dados financeiros e capitalizacdo mais rigidas quando comparado as fintechs. Segundo o
proprio site do Banco Central, “instituicbes mais sujeitas a riscos ou com atuagdo externa
relevante estdo sujeitas a regras mais abrangentes e complexas, enquanto instituicdes com
menor exposicdo a riscos e com atuagdo externa pouco relevante obedecem a regras mais
simples, sem prejuizo da prudéncia em ambos os casos”. No entanto, desde marco de 2022, o
Banco Central endureceu o controle sobre essas instituicdes financeiras que "se tornou
necessario diante da diversificacdo e sofisticacdo do segmento desde o estabelecimento do
marco legal das IPs em 2013. Nesse processo, parte desse segmento criou subsidiarias

financeiras e passou a assumir novos riscos, sem requerimentos prudenciais proporcionais”.

3.3 Impacto na Economia e na Sociedade

O advento das fintechs trouxe consigo uma onda de mudancas de grande proporcdes
para a economia e para a sociedade brasileira. Pode-se citar como a mais relevante delas a
bancarizacdo e a insercdo financeira das classes C, D e E, uma parcela da populacdo mais
vulneravel que era excluida pelos grandes bancos tradicionais e que passou a ter acesso a
produtos e servicos ofertados por essas instituicdes financeiras insurgentes, o que permitiu uma
melhora na sua qualidade de vida. Segundo um relatorio do Banco Central referente ao ano de
2022, 82% da populacéo brasileira possuia conta corrente, ao passo que, em 2017, apenas 57%
dos brasileiros a tinham. Além disso, a quantidade de adultos que possuem relacionamento

bancario também teve uma evolugdo consideravel, com 33 milhdes de pessoas que deixaram de
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ser desbancarizadas no periodo de 2015 até 2022, conforme demonstrado no grafico exposto a

sequir.

Grafico 2
Numero de adultos com relacionamento bancéario ao longo do tempo (em milhdes)
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Fonte: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarVValoresSeries.do?method=consultarVValores

Ha também uma modifica¢do na forma como esta estruturada a competicdo dentro do
mercado bancério nacional, visto que a entrada das fintechs e sua rapida expansao provocou
uma inquietacdo dos bancos tradicionais que se viram ameacados diante das companhias que
surgiram. Isso se traduziu em uma mudanca de postura imbuida de uma vontade de manter seu
dominio do mercado bancario nacional que incluiu a digitalizacdo de seus servi¢os unida a um
aumento de investimentos em tecnologia, fechamento de agéncias - evolugédo replicada no
gréfico abaixo - e um aprimoramento na experiéncia do cliente através de um melhor
atendimento, reducdo de taxas e processos mais simples e eficientes. Além disso, dois dos
maiores players do mercado, o Ital com o Iti e o Bradesco com a Next, incluiram dentro de seu
ecossistema fintechs préprias que buscavam unir o melhor dos dois mundos com a inovagéo de

um lado e a confiabilidade de outro.


https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=consultarValores

18

Grafico 3

NUmero de agéncias bancarias ao longo do tempo
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Fonte: https://dadosabertos.bch.gov.br/dataset/24887-guantidade-de-agencias-no-brasil

Ao fazer uma analise cruzando o numero de adultos com relacionamento bancério e a
quantidade de agéncias bancérias, nota-se que existem duas tendéncias antagbnicas em cada
indicador. Enquanto cada vez mais pessoas estdo se tornando bancarizadas, os bancos vém
apresentando um processo, ainda em curso, de fechamento de agéncias. Isso demonstra que a
adocdo em massa da tecnologia diminuiu a necessidade de existéncia dessas estruturas fisicas
que, mesmo apresentando uma queda tao rapida em suas unidades, ndo atrapalhou o fenémeno

de bancarizacéao dos brasileiros.

3.4 Casos de Estudo

Para que se tenha uma nogao de como foi o0 processo de cria¢do e evolucdo de algumas
dessas empresas, sera feita uma sintese da histéria de duas fintechs de grande porte que foram
escolhidas para representar a totalidade desse segmento. Tendo em vista que sdo empresas
negociadas em bolsa que sdo obrigadas a divulgar uma série de informacOes auditadas ao


https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/24887-quantidade-de-agencias-no-brasil
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publico geral e por serem duas das maiores expoentes do segmento, rivalizando ha alguns anos

com os grandes bancos nacionais, 0 Nubank e o Banco Inter sdo os casos de estudo escolhidos.
3.4.1 Nubank

A primeira dessas fintechs é o Nubank, que foi fundado em 2013 na cidade de S&o Paulo
por trés socios: o colombiano David Vélez que é atualmente o Chief Executive Officer (CEO),
a brasileira Cristina Jungueira e o norte-americano Edward Wible. Inicialmente, sua operacédo
estava restrita ao territdrio brasileiro, mas a empresa passou por um processo de forte expansédo
chegando ao México e, posteriormente, a Colémbia. Hoje, ela ja conta com 85 milhGes de
clientes, sendo a quinta maior instituicdo financeira da América Latina em nimero de clientes
ativos. Além disso, a companhia reportou resultados bem contundentes no segundo trimestre

de 2023 com um lucro liquido recorde de mais de R$1.1 bilhdo.

Figura 3
Logo do Nubank

@@ bank

Fonte: https://pt.wikipedia.org/wiki/Ficheiro:Nubank logo.svg

O seu primeiro produto, langado no ano de 2014, foi o seu cartdo de crédito gratuito,
intitulado de "roxinho" pela companhia, que fez sucesso por ndo possuir a cobranca de taxas ou
anuidade. Alguns anos depois, em 2017, surge a sua conta corrente, NuConta, que chamou a
atencdo dos clientes por possuir um rendimento automatico de 100% do CDI para os depdsitos
feitos. Nos anos posteriores, 0 seu crescimento e diversificacdo para diversos eixos dos
mercados financeiros s6 aumentou com a compra da Easynvest, plataforma de investimentos,
e com a oferta de seguros, criptomoedas e crédito ao grande publico.

Em dezembro de 2021, sendo avaliado em cerca de US$41,7 bilhdes, o Nubank abriu o

seu capital na bolsa de valores estadunidense NYSE como a maior instituicdo financeira da
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Ameérica Latina em valor de mercado. No entanto, as suas acGes chegaram a despencar mais de
60% apds um ano do seu Initial Public Offering (IPO), dado o preco inflado da negociagéo.
Contudo, depois de bons numeros reportados que geraram animo aos investidores, a a¢do ja
recuperou grande parte da queda, com a firma possuindo, em novembro de 2023, um valor de

mercado de, aproximadamente, US$39 bilhdes.
3.4.2 Banco Inter

A outra fintech que serd objeto de estudo é o Banco Inter, empresa que possui uma
historia bem diferente do Nubank. A companhia, fundada por Rubens Menin, nasceu no ano de
1994 com o nome de Intermedium Financeira, sendo pertencente ao grupo econdmico da MRV
Engenharia, do qual deixou de fazer parte em 2002. Ao longo de 20 anos, o Inter foi expandindo
suas operacdes e adentrando diversos segmentos como o crédito consignado, crédito
imobiliario, seguros e transa¢Oes de valores mobiliarios, sendo até entdo, somente um banco

tradicional.

Figura 4
Logo do Banco Inter

Inter

Fonte: https://pt.wikipedia.org/wiki/Ficheiro:Logo-banco-inter-degrade.png

No entanto, vinte e um anos ap06s sua criacdo, a instituicdo passou por uma grande
reviravolta que veio com o langcamento da primeira conta bancéaria 100% digital do Brasil, em
2015, contando com isencdo de tarifas e integracdo & uma plataforma de servicos financeiros.
Essa mudanca de rumo foi extremamente benéfica para a empresa que terminou o0 ano de 2017
com mais de 370 mil clientes digitais e um novo nome, passando de Intermedium para Banco
Inter. Essa alteracdo foi fruto de um reposicionamento de marca que observava a "grande
evolucdo” do negocio que culminou na sua oferta publica inicial de acGes na B3 em 2018,

consagrando-se como o primeiro banco digital a atingir tal feito.
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Os anos seguintes da empresa foram marcados pelo lancamento do seu "Super App",
que concentra uma série de funcionalidades que vao além do seu core business como shopping
e delivery de comidas, e da sua "Global Account” que permite que os usuarios fagam transacées
em dolar e que, em breve, deve permitir operacdes nas bolsas norte-americanas, dada a licenca
para operar como corretora de investimentos nos Estados Unidos concedida pela Financial
Industry Regulatory Authority (Finra) em maio de 2023. Além disso, a firma fez diversas
aquisicoes para diversificar seu portfolio de servigos e produtos, aumentando seu mercado
enderecével.

Atualmente, segundo os dados divulgados pelo Banco Inter nos relatorios referentes ao
terceiro trimestre de 2023, a empresa possui 29,4 milhdes de clientes e teve um lucro recorde

de R$104 milhdes, uma alta de 62,5% frente ao trimestre anterior.
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CAPITULO 4

Indice HHI

4.1 Metodologia

Dada a contextualizagdo acerca dos objetos de estudo e tendo em vista que o0 objetivo
da presente monografia € medir a variagdo da concentracdo do mercado bancério brasileiro em
um recorte temporal para analisar se e em gque medida as fintechs alteraram o cenério que
vigorava de um mercado marcado pelo dominio completo dos seis maiores bancos, sera

realizada uma medic¢éo do indice Hirschman-Herfindahl, calculado através da férmula abaixo:

n
HHI= ¥ Si °
i=1

Onde:
1: Nimero de empresas participantes no mercado
[111: Participacdo de cada empresa no mercado

[): Empresa i

Posto que a sua forma de célculo feita através da soma dos quadrados da participacdo
de cada companhia no mercado em questdo, podem-se alcancar resultados mais precisos para a
industria que estd sendo abordada, posto que o tamanho relativo das firmas é levado em
consideracdo. Os resultados que serdo encontrados irdo variar de "1" e "10.000" e quanto mais
elevado ele for, maior serd a concentracdo de mercado e menor sera a concorréncia.

As fintechs, em especial os bancos digitais, se dedicam a competir com 0s bancos
tradicionais, notadamente, nas seguintes frentes: oferecimento de contas correntes, servicos de
depdsito e concessao de crédito. Por isso, serdo calculados com dados coletados no IF.data os
HHI de duas medidas do mercado bancério - depdsitos totais e opera¢Bes de crédito - que
englobam precisamente as areas citadas, em um periodo de oito anos, desde 2015 - ano que
surgiu a primeira conta 100% digital do Brasil - até 2022. Serdo usados os dados referentes aos

resultados do Gltimo trimestre de cada ano.



23

Além disso, considerando as segmentacGes estabelecidas pelo Banco Central, a divisao

por tipo de consolidado bancéario é a que mais se adequa ao estudo que estd sendo

confeccionado. Assim, serdo utilizados os tipos bl e nl que representam, respectivamente,

bancos comerciais, bancos maltiplos com carteira comercial e caixa econdmica; e ndo bancario

de crédito. Dessa forma, deixa-se de lado, por exemplo, bancos de desenvolvimento e

instituicGes de pagamento que ndo sdo o0 escopo dessa monografia.

4.2 Resultados

Apos a realizagdo dos calculos do HHI para as operacgdes de crédito e para os depdsitos

totais, foram encontrados os resultados apresentados na tabela a seguir:

Tabela 1
indices HHI
Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 - 2022
(%)

HHI Operagdes de Crédito 1608,80 1727,46 1722,97 1650,48 1570,96 1495,52 1461,67 144796 -10,0%
Variagio Ano a Ano (%) 74% -0,3% -4,2% -4,8% -4,8% -2,3% -0,9%

HHI Depésitos Totais 1557,51  1704,91 1614,49 1553,96 1509,95 1422,79 1342,96 1256,18 -19,3%
Variagdo Ano a Ano (%) 9,5% -5,3% 3, 7% -2,8% -5,8% -5,6% -6,5%

Fonte: Contas feitas pelo autor com dados coletados no IF Data do Banco Central.

Além disso, para tornar a interpretacdo dos valores mais visual e pratica foram tracados

dois graficos - um para o HHI dos depdsitos e outro para o das operacdes de crédito - que

contém uma linha com os resultados encontrados em preto e uma linha de tendéncia em

vermelho.
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4.3 Analise

Em um primeiro momento, podemos notar que a concentra¢do bancéria apresentou um
aumento de 2015 para 2016, tanto para operagdes de crédito quanto para depoésitos totais. Esse
fato pode ser explicado pela severa crise econdémica que assolou o Brasil nesse mesmo periodo.
E muito comum em periodos de recessdo ocorrerem consolidacdes na indUstria bancéria dada
a aquisicdo ou a faléncia de bancos de menor porte que ndo conseguem sobreviver a esses
momentos desafiadores, devido as consequéncias negativas que recaem sobre eles, como o
aumento da inadimpléncia. Isso leva a um aumento do market share dos bancos de maior porte
que irrompem desses cendrios adversos com um numero inferior de concorrentes diretos.

Por outro lado, de 2016 para frente o indice para ambos os indicadores seguiu uma
tendéncia de queda ininterrupta com o HHI das operagdes de crédito apresentando no periodo
total estudado uma queda de 10% e chegando ao final de 2022 com um valor de 1447,96. Ja o
HHI dos depositos totais teve uma queda ainda mais acentuada, diminuindo quase 20% nesses
oito anos e alcancando o valor de 1256,18.

Em suma, podemos notar que houve uma queda na concentracdo do mercado bancério
brasileiro nas duas frentes de atuacéo que foram estudadas, o que pode ser explicado pela adeséo
de varias novas fintechs na busca por uma fatia dessa industria. Segundo a Divisdo Antitruste
do Departamento de Justica dos Estados Unidos, um HHI menor que 1500 representa mercados
ndo concentrados, enquanto um HHI entre 1500 e 2500 denota uma concentracdo moderada.
Por isso, pode-se afirmar que, dados os valores encontrados, 0 mercado bancério brasileiro

sofreu uma transicdo ao longo desse periodo, passando a ser um mercado ndo concentrado.
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Tendo em vista os resultados dos indices HHI calculados e dispostos anteriormente, é

necessario na busca por uma resposta acerca da manutengdo ou nao do oligopdlio do mercado

bancéario do Brasil alguns estudos adicionais que irdo trazer resultados mais conclusivos. Por

iss0, serdo verificadas as porcentagens das operacGes de crédito e dos depdsitos totais que estdo

sob o controle do sexteto oligopolista ja citado que é composto pelo Itad, Banco do Brasil,

Caixa Economica Federal, Bradesco, Santander e BTG Pactual. Para isso, foram somados o0s

valores detidos por esses seis bancos e divididos pelo total da inddstria encontrando os valores

dispostos na tabela abaixo:

Tabela 2

Fatia do Mercado Bancario do Sexteto

Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 - 2022
(%)

Fatia Sexteto Operacées de Crédito (%) 84,94 86,61 86,67 86,02 85,41 84,19 84,46 83,39 -1,8%

Variagio Ano a Ano (%) - 2,0% 0,1% -0,7% -0,7% -1,4% 0,3% -1,3%

Fatia Sexteto Depésitos Totais (%) 85,18 86,23 86,12 86,29 85,09 83,25 81,62 78,93 -1,3%

Variagéio Ano a Ano (%) - 1,2% -0,1% 0,2% -1,4% -2,2% -2,0% -3,3%

Fonte: Contas feitas pelo autor com dados coletados no IF Data do Banco Central.

Através dos dados dispostos na tabela, nota-se que a fatia de mercado dessas duas

modalidades bancarias detida pelo sexteto apresentou, no caso das operac6es de crédito, uma

queda infima de 1,8% e nos depositos totais percebe-se uma queda de baixa expressao na faixa

de 7,3%. Contudo, o que é mais chamativo acerca dos dados coletados é que esses seis bancos

ainda detém sozinhos a maioria esmagadora do dominio dessas modalidades com,

aproximadamente, quatro quintos de cada uma delas.
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5.2 Spreads Bancarios

Para tornar o estudo ainda mais preciso, é valido verificarmos como variaram os spreads
bancarios ao longo do tempo, especialmente, na Gltima década, posto que essa analise adicional
ird auxiliar na concluséo acerca da permanéncia do oligopdlio no mercado bancério brasileiro.
Isso porque eles sdo um dos principais precos desse ramo e uma queda em seus ndmeros sao
indicativos de uma possivel ruptura com o modelo competitivo oligopolista.

Seré feita uma andlise da evolucdo dos spreads bancarios que representam, basicamente,
a diferenca entre os juros que os bancos cobram de empréstimos e financiamentos e o que eles
pagam para o dinheiro que € investido neles pelos seus clientes. Assim, quanto maior ele for,
mais lucro os bancos terdo em opera¢des de crédito e mais caro serdo os juros envolvidos. A
I6gica de fazer um estudo sobre os spreads é que uma das principais raz6es apontadas para seus
nameros recorrentemente elevados no Brasil é a elevada concentracdo bancéria. Tendo isso em
vista, caso a entrada de cada vez mais fintechs nesse mercado tornasse ele mais competitivo,
seria possivel observar reducgdes significativas nos spreads.

Dessa forma, foram coletados no site do Banco Central os spreads médios em operacfes
de crédito no primeiro dia de cada més de janeiro de 2015 até agosto de 2023. Com eles, foi

tracado o gréfico abaixo:

Gréafico 5
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Fonte: https://dadosabertos.bch.gov.br/dataset/20783-spread-medio-das-operacoes-de-credito---total
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Pode-se notar que apds atingir seus maiores valores entre 2016 e 2017 ficando acima de
23%, 0s spreads comecaram um processo de queda que perdurou até 2021 chegando a
patamares inferiores a faixa de 15%. Contudo, do final de 2021 até o0 momento presente, esse
fendmeno se reverteu, resultando no retorno dos spreads para patamares elevados que ndo eram
vistos desde 2017. Atualmente, eles se encontram em um nivel superior a 21%. Com isso,
podemos notar que ndo houve uma reducao significativa e duradoura durante o periodo
estudado de mais de 8 anos. Além disso, percebe-se que a queda vista entre 2017 e 2021 é
provavelmente resultado, em sua maioria, de movimentos macroecondmicos em contraposicéo
a mudancas no cenario micro, o que corrobora a visao de que o oligop6lio do mercado bancéario
permanece vigente, posto que se o mercado bancario tivesse sofrido de fato uma alteracdo em

sua estrutura competitiva, ndo haveria uma reverséo tao forte na tendéncia de queda observada.

5.3 Diferencas em Diferencas

Com o objetivo de avaliar melhor o efeito da entrada das fintechs, foi realizada uma
medicdo das diferencgas das emiss@es de titulos ndo bancérios do mercado de capitais contra o
sexteto oligopolista. A ideia central é que as emiss@es de titulos poderiam ser um controle para
medir o efeito competitivo que as fintechs trouxeram e que esse efeito ficou restrito ao mercado
bancario, ndo afetando o mercado de capitais como um todo. Essas emissdes de titulos do
mercado de capitais englobam todas as emissdes de renda fixa feitas por empresas que ndo séo
bancos nem fintechs.

Para realizar essa medicdo, foram coletados no site do Banco Central e na Reuters 0s
dados da taxa SELIC, do Fed Funds Rate, do Yield da curva de juros de 5 anos e de todas as
emissoes feitas no periodo de 2012 até 2022. Em seguida, foram realizados alguns tratamentos:
divisdo das emissdes, de acordo com os dois grupos distintos mencionados acima, e seu
somatorio por trimestre; calculo da média trimestral de todas as diferentes taxas de juros

coletadas.
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Tabela 3

Dados das Emissoes

Emissoes Quantidade Valor (Milhoes de RS)
Todas as Emissoes (2012 - 2022) 13.570 3.040.749
Emissoes do Sexteto (2012 - 2022) 8.397 263.675
Emissoes do Mercado de Capitais (2012 - 2022) 5.173 2.777.074

Fonte: Compilacdo do autor com dados da Reuters

Considerando:
log(Y;;) — Logaritmo das emissdes do sexteto oligopolista e emissdes por titulos por trimestre

Drratamento — DUMMYy do grupo de tratamento (Emissdes do sexteto oligopolista)

Dpss 2015 — Dummy que separa o0 antes e depois da entrada das fintechs (1 depois de 2015 e 0

antes);

Foram feitas trés regresses no software R para chegarmos a variavel de interesse.
Primeiramente, foi feita a regressdo descritiva abaixo, considerando os dois tipos para o efeito

fixo de tipo: emissdes do sexteto oligopolista e emissdes de titulos do mercado de capitais:

log(Y;) = a + pySelic + [,Fed Funds + [s;Curvade 5 anos + Efeito Fixo de Tipo
+ Efeito Fixo de Ano + ¢&;;

Tabela 4

Resultado da regressao descritiva

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatisticat p-valor
Intercepto 20,0399 1,60 12,55 0,00
Selic -102,3769 57,46 -1,78 0,08
Fed Funds -180,0501 146,46 -1,23 0,22
Curvade5 anos 305,7704 117,22 2,61 0,01

*Possui efeito fixo de Ano eTipo

Fonte: Compilacéo do autor
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Posteriormente, para medir o efeito das fintechs, foi feita a regressdo de primeira diferenca

abaixo introduzindo a Dpgs 2015:

log(Y;;) = a + BiSelic + B,Fed Funds + B;Curva de 5 anos + f4Dpss 2015
+ Efeito Fixo de Tipo + ¢;;

Tabela 5

Resultado da regresséo de primeira diferenca

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatisticat p-valor
Intercepto 25,3197 0,99 25,68 0,00
Selic 39,0468 36,52 1,07 0,29
Fed Funds 79,7526 72,15 1,11 0,27
Curvade5 anos -50,1229 64,29 -0,78 0,44
Dummy Pds 2015 -0,7347 0,31 -2,40 0,02

*Possui efeito fixo de Tipo

Fonte: Compilagdo do autor

Se de fato o marco estabelecido em 2015 esta vinculado ao nascimento das fintechs, o
surgimento dessas empresas afetou de forma negativa 0 mercado de emissdes, dado que as

fintechs ndo estdo no .

Por fim, a seguinte regressao de diferencas em diferencas foi estruturada:

log(Y;;) = a+ pySelic + [,Fed Funds + B;Curvade 5 anos + B4Drratamento + P *

DPés 2015 * DTTatamento + Eit

O coeficiente p representa nossa variavel causal de interesse do impacto da entrada das
fintechs, ou seja, do incremento ou reducdo da diferenca entre as emissdes de titulos e do
sexteto, caso a nossa hipotese de paralelismo entre emissfes bancarias e de titulos seja aceita.
Além disso, a hipotese de que a entrada das fintechs € bem representada pelo marco anual de
2015, e que a entrada das mesmas afetou as emissdes bancarias, mas ndo afetou as emissées de

titulos.



Tabela 6

Resultado da regressao de diferencas em diferencas

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatisticat p-valor
Intercepto 24,7335 0,88 28,09 0,00
Selic 39,0468 32,31 1,21 0,23
Fed Funds 79,7526 63,83 1,25 0,22
Curvadeb5 anos -50,1229 56,88 -0,88 0,38
Dummy Tratamento -1,5648 0,30 -5,19 0,00
Dummy Pds 2015 0,1866 0,33 0,57 0,57
Interagdo entre as Dummies (p) -1,8425 0,38 -4,87 0,00

Fonte: Compilagdo do autor
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O coeficiente p encontrado para a variavel de interesse foi negativo, na ordem de -

1,8425. Sendo as hipoteses propostas validas, hd um indicativo de que, apds o ano de 2015

guando ocorreu a insurgéncia das fintechs, a concorréncia dessas novas firmas afetou as

emissbes dos bancos do oligop6lio, mas ndo o mercado de titulos como um todo. Se

considerarmos a entrada dessas novas firmas como um choque exdgeno que teve impactos

negativos restritos ao mercado de crédito bancéario, era de se esperar, tudo o0 mais constante, que

ambos os mercados — bancario e mercado de capitais — deveriam variar de forma semelhante,

mas isso ndo esta ocorrendo, o que pode ser devido as fintechs. Novamente, dado que essa

hipotese é consideravelmente forte, € importante fazer a ressalva de que isso pode ter sido

causado por algum motivo ndo controlado nas regressbes. Por exemplo, o causador desse

choque pode ter sido uma melhora institucional no mercado de titulos.
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CAPITULO 6

Conclusao

Com todo o estudo a disposi¢do, pode-se notar que, de forma geral, 0 mercado bancério
brasileiro ainda se encontra extremamente concentrado nas maos dos seis maiores bancos
nacionais. Com isso, o sexteto oligopolista - Itat, Banco do Brasil, Bradesco, Santander, Caixa
Econbmica Federal e BTG Pactual - permanece estabelecido e dominante. Apesar disso, é
impossivel dizer que a insurgéncia das fintechs ndo trouxe ameagas aos incumbentes. Por
exemplo, no mercado de depdsitos bancarios - em especial, com a oferta de contas correntes -
as fintechs conseguiram ter um impacto significativo, sendo essa a linha de negécio na qual
elas apresentaram sua principal competigéo.

Embora o mercado ainda permanega controlado por poucas empresas, ha um saldo
positivo trazido pelas fintechs por algumas razdes aprofundadas a seguir. Em primeiro lugar,
essa nova leva de empresas insurgentes trouxe maior inovacao e condi¢cdes melhores para 0s
clientes que, em grande parte, eram mal atendidos pelos grandes bancos. Além disso, houve a
bancarizacdo e inser¢do financeira de classes sociais que antes ndo possuiam acesso aos
servicos de um banco que séo essenciais para qualquer cidadao. Por fim, é possivel notar que
as companhias controladoras do setor melhoraram substancialmente o servico oferecido aos
clientes ao se depararem com uma nova leva de concorrentes dispostos a tomar deles parte de
seu controle.

Contudo, um questionamento ainda pode permanecer: se 0 oligopdlio ainda esta
dominando a industria, o que causou a queda nos indices de concentracdo? A justificativa para
isso € que a gqueda encontrada ap0ds os calculos dos HHI é fruto do aumento do nimero de
empresas competindo dentro desse mercado, a maioria delas fintechs, que estdo surgindo cada
vez mais rapidamente para disputar entre si a fatia de mercado restante que ndo é gerida pelos
incumbentes. 1sso gerou um grande nimero de empresas que detém uma porcentagem infima
do setor sob sua tutela, mas que derrubam os indicadores de concentracdo por diluir
substancialmente a fatia de cada firma.

Ao olhar para o futuro, é plausivel supor alguns cenarios do que pode vir a ocorrer no
mercado bancario nacional. Em primeiro lugar, os seis grandes bancos devem continuar detendo
seu oligopdlio e vao lutar com todas as suas capacidades para que esse controle nao seja perdido.

Ademais, 0 processo de surgimento das fintechs deve continuar com forca, 0 que gerara
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disputas, porém ela sera mais entre si do que com as empresas dominantes. Ha4 também a
possibilidade de uma ou outra fintech de grande sucesso se consolidar a ponto de deter uma
fatia tdo consideravel do mercado que ela ird se tornar parte do oligopdlio. Nesse caso, 0
Nubank larga na frente como o candidato mais provavel por ser, atualmente, a empresa tecno-
financeira de maior sucesso. Segundo um relatério do Morgan Stanley de outubro de 2023, "o
Nubank esta no caminho para construir uma operacgéo rentavel e relevante no Brasil, atingindo
mais de 80 milhdes de clientes e um run rate de lucro de quase US$1 bilhdo. No entanto,
achamos que ele pode se tornar um neg6cio ainda maior, crescendo suas receitas por 3x nos
préximos cinco anos com o cross-selling de produtos para uma base de clientes enorme e fiel "

Por fim, uma conjuntura possivel, mas altamente improvavel, € o oligopdlio ser quebrado.
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