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RESUMO
O presente trabalho tem o objetivo de investigar a hipdtese, apesar da
desregulamentacgao financeira desencadeada em meados dos anos 1990, ainda exista
forte concentragdo bancaria no Brasil entre os anos de 2007 a 2025. Esta hipotese de
persisténcia dessa estrutura de mercado se observa, também, a despeito da entrada das
fintechs no setor. Para tanto, a metodologia empregou uma revisdo de literatura e de
dados para contextualizar a abordagem histérico-conjuntural da economia brasileira.
Posteriormente, seguiu-se a aplicagado dos indicadores classicos de estrutura de mercado
(o Indice de Herfindahl-Hirschman e a Razdo de Concentracdo), calculados sobre as
variaveis de participacdo de mercado (market share) em ativos totais e na carteira de
crédito. A partir da analise desses indicadores, constatou-se que, embora mais
desregulamentada financeiramente e apesar de a entrada das instituigdes digitais ter
alterado a dindmica competitiva do setor, sua insercdo nao resultou em uma
desconcentragao do mercado bancario frente ao Sistema Financeiro Nacional, apontando
um cenario moderadamente concentrado em 2025 e validando a hipdtese inicial da

pesquisa.

Palavras-chave: Desregulamentacao financeira; Concentragao Bancaria; Digitalizagao;

Fintechs; Sistema Financeiro Nacional.



ABSTRACT

This study aims to investigate the hypothesis that, despite the financial deregulation
triggered in the mid-1990s, strong banking concentration still persisted in Brazil between
the years 2007 and 2025. This hypothesis of market structure persistence also is observed
despite the entry of fintechs into the sector. To this end, the methodology employed a
literature and data review to contextualize the historical-conjunctural approach of the
Brazilian economy. Subsequently, classic market structure indicators were applied (the
Herfindahl-Hirschman Index and the Concentration Ratio), calculated based on market
share variables in total assets and the credit portfolio. Based on the analysis of these
indicators, it was found that, although more financially deregulated and despite the entry of
digital institutions having altered the sector's competitive dynamics, their integration did not
result in a deconcentration of the banking market within the National Financial System,
pointing to a moderately concentrated scenario in 2025 and validating the initial research

hypothesis.

Keywords: Financial Deregulation; Banking concentration; Digitization; Fintechs; National

Financial System.
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INTRODUGAO

O sistema financeiro, em especifico o setor bancario, possui uma estrutura
complexa, composta por diversas instituigdes que realizam a intermediacéo
financeira entre as autoridades monetarias e o publico em geral. As instituicbes
bancarias desempenham o papel fundamental de provedoras de crédito, o que
viabiliza os investimentos produtivos e contribui para o desenvolvimento
socioecondmico do pais. Na condicdo de intermediadores, os bancos auxiliam na
mitigagcéo de barreiras de mercado, tais como os custos de transacédo, as assimetrias
de informagédo e os riscos sistémicos, configurando um mecanismo vital para a
alocacao eficiente de capital na economia (Braga, 2022).

No cenario brasileiro, o debate acerca da concentragdo bancaria assume um
papel central para decifrar a dindmica desse setor financeiro nacional. O estudo
dessa estrutura de mercado torna-se fundamental para compreender as reais
condigbes de oferta de crédito e servigos, uma vez que o elevado grau de
centralizacao patrimonial afeta diretamente o bem-estar social (Menezes, 2021).

Esse impacto traduz-se tanto no controle arbitrario sobre o volume de
recursos internalizados na economia, quanto na imposicdo de taxas de juros
elevadas (spreads bancarios significativos), distor¢coes tipicamente viabilizadas por
ambientes de baixa competitividade oligopolista (Menezes, 2021). Conforme
apontam autores como: Adati, 2002, Rezende, Crocco e Silva (2012); Oliveira,
2015; Silva e Chaves, 2020, Menezes, 2021 a trajetéria do cenario macroeconémico
brasileiro corrobora a tese de que a concentracdo bancaria tendeu a se acentuar ao
longo dos anos, frequentemente impulsionada por desregulamentacdo e crises
financeiras e macroeconémicas que induziram processos de consolidacao, fusdes e
aquisigdes.

Contudo, antes de analisar a evolugdo da concentracdo setor bancario ao
longo das ultimas trés décadas, faz-se necessario examinar a propria conjuntura
macroecondémica brasileira. Torna-se fundamental compreender as diretrizes
politicas implementadas desde a abertura comercial feita no inicio da década de
1990 a reforma monetaria de 1994 — que consolidou a estabilizacdo da moeda
nacional por meio do Plano Real — avaliar os seus impactos imediatos sobre o

balango e o modelo de negdcios das instituicdes financeiras.
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Conforme Adati (2002); Puga (1999), a estabilizagdo monetaria extinguiu as
receitas de floating, forgando o setor a reorientar suas estratégias de rentabilidade.
Como resposta a essa perda abrupta de receita, os bancos promoveram uma rapida
expansao na concessao de crédito. No entanto, a auséncia de mecanismos maduros
de avaliacdo de risco naquele primeiro momento culminou em uma severa crise de
inadimpléncia, desestabilizando temporariamente o sistema bancario nacional e
demandando profundas reestruturagdes patrimoniais (Cysne & Costa, 1997).

Diante desse cenario, o Estado interveio por meio de mecanismos voltados a
garantia da liquidez do sistema. De acordo com Puga (1999), tal intervencao foi
consolidada mediante politicas de reestruturagéo, notadamente o Proer (Programa
de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional)
e o Proes (Programa de Incentivo a Reducao do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria). A implementacdo dos programas Proer e Proes resultou em uma
significativa retragdo no numero de instituicdes financeiras operantes, culminando
em um processo de elevada concentragao bancaria (Menezes, 2021).

Avangando para o inicio dos anos 2000, o boom no prego das commodities
internacionais figurou como um motor essencial para o crescimento expressivo do
PIB brasileiro. Contudo, essa trajetoria de expansao foi confrontada pelo choque da
crise financeira global de 2008, popularmente denominada "crise do subprime". Tal
fendbmeno originou-se da bolha de sobrevalorizagdo imobiliaria nos Estados Unidos,
alimentada por um longo periodo de taxas de juros historicamente baixas (Lopes et
al., 2016).

Na tentativa de expandir agressivamente o volume de crédito, as instituicoes
financeiras norte-americanas passaram a conceder financiamentos habitacionais a
tomadores de alto risco de inadimpléncia (os clientes subprime). O colapso
generalizado desses pagamentos culminou na faléncia do tradicional banco de
investimentos Lehman Brothers, desencadeando uma severa crise de liquidez e
desconfianca sistémica de propor¢cées mundiais (Lopes et al., 2016; Silva e Chaves,
2020).

Para mitigar danos no mercado financeiro nacional, o Estado e os bancos
privados brasileiros adotaram estratégias distintas de adaptagdo. Enquanto as
grandes instituigdes privadas evitaram a aquisi¢ao de ativos subprime, preservando
sua estabilidade, bancos menores comprometeram seus recursos em depositos e

derivativos cambiais, sofrendo perdas severas (Lopes et al., 2016). Em resposta, o
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Estado implementou politicas anticiclicas em seus bancos publicos, como a
flexibilizagdo dos depdsitos compulsérios para garantir a liquidez, e incentivou
fusdes e aquisigdes, permitindo que grandes bancos absorvessem as instituicbes
mais fragilizadas pela crise. Diante do exposto, € possivel ver uma retragdo bancaria
durante o periodo descrito (Araujo; Gentil, 2011).

Em meados dos anos 2010 observa-se como as politicas macroeconémicas
aplicadas na época contribuiram para o principio de uma severa recessao no qual
desencorajou os investimentos, comprimiu o consumo das familias e alimentou a
inflagdo (Monteiro, 2024). Ao longo do inicio da crise, no primeiro semestre de 2015,
0 governo perdeu sua base politica e a governabilidade devido a crise econdmica e
a forte oposicdo mediatica e parlamentar (Corsi, 2020). No setor bancario seguiu o
caminho oposto a crise: a aquisicao do Bradesco ao HSBC em 2016 contribui para
uma maior concentragdo, além que 0s cinco maiores bancos registraram um
crescimento de 204,8% em seu resultado operacional em relacdo a 2016, lucrando
em meio a retragado da economia real (Dieese, 2016).

Por fim, mapeia-se o advento da pandemia de Covid-19. Segundo Simonato
(2023), este evento exdgeno transferiu as dinamicas de trabalho e consumo para o
ambiente doméstico, acelerando de forma sem precedentes a digitalizagdo bancaria
e consolidando novos canais tecnoldgicos de comunicagdo e atendimento
(FEBRABAN, 2020). Cumpre ressaltar, contudo, que o surgimento das instituicoes
financeiras digitais precedeu esse choque sanitario; a crise pandémica atuou,
fundamentalmente, como um vetor de ampliacdo de sua base de clientes e de
difusdo de suas tecnologias no mercado (lbidem, 2020).

Embora as crises econOGmicas tradicionalmente acentuem a concentragao
bancaria devido a faléncia ou fusdo de participantes fragilizados, o avang¢o da
digitalizacdo global introduziu uma nova dindmica de ruptura no setor: a ascensao
das fintechs. Inicialmente destacadas pela praticidade na execugao de servigos
financeiros via dispositivos méveis, essas instituicbes alteraram a légica competitiva
do mercado, forgando os conglomerados tradicionais a acelerarem seus préprios
investimentos em tecnologia para salvaguardar sua participacdo de mercado
(Marques, 2019).

Uma amostra desta mudanga é a retracdo de bancos fisicos em territorio
brasileiro. A partir de dados retirados do Banco Central (BCB, 2025), o numero de

agéncias bancarias obteve seu apice em 2017 com 21.061 agéncias, entretanto
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segue em decaimento chegando a 16.573 unidades ao redor do pais no ano de
2024, simultdneo a retragbes das agéncias. O BACEN segue regularizando os
bancos digitais, tais normas adequam as fintechs para receber a Sociedade de
Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP),
ampliando a concorréncia digital e diversificando a oferta de servigos financeiros no
pais (Marques, 2019).

Em virtude da mudanga da configuracdo do sistema financeiro tradicional,
com o avango das Tecnologias de Informagédo e Comunicagao (TICs), e com isso, da
digitalizacdo e ao aumento de instituigbes bancarias virtuais, a presente pesquisa
busca examinar se o mercado bancério brasileiro reduziu a sua concentragao, seja
em fungcdo da maior desregulamentagdo da economia brasileira nos idos dos anos
1990, seja devido a acelerada entrada das fintechs no Sistema Financeiro Nacional
(mais especificamente no sistema bancario brasileiro — foco deste trabalho). A
justificativa para este enfoque reside no fato da importancia do mercado de crédito
para a estrutura de financiamento brasileira, como também das instituicbes
bancarias no provimento destes recursos (Rezende, Crocco e Silva, 2012). Ademais,
o sistema bancario brasileiro tem se mostrado sempre resiliente frente as diversas
crises, conforme pode ser recuperado nos trabalhos de Paula, (1998); Adati (2002);
Lima (2009); Rezende, Crocco e Silva, 2012; Menezes (2021).

O objetivo deste estudo & analisar se houveram alteracbes do grau de
concentragdo dos bancos tradicionais a partir da entrada das fintechs. A analise
iniciara abrangendo o impacto de eventos criticos, como a crise financeira de 2008,
que motivou uma politica anticiclica de expansao do crédito via bancos publicos, e a
posterior mudanga de orientagao a partir de 2017, com a retragcdo das agéncias até
os dias atuais, para compreender o comportamento dos bancos tradicionais em
ambientes de constantes transformacdes. Parte-se da premissa colocada por Cruz
(2019) e Menezes (2021) de que o processo de digitalizagdo bancaria nao foi
suficiente para desarticular a estrutura concentrada do setor no Brasil. Hipotetiza-se,
portanto, que os indices de concentragdo das instituicdes tradicionais mantém-se
concentrada, a despeito da crescente incorporagédo de novas tecnologias no Sistema
Financeiro Nacional.

Para tanto, realizou-se uma analise macro conjuntural abrangendo o periodo
entre as décadas de 1990 a 2020, para compreender os impactos diretos da

estabilizacdo monetaria no desempenho do setor. Adicionalmente, exploram-se
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dados secundarios provenientes de fontes oficiais, especialmente do Banco Central
do Brasil (BCB). A mensuracéo quantitativa do grau de concentragao de mercado se
dara por meio de indicadores da literatura econémica — especificamente o indice de

Herfindahl-Hirschman (HHI) e a Razdo de Concentragéo (CRk) — aplicados as

variaveis de ativo total e carteira de crédito, tal como visto nos trabalhos de Paula
(2006), Cruz (2019) e Menezes (2021).

Ao longo do tempo, o sistema bancario vivenciou periodos distintos de maior
e menor concentracdo bancaria. Puga (1999) identificou que a partir de aplicagbes
de programas como Proer e Proes foi provocado uma redugédo na quantidade de
bancos ativos no setor Adati (2002) identificou uma crescente na quantidade de
bancos estrangeiros dentro do setor apds a abertura econdmica e estabilizagdo da
moeda; Lima (2009) defendeu que os bancos estrangeiros os proporcionalmente
mais especularam com os titulos publico; Mais recente, partindo dos dados do
Banco Central do Brasil, Menezes (2021) observou que a concentragdo no setor
bancario brasileiro ndo sofreu redugdes significativas no periodo de 2015 a 2020,
mesmo diante da entrada dos bancos digitais ao setor, a concentragdo do mercado
ainda persistiu até o periodo analisado.

Além desta introdugdo e da conclusdo, o presente trabalho estruturalmente
divide-se em trés capitulos. O primeiro capitulo dedica-se a fundamentacéao teorica e
ao resgate macroecondmico, moldaram o pais nas ultimas décadas, tais como: a
abertura comercial e financeira, a implementagcédo do Plano Real, o programa de
privatizagdes ao final dos anos 1990, a expansado da economia brasileira induzida
pelo ciclo de commodities no inicio do século XXI, o impacto da crise financeira
global de 2008, a recessédo de 2015-2016, o choque da pandemia de Covid-19 e a
subsequente aceleragao da digitalizagao bancaria.

O segundo capitulo examina as evidéncias histéricas de como o Sistema
Financeiro Nacional reagiu a essas transformagbes ao longo das ultimas trés
décadas. Foca-se, em especial, nas respostas estratégicas das instituicbes
financeiras e na génese do processo de consolidagdo e concentragdo bancaria no
pais. O terceiro capitulo, por sua vez, desenvolve a anadlise quantitativa da
concentracdo bancaria por meio de dados secundarios extraidos da plataforma
IF.data, do Banco Central do Brasil. A aplicacdo dos indicadores estruturais

propostos permite mensurar e compreender o comportamento competitivo do setor
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de 2007 até a atualidade. Por fim, apresentam-se os resultados e as consideragdes

finais, que sintetizam as principais conclusdes desta pesquisa.
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CAPITULO 1:
CONJUNTURA ECONOMICA BRASILEIRA DOS ANOS 1990 A
PANDEMIA DO COVID-19

O presente capitulo analisa a evolugdo da conjuntura econémica brasileira e
suas principais transformagdes estruturais ao longo das ultimas trés décadas. O
recorte temporal recua a década de 1990 com o intuito de examinar o
comportamento do setor bancario a partir do processo de desregulamentacao
financeira, da estabilizagdo da moeda promovida pelo Plano Real (1994) e da
entrada de instituicbes estrangeiras no pais. Pretende-se, assim, compreender em
que medida essas transformacdes econbmicas condicionaram a dinamica e a
postura estratégica dos bancos no mercado brasileiro, a partir do cenario pés fim da
inflacao

O capitulo foi estruturado em trés secdes. A primeira delas inicia-se na
década de 1990, examinando o contexto politico e macroecondmico que garantiu as
condicbes para a maior abertura comercial e final e desregulamentacdo da
economia, a partir da ascensdo de Fernando Collor de Mello a presidéncia (1990).
Tal periodo foi marcado pela abertura comercial e pela heranga do colapso dos trés
planos de estabilizagdo monetéaria (Cruzado em 1986; Bresser em 1987; Verdo em
1988). Apbs o Plano Collor I, seguido dos escandalos de corrupg¢ao, o desfecho
culminou em seu impeachment (Abreu, 2014). Apdés a analise do Governo Collor
(1990-1992), discute-se a transigédo politica para o governo de Itamar Franco e a
subsequente gestdo de Fernando Henrique Cardoso, marcos decisivos que
consolidaram o fim do ciclo hiperinflacionario com o Plano Real e inauguraram o
programa de privatizagdes em massa no pais.

A segunda secgdo partira do periodo pds consolidagdo da estabilizagdo
monetaria com o Plano Real de 1994, e os desdobramentos nos periodos
subsequentes com a chegada de Luiz Inacio Lula da Silva ao poder, contrapondo os
temores iniciais do mercado financeiro a posterior consolidacdo do tripé
macroecondmico, no qual consiste em um conjunto de diretrizes que tem objetivo de
garantir a estabilidade econémica, sendo composto por metas de inflagdo, superavit
primario e cambio flutuante. O crescimento econémico foi impulsionado pelo boom

no pregco das commodities internacionais. Avalia-se, a resiliéncia institucional
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brasileira diante do choque da crise financeira global de 2008 e os fatores que
precipitaram a desaceleragao nos anos seguintes.

Por fim, a terceira segao mapeia a transicdo para o governo de Dilma
Rousseff, sua dindmica até a Nova Matriz Macroecondmica (2011-2014). Sera
discutida a chegada a recessdo de 2015 e 2016 e em um novo processo de
cassacao presidencial. A andlise da conjuntura macroecondmica brasileira
encerra-se com uma reflexdo sobre os impactos disruptivos da pandemia de
Covid-19 no tecido produtivo e fiscal, tracando um panorama das reformas e

dindmicas que moldaram o cenario econémico nacional até os dias atuais.

1.1 Anos 1990: Estabilizagcao monetaria e desregulamentagao econémica

A entrada na década de 1990 foi marcada pelo histérico hiperinflacionario
herdado dos anos 1980, caracterizado por uma inflacdo altamente indexada e pelo
fracasso de sucessivos planos de estabilizagdo, que ndo cumpriram seus objetivos
centrais, a exemplo dos planos Cruzado (1986); Bresser (1987) e Verao(1988). Além
de uma questao fiscal enfrentada através de diferentes tentativas de controle do
déficit publico (Carmo, 2018).

Foi nesse ambiente de extrema instabilidade que Fernando Collor assumiu a
presidéncia da Republica, em 15 de margo de 1990. Respaldado por amplo apoio de
diversos setores politicos e empresariais, 0 novo governo enfrentava um cenario
dramatico, a inflacdo oficial passava dos 80% ao més, o déficit publico estava
severamente agravado pela expansao de gastos e pela redugédo da carga tributaria,
e as reservas internacionais do pais encontravam-se praticamente esgotadas
(Abreu, Werneck. 2017).

Diante do descontrole da aceleracéo inflacionaria, o governo Collor iniciou um
novo processo de estabilizagdo econémica, conhecido como ‘Plano Brasil Novo’ ou
Plano Collor I, em margo de 1990, logo apds a sua posse. A principal medida
macroeconémica adotada foi o confisco temporario de cerca de 80% dos ativos
financeiros de pessoas fisicas e juridicas — incluindo depdsitos em conta corrente e
cadernetas de poupanca —, retidos pelo Banco Central por um periodo de 18
meses. O objetivo central dessa intervengdo na liquidez era conter a demanda

agregada e evitar o colapso dos titulos publicos(Abreu, Werneck. 2017).
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Paralelamente a reforma monetaria, foi lancado o Programa Nacional de
Desestatizagao (doravante PND), que buscava ampliar estruturalmente o alcance
das privatizagdes no Brasil. Essa estratégia de venda de ativos estatais ndo apenas
visava aliviar o caixa do governo a curto prazo, mas também sinalizava uma
mudanga profunda rumo a abertura comercial e a redugdo da intervengao estatal na
economia, pois o Estado havia esgotado sua capacidade de liderar o processo de
acumulagao de capital (Pinheiro, 1999).

Diante disso, desenhou-se uma nova estratégia que abandonava a antiga
preocupagao governamental de "ocupar espagos vazios" na economia onde a
iniciativa privada nao operava (Pinheiro, 1999). As empresas estatais perderam sua
funcao tradicional de instrumentos de intervencéo e fomento econémico, passando a
ser vistas como estruturas de custo elevado que geram 6nus fiscal e ineficiéncia
operatoria, em vez de acumulacéo real de riqueza (Ilbidem, 1999).

A aplicagdo do PND ocorreu de forma simultdnea a abertura comercial e a
desregulamentacdo da economia domeéstica, servindo como um mecanismo para
atrair o interesse do investidor estrangeiro na aquisicdo das empresas publicas
(Teles, Dias. 2022). O programa estava intrinsecamente ligado a estratégia de
estabilizacdo macroecondmica adotada no inicio do governo Collor, justificando-se a
urgéncia das privatizagdes pelo quadro de extrema instabilidade financeira,
agravado pela crise de liquidez decorrente do bloqueio dos ativos financeiros
(poupancas e contas correntes) de pessoas fisicas e juridicas (Abreu, 2014;
Pinheiro, 1999).

Contudo, o programa de desestatizacdo enfrentou multiplos problemas
operacionais em seus primeiros passos. O ritmo inicial do projeto foi comprometido
pela péssima situacao financeira de boa parte das estatais, e também n&o estavam
estruturalmente aptas para a venda imediata, além da complexidade juridica que
envolvia os acordos de acionistas com sdécios privados minoritarios. Em fungao
dessas barreiras técnicas e burocraticas, a primeira grande privatizacdo do PND sé
foi concretizada em outubro de 1991, ja sob forte resisténcia politica e social, com a
venda da usina siderurgica Usiminas (Pinheiro, 1999).

Para complementar o PND, iniciou-se uma mudanga substancial na legislagao
brasileira para adapta-la a nova realidade dos mercados internacionais e flexibilizar
o fluxo de entrada e saida de capitais (Puga, 1999). Foram introduzidas alteragdes

importantes, reformulando as regras de captagcdo de recursos para bancos e
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grandes empresas a fim de evitar uma evasao de reservas diante da abertura
comercial. Dando continuidade a essa desregulamentagdo, em 1992, o Banco
Central (BACEN), por meio da Carta Circular n® 2.259, permitiu que as instituicoes
financeiras comprassem moeda estrangeira livremente no mercado flutuante de
cambio (Carneiro, 2002).

De acordo com Carneiro (2002) essa abertura financeira consolidou-se, ao
longo dos anos 1990, como um processo intenso de liberalizagdo conduzido em
duas dimensbes principais. A primeira foi a ampliacdo da conversibilidade da conta
de capital do balango de pagamentos, impulsionada pela redugdo dos controles
regulatérios e da fiscalizagdo do BACEN. A segunda dimensdo envolveu uma
expressiva desnacionalizacdo de parcelas do setor financeiro, com destaque para o
ramo bancario. Esse cenario foi complementado ndo apenas pela liberagdo da
compra de divisas estrangeiras, mas também pela equiparagédo juridica entre
empresas estrangeiras e nacionais, o que garantiu ao capital externo livre acesso ao
crédito doméstico e a incentivos fiscais antes restritos (Carneiro, 2002).

Diante do fracasso do Plano Collor | em estabilizar a inflacdo, o governo
viu-se pressionado a anunciar uma nova estratégia econémica em janeiro de 1991: o
Plano Collor Il. Essa segunda tentativa apoiava-se em um novo congelamento de
precos e salarios e na criagdo da Taxa Referencial (TR), mas enfrentou forte
resisténcia no Congresso Nacional, evidenciando a crescente fragilidade do apoio
parlamentar ao presidente (Abreu, Werneck. 2017). Pouco tempo depois, o governo
tentou articular um novo pacote voltado a reformas estruturais e fiscais —
consideradas pelo Executivo fundamentais para acelerar a modernizagdo do pais.
No entanto, o isolamento politico e a auséncia de uma base aliada sdlida no
Legislativo inviabilizaram o avango dessas propostas, selando a paralisia reformista
daquela gestao (Ibidem, 2017).

Conforme colocado por Michel (2014), somando-se ao isolamento
parlamentar e a perda de apoio popular, o cenario politico deteriorou-se em maio de
1992, quando se revelou o envolvimento direto do presidente Fernando Collor em
um amplo esquema de corrupg¢ao, que passou a ser objeto de investigagdo por uma
Comissédo Parlamentar de Inquérito (CPI). No final de dezembro do mesmo ano,
Collor renunciou ao cargo momentos antes da conclusdo de seu processo de

impeachment.
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Diante disso, o vice-presidente Itamar Franco assumiu o poder, governando o
pais por quase 27 meses. Inicialmente, o novo governo defrontou-se com um quadro
institucional extremamente delicado e com a persisténcia da crise inflacionaria. Com
o objetivo de estabilizar a economia e pacificar a arena politica, Iltamar nomeou, em
maio de 1993, o entdo senador Fernando Henrique Cardoso para o Ministério da
Fazenda — passo que seria decisivo para a formulagdo do Plano Real (Abreu,
Werneck. 2017).

Para a formulagdo do novo plano de estabilizacao, foi indispensavel extrair
licobes dos erros e fracassos das tentativas anteriores. Concluiu-se que era
necessaria uma mobilizacdo de especialistas e economistas para formular uma
estratégia que evitasse a dolarizacéo integral da economia. Embora a fixacdo da
moeda local ao délar parecesse o caminho mais simples para conter os precos de
imediato, a exemplo do regime de conversibilidade adotado pela Argentina, a equipe
econdmica buscou uma alternativa original, capaz de combater a memodria
inflacionaria com eficiéncia, mas sem abrir mao da soberania monetaria do pais
(Abreu, Werneck. 2017).

De acordo com Bacha (1995), a implementacao do Plano Real foi precedida
por uma reforma monetaria convencional em agosto de 1993, que cortou trés zeros
da moeda nacional e instituiu o Cruzeiro Real. Paralelamente, o governo
empreendeu esforgos estruturais por meio do Programa de Acdo Imediata (PAIl),
focado em um significativo ajuste fiscal transitério. A partir deste ajuste foi
pavimentado o caminho para a introdugdo da Unidade Real de Valor (URV) no inicio
de 1994. A URV funcionou como uma unidade de conta de transi¢cao, atualizada
diariamente pelo Banco Central, que conviveu temporariamente com o Cruzeiro Real
até a reforma monetaria definitiva, que extinguiu a moeda antiga e instituiu o Real
em julho daquele ano (Abreu, Werneck. 2017).

Foi a introdugcédo da URV que permitiu superar as recorrentes dificuldades
enfrentadas nos planos de estabilizagdo anteriores. Ao funcionar como um
indexador unico e universal, ela assegurou uma transi¢ao gradual, impedindo que os
precos relativos fossem distorcidos no momento da virada da moeda, um problema
que costumava arruinar as estratégias baseadas em congelamentos. Nao depender
de uma medida tdo desgastada quanto o congelamento de precos, contribuiu para o
sucesso do plano (Bacha, 1995). Quando ocorreu a conversdo definitiva da URV

para o Real, em julho de 1994, a inflagdo na nova moeda despencou imediatamente
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para a casa dos digitos simples naquele més e manteve a tendéncia de queda,
consolidando-se ao redor de 1% ao més no final daquele mesmo ano (Abreu,
Werneck. 2017).

De acordo com Abreu (2014), Bacha (1995), contudo, para que o sucesso da
estabilizacdo perdurasse, seria necessaria a introducdo de uma "ancora"
macroecondmica sustentada por trés pilares fundamentais. O primeiro consistia no
ajuste fiscal, tendo como uma das medidas a redugao da rigidez orgamentaria por
meio do Fundo Social de Emergéncia (FSE), garantindo maior flexibilidade fiscal ao
governo. A segunda, apos a ‘urveirizagdo” e reforma monetaria, consistia na fixacao
da taxa de cambio, protegida pelo robusto volume de reservas cambiais acumuladas
pelo pais. Por fim, o terceiro elemento apoiava-se no controle rigido da politica
monetaria, operacionalizado mediante a manutencdo de taxas de juros reais
elevadas. (Pinheiro, 1999).

Além da reforma monetaria, a consolidagdo de um sdlido pilar fiscal no inicio
de 1994 foi imprescindivel para o sucesso da estratégia de estabilizagdo. Naquele
momento, o governo reconheceu a necessidade de implementar reformas na
previdéncia e no sistema tributario, bem como de explicitar os passivos ocultos
herdados de planos econdmicos anteriores (Abreu, Werneck. 2017).

O éxito do Plano Real na estabilizagcdo monetaria, somada as politicas
implementadas para consolidar um ambiente econémico de baixa inflagdo, gerou um
enorme apoio popular. Esse prestigio politico impulsionou a candidatura de
Fernando Henrique Cardoso, garantindo sua vitéria no primeiro turno das elei¢coes
presidenciais de 1994 e derrotando seu principal opositor, Luiz Inacio Lula da Silva.
O fim da hiperinflagdo inaugurou um periodo de otimismo na sociedade, abrindo
novas possibilidades de planejamento econémico (Abreu, Werneck. 2017).

Contudo, mesmo com as medidas iniciais, observou-se um severo
descompasso nas contas publicas ao longo do primeiro mandato de Fernando
Henrique Cardoso. Esse desequilibrio fiscal foi impulsionado pelo aumento do
numero de aposentados, pela elevagao real do salario-minimo e pela expansao dos
gastos com programas e atividades em diversos 6rgados do Governo Federal. Diante
disso, o periodo de 1995 a 1998 foi caracterizado pela pratica de uma politica fiscal
expansionista (Pinheiro; Giambiagi; Gostkorzewicz, 1999).

A conjungdo entre a apreciagdo cambial no inicio do plano e a abertura

comercial acarretou em uma estabilizagdo da inflagdo. Por outro lado, essa mesma
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estratégia esteve associada a uma expressiva deterioragdo das contas externas do
pais durante o primeiro governo FHC. Os superavits comerciais observados na
década de 1980 foram transformados em déficits significativos a partir de 1994, uma
inversdo desencadeada, em especial, pelo forte crescimento das importacbées. Como
as exportacdes brasileiras ndo cresceram o suficiente para compensar o aumento
das compras externas, o pais passou a depender fortemente de poupanca
estrangeira (Pinheiro; Giambiagi; Gostkorzewicz, 1999).

Paralelamente ao desequilibrio externo, houve uma acentuada necessidade
de financiamento do setor publico. O déficit publico no conceito operacional saltou
de 0,4% do PIB em 1994 para 5,2% do PIB em 1998 (Pinheiro; Giambiagi;
Gostkorzewicz, 1999). Esse arranjo revelou uma inconsisténcia temporal na
condugdo da politica macroecondmica daquele periodo: a sustentacdo do teto
cambial exigia taxas de juros reais muito elevadas, o que acabou por inflar a divida
publica. Para reverter essa trajetoria de vulnerabilidade fiscal e cambial, o governo
federal langou, no final de 1998, o Programa de Estabilidade Fiscal (PEF), por meio
do qual propés um ajuste primario focado na estabilizagdo da relagao divida/PIB
(Ibidem, 1999).

Ademais ao programa de estabilidade, o governo passou a reagir
estruturalmente a esse quadro de deterioracao fiscal a partir de 1999, com a
consolidacdo de uma politica de austeridade e a introdugcdo do regime de metas de
superavit primario, chamada “Tripé Macroeconémico”, assim abandonando o regime
de metas cambiais assimétricas (Teles, Dias. 2022). De acordo com Abreu (2014), o
tripé macroeconémico instituido no Brasil fundamentava-se em trés pilares
interdependentes: o regime de metas de inflagdo, as metas de superavit primario e o
cambio flutuante. O objetivo central desse arranjo era assegurar a estabilidade de
precos no longo prazo, de modo que as politicas fiscal e cambial atuassem de forma
subordinada a ancoragem das expectativas inflacionarias.

O tripé macroeconémico foi implementado no Brasil em resposta ao efeito
contagio das sucessivas crises internacionais dos anos 1990, nomeadamente as do
México (1994), da Asia (1997) e da Russia (1998). Esses choques externos
provocaram o esgotamento do arranjo de politicas econdmicas inicialmente atrelado
ao Plano Real, visto que os mecanismos tradicionais para conter a fuga de capitais,
baseados na manutencdo de uma ancora cambial, perderam eficacia. Diante desse

cenario de vulnerabilidade externa, a transicido para o tripé macroeconémico em
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1999 configurando-se como o novo arcabougo necessario para assegurar a
estabilidade econdmica e a previsibilidade institucional no pais (Vieira, 2023).

O desequilibrio fiscal do periodo de 1995-1998 foi um fator de alta relevancia
para o ambiente macroeconémico, moldando diretamente o alcance do programa de
privatizagdes herdado da gestdo Collor. Diferentemente das primeiras alienagdes,
que responderam a uma mudancga ideoldgica pontual, as privatizagbes no governo
FHC foram aceleradas pela urgéncia fiscal, embora as principais empresas estatais
tenham sido vendidas em um momento de perda de receitas publicas recorrentes
nos anos posteriores (Teles, Dias. 2022).

Esse avango do programa de desestatizagcdo foi impulsionado por dois
movimentos simultaneos: a quebra dos monopodlios do setor publico na area de
infraestrutura e a adesao dos governos estaduais, que desenvolveram seus proprios
programas de privatizagdo (Pinheiro, 1999). Ao todo, foram realizadas 80 operacdes
entre 1995 e 1998, somando US$60,1 bilhdes em receitas, cujo impacto
concentrou-se no alivio financeiro de curto prazo para o setor publico. Segundo
Pinheiro (1999) os trés fatores principais contribuiram para essa expressiva

expansao:

e Limitacdo do investimento publico: Com a estabilizacdo da moeda, a busca
pelo equilibrio fiscal e a perspectiva de retomada do crescimento, ficou
evidente que o setor publico ndo teria capacidade financeira para viabilizar
diretamente o0s elevados investimentos necessarios nos setores de
infraestrutura.

e Alivio nas finangas estaduais: Os governos estaduais enxergaram na venda
de seus ativos uma fonte crucial de recursos de curto prazo para saldar
dividas e, em alguns casos, expandir gastos. Esse processo foi fortemente
estimulado por contratos firmados com o BNDES, os quais permitiam a
antecipacgao de receitas das privatizagdes vindouras.

e Atracdo de capital estrangeiro: A consolidagdo da estabilidade econémica
alterou positivamente a percepgao global de risco e o potencial do mercado
brasileiro, o que se refletiu no crescimento expressivo dos fluxos de

Investimento Estrangeiro Direto (IED).

A privatizagdo assumiu um papel macroecondmico de extrema relevancia a

partir de 1995, impulsionada pela criacdo do Conselho Nacional de Desestatizacao
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(CND). O ¢6rgao conferiu maior agilidade aos processos de alienagdo de ativos e
instituiu um regime geral de concessdes aplicavel aos segmentos de energia elétrica
e transportes. Em 1997, o arcaboucgo regulatério foi aprimorado com o langamento
do Segundo Plano Nacional de Desestatizagcdo, que aperfeicoou os mecanismos
processuais e expandiu o escopo de atuagdo do programa ao incluir dois novos
setores anteriormente intocados: os servicos publicos e as instituicbes financeiras
estaduais (Teles, Dias. 2022).

Sob essa nova orientagdo, o governo de Fernando Henrique Cardoso utilizou
0 que a literatura classifica como a "terceira onda" de desestatizacdes para transferir
a iniciativa privada os setores elétrico e ferroviario, processos que foram iniciados e
concluidos ao longo de seu primeiro mandato, além de dar inicio a reestruturagao e
privatizagao do setor portuario nacional (Teles, Dias. 2022).

Pinheiro (1996) demonstra que a privatizagdo resultou em uma melhora
substancial no desempenho das antigas estatais. O autor observa aumentos
significativos em indicadores como vendas reais, produtividade por empregado, lucro
liquido, patrimdnio liquido, investimentos totais, ativo imobilizado e na razéo entre
investimento e receitas. Adicionalmente, com a maior desregulamentagéao financeira
e as entradas de instituicoes e fluxos financeiros, ocorridas em 1997 e 1998, o Brasil
foi capaz de atrair elevados montantes de Investimento Estrangeiro Direto (IED).
Esses fluxos de capital externo foram decisivos para ajudar a financiar os elevados
déficits em conta corrente da época e para conter a explosado da divida publica, a
despeito do crescimento continuo dos déficits fiscais registrados desde 1995
(Pinheiro, 1999).

1.2 Do boom de crescimento econdmico nos anos 2000 aos
antecedentes da recessao 2015

A ascensido de Luiz Inacio Lula da Silva a presidéncia, em seu primeiro
mandato, foi cercada por multiplos receios e duvidas nos mercados financeiros
acerca das diretrizes econbmicas que seriam adotadas por seu governo. De acordo
com Werneck (2017), diante desse cenario, tornou-se necessario iniciar um
processo de moderagdo pragmatica sobre as propostas do Partido dos
Trabalhadores (PT). Em junho de 2002, apds intensas articulagdes politicas, foi

divulgado o documento assinado pelo préprio candidato, intitulado "Carta ao Povo
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Brasileiro". O manifesto esclareceu, na medida do possivel, 0 compromisso com 0s
contratos vigentes e a estabilidade macroeconémica, desempenhando um papel
crucial no arrefecimento do clima de extrema incerteza que tomava conta do
mercado financeiro (Ibidem, 2017).

Inicialmente, Lula e os demais principais candidatos a presidéncia assumiram
um compromisso formal com a manuteng¢ao do esforco fiscal previsto no acordo
firmado pelo governo de Fernando Henrique Cardoso com o Fundo Monetario
Internacional (FMI). Essa postura unificada também foi fundamental para neutralizar
as especulagdes especulativas e mitigar a turbuléncia financeira durante a travessia
da campanha eleitoral. Dessa forma, ofereceu-se ao pais um horizonte de maior
previsibilidade e estabilidade ao longo do mandato presidencial que estava prestes a

se iniciar (Werneck, 2017).

“Recém-eleito, Lula postergou o quanto pdde as inevitaveis decepg¢des que o
desenho do novo governo provocaria, fosse a esquerda ou a direita. Ao transitar de
um extremo ao outro do espectro politico, o presidente deixou amplo espago para
conjecturas sobre quais seriam as suas reais diretrizes econdmicas. Esse suspense
dissipou-se com a nomeagao da nova equipe econbmica, até mesmo os analistas
mais céticos foram surpreendidos positivamente pela consisténcia do discurso do
novo ministro da Fazenda, Antonio Palocci, e pela escolha de Henrique Meirelles,
ex-executivo do Banco de Boston, para a presidéncia do Banco Central”. (Werneck,
2017 p.375).

Essas indicagbes foram determinantes para reduzir as incertezas no mercado
financeiro.

A desestabilizacdo provocada pela onda de desconfianga em 2002 nao
deixava margem para escolhas, segundo (Werneck, 2017). Com a taxa oficial de
inflagdo (IPCA) acumulada acima de 13% ao ano, o endividamento do setor publico
em trajetéria explosiva e as linhas de crédito internacionais escassas, a conjuntura
exigia a adocado imediata de medidas ortodoxas . Contudo, a reconstrugdo da
confianga doméstica foi facilitada por uma expressiva melhora na balangca comercial.
De acordo com este autor, esse desempenho exportador foi impulsionado tanto
pelos efeitos defasados da depreciacdo cambial prévia quanto pelo aumento da
demanda mundial por bens brasileiros. Em consonancia com trabalhos anteriores,
(Black, 2015, Abreu 2014), este ciclo de crescimento foi puxado inicialmente pelos

precos de combustiveis e metais com a insergdo das commodities agricolas .
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O cenario internacional favoravel caracterizado pela grande moderagado dos
Estados Unidos, o bom crescimento da Europa, o rapido crescimento da China e
liquidez externas abundante, torna-se um motor essencial para o crescimento do
pais. Simultaneamente, mudangas cruciais na gestdo econbmica doméstica
influenciaram de forma positiva o comportamento do investimento — o componente
mais dindmico da demanda agregada na primeira metade dos anos 2000 (Black,
2015; Abreu, 2014). O governo Lula optou por manter o arranjo institucional herdado
da gestdo anterior, consolidado no tripé macroecondmico: cambio flutuante, metas
de inflagdo e regime de superavit primario. Dessa forma, a nova administracdo deu
continuidade as politicas de estabilizacdo de cunho ortodoxo, com énfase no
controle rigoroso dos precos por meio do sistema de metas (Monteiro, 2024).

Além de manter o tripé econbmico, o governo Lula inicia uma estratégia de
expansao do mercado de consumo de massa através do aumento real dos salarios
de familias e trabalhadores (Monteiro, 2024). Somando-se ao contexto externo
favoravel e a expansdo do mercado doméstico, observou-se uma solida retomada
dos investimentos no pais. O boom nos pregos das commodities internacionais
gerou uma melhora expressiva no saldo em transagdes correntes entre 2004 e 2006,
o que resultou na valorizagdo da taxa de cambio (Black, 2015).

De acordo com Monteiro (2024), esse fortalecimento da moeda nacional
contribuiu para o controle de precos e permitiu a redugao gradativa da taxa de juros,
impulsionando, por sua vez, o volume de investimentos privados e publicos.
Respaldado pelo 6timo desempenho do balango comercial e pelo aumento das
receitas publicas, esta dinamica teve impacto nos termos de troca do Brasil, pois
valorizou os prec¢os dos produtos exportados pelo pais em relacdo aos produtos
importados, portanto o governo federal passa a adotar, principalmente a partir de
2006, uma postura fiscal mais expansionista (Ibidem. 2024).

Contudo, esse processo de valorizagdo e crescimento foi interrompido pelos
choques externos advindos da crise financeira mundial de 2008, originada no
mercado de créditos subprime norte-americano. Apesar do cenario internacional
adverso, em um primeiro momento, o Brasil persistiu na aplicagdo de uma politica
fiscal e monetaria expansionista, o que possibilitou uma rapida recuperagcéo da
economia (Monteiro, 2024 ; Corsi, 2020).

Esse desempenho diferenciado decorreu da implementagéo de politicas de

crédito anticiclicas, operadas principalmente por meio dos bancos publicos, cujos
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mecanismos foram detalhados no Capitulo 2. Assim, apesar da forte queda inicial,
os pregcos dos ativos e das commodities iniciaram uma trajetéria de pronta
recuperagao, ocorrendo inclusive antes que a economia mundial desse o0s primeiros
sinais de retomada de sua atividade (Black, 2015).

Apesar do sucesso inicial das politicas anticiclicas e da retomada na
valorizagdo das commodities ao longo de 2009, o cenario macroecondmico comegou
a se deteriorar nos periodos seguintes, resultando na desaceleragao do crescimento
do PIB. Enquanto os salarios continuaram a apresentar trajetéria de alta,
observou-se uma evidente compressdo nas margens de lucro das empresas. Foi
nesse ambiente de transicdo para o primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff
que ganharam forga os debates sobre a flexibilizagdo do tripé macroeconédmico
herdado da gestao Lula (Silva, 2016).

Essa nova estratégia de intervencdo, posteriormente consolidada como a
Nova Matriz Econbmica, buscou incentivar o investimento privado por meio do
lancamento do Plano Brasil Maior, Entre as principais medidas adotadas,
destacou-se a desoneragao fiscal por meio da redugédo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPl) incidente sobre bens de capital (Oreiro, 2017).

As politicas expansionistas e as interveng¢des setoriais ndo obtiveram uma
aceleragcao temporaria do ritmo de crescimento econémico, contudo a partir do
segundo trimestre de 2014 este ritmo entra em colapso gerando assim efeitos
indesejados, culminando em uma retragdo expressiva dos investimentos privados a
partir de 2011. Essa queda na formacdo bruta de capital fixo foi agravada,
paralelamente, pelo recuo e pela perda de eficiéncia da propria participagao do setor
publico nos investimentos estruturais do pais (Barbosa, 2026).

De acordo com Barbosa (2026), diante da retracdo dos investimentos, o ritmo
de crescimento econdmico desacelera. Como resposta, a administracdo federal
adotou medidas heterodoxas de controle de precos, a exemplo a proposta para os
governos municipais e estaduais para que adiassem o reajuste das tarifas de
transporte publico no inicio de 2013. Apesar dessas intervengdes, 0 ano encerrou-se
em severa desaceleracdo. A insisténcia do Executivo em utilizar todo o espaco fiscal
disponivel para tentar sustentar artificialmente o nivel de atividade econdmica
acabou exaurindo as contas publicas. Longe de estimular o setor produtivo, esse
ativismo estatal agravou os desequilibrios macroeconémicos do pais, pavimentando

o caminho para uma recess&o econémica (Ibidem, 2026).
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1.3 Da recessdo econdmica brasileira (2015-2016) a pandemia do
COVID-19

Em 2015, o Brasil entrou em uma severa recessdo econémica, registrando
uma retracao de 3,5% no PIB daquele ano e de 3,3% em 2016. Conforme discutido
anteriormente, esse retrocesso sucedeu o declinio acentuado dos investimentos e
do consumo global (Black, 2016). A contracdo da formagao de capital acabou por
provocar uma queda no consumo das familias, que até entdo figurava como o
principal motor do crescimento da atividade econdmica. Segundo Sicsu (2019) a
consequéncia direta desse arranjo, observou-se a elevagao drastica nas taxas de
desemprego, a redugcdo do rendimento meédio real dos trabalhadores e o
superendividamento das familias brasileiras.

Como reflexo desses desequilibrios e de choques de custos, o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu 10,67% em 2015,
extrapolando o limite superior do sistema de metas. Trés fatores principais
contribuiram para o descumprimento do teto inflacionario naquele ano: o expressivo
reajuste dos precos administrados (como energia elétrica e combustiveis), que
haviam sido represados nos anos anteriores; a pressao residual dos precos livres; e
o forte repasse cambial gerado pela desvalorizagao do real frente ao dolar (Paula;
Pires, 2017).

E possivel observar que a economia brasileira ja vinha desacelerando desde
2011, em grande medida pelo esgotamento do ciclo de alta no prego das
commodities, convergindo para uma trajetéria de estagnacéo, mas ainda distante de
uma crise aberta (Black, 2015). Contudo, os reflexos da conjuntura internacional
adversa passaram a afetar mais diretamente o crescimento do pais. Diante disso, o
governo federal acabou por se equivocar na condugdo de suas diretrizes
econdmicas, promovendo uma forte guinada ortodoxa no inicio do segundo mandato
de Dilma Rousseff. Vale ressaltar que essa alteracdo de rumo ja vinha sendo
sinalizada desde 2013, quando o Banco Central retomou o ciclo de elevagao da taxa
basica de juros (Reis, 2024).

Ao iniciar o0 novo mandato em 2015, a presidente adotou politicas
macroeconémicas mais alinhadas as expectativas do mercado financeiro. No
entanto, essa decisao revelou-se um severo equivoco estratégico (Corsi, 2020). De

acordo com Barbosa, 2026, A tentativa de replicar a guinada ortodoxa bem-sucedida
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realizada pelo governo Lula em 2003 e 2004 desconsiderou que as condigdes de
contorno eram radicalmente distintas: o ambiente interno ja estava fragilizado por
desequilibrios fiscais profundos e o cenario externo ndo contava mais com o motor
dinamico da demanda global que amparou o inicio do século XXI.

Joaquim Levy, nomeado ministro da Fazenda no inicio do segundo mandato
do governo Dilma, possuia um diagnédstico estritamente ortodoxo para a economia
brasileira. Segundo sua avaliacéo, a aceleracao da inflagdo decorria de um excesso
de demanda agregada, fruto sobretudo do descontrole dos gastos publicos nos anos
anteriores (Corsi, 2020). Sob essa premissa, o ministro Levy adotou uma politica
econdmica contracionista, baseada no contingenciamento de despesas, no aumento
de impostos e na elevagao da taxa de juros. Contudo, a aplicagdo imediata dessas
medidas de austeridade aprofundou a recessdao no inicio de 2015. Ao contrair
severamente a demanda de uma economia que ja se encontrava em desaceleracgao,
0 ajuste nao gerou os resultados esperados (Paula; Pires, 2017).

A estratégia liderada por Levy acabou por se desgastar, uma vez que a
retracdo da atividade econbmica reduziu a arrecadacdo tributaria, agravando a
situacdo das contas publicas e retroalimentando a inflagdo por meio do
realinhamento de pregos represados. Diante do impasse, Levy foi substituido no
Ministério da Fazenda por Nelson Barbosa. De modo geral, embora Barbosa tenha
buscado flexibilizar as metas de superavit primario e adotar uma postura
marginalmente menos rigida, a nova gestdo nao dispunha de espago politico para
alterar o quadro de deterioracdo macroeconémica. O aprofundamento da crise fiscal
e recessiva alimentou uma forte rejeicdo popular e parlamentar, paralisando a
sustentabilidade politica do governo e culminando no processo de impeachment da
presidente em 2016 (Oreiro, 2020).

O governo de Michel Temer inaugurou uma diretriz macroecondémica
substancialmente distinta da gestao anterior, caracterizada pelo aprofundamento de
reformas de orientacao liberal e pela busca da consolidagao fiscal. A nova agenda
centrou-se na contencdo das despesas correntes, na flexibilizacdo de marcos
regulatorios e na redugdo do indutor estatal nos investimentos produtivos (Oreiro,
2020).

De acordo com Corsi (2020) as principais medidas implementadas ou

propostas durante esse periodo incluiram:
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e Teto de Gastos (EC 95): Instituicio de uma emenda constitucional que
estabeleceu o congelamento das despesas publicas em termos reais por 20
anos, limitando o crescimento dos gastos a inflagdo do ano anterior.

e Reformas Estruturais: Formulagdo da proposta de reforma da Previdéncia e
aprovacao da reforma trabalhista, focada na flexibilizacdo das relagdes de
trabalho.

e Reestruturacdo de Estatais: Esvaziamento do papel anticiclico do BNDES
(com a introdugdo da TLP em substituicdo a TJLP) e reposicionamento
estratégico da Petrobras, acompanhado pela retomada do programa de
privatizagdes e concessoes.

e Abertura do Setor de Oleo e Gas: Redefinicdo das regras de exploragéo do
pré-sal, desobrigando a Petrobras de figurar como operadora unica e
facilitando a entrada de consorcios e empresas estrangeiras.

e Conducgado Monetaria: Manutengcado do regime de metas de inflagdo que, no
inicio do periodo, demandou a manutengao de taxas de juros reais elevadas e

concorreu para a valorizagdo cambial.

Essas agbdes tinham como objetivo central recuperar a credibilidade fiscal
junto aos mercados financeiros e atrair capital privado para o setor de infraestrutura.
Contudo, é apontado que o forte contingenciamento orgamentario acabou por
comprimir o financiamento de areas sociais sensiveis, em particular a saude e a
educacédo publicas, restringindo o escopo de programas de transferéncia de renda
voltados as parcelas mais vulneraveis da populagao (Corsi, 2020).

Como reflexo dessas medidas econémicas e de fatores conjunturais, o PIB
brasileiro registrou um crescimento de 1,1% em 2017 em relagao a 2016, retornando
a patamares proximos aos observados no inicio da década. Essa expanséo inicial
deveu-se, majoritariamente, ao excelente desempenho do setor agropecuario, que
registrou um incremento de 12,5%, impulsionado por uma safra recorde, apos ter
amargado uma retragcdo de 5,2% no ano anterior. Em 2018, contudo, esse
dinamismo ndo se repetiu no campo, e o crescimento do setor agropecuario
desacelerou para apenas 0,1% (Corsi, 2020).

Por outro lado, a retomada da atividade econémica passou a ser sustentada
pelo consumo das familias, que apresentou expansdo de 1,4% em 2017. Esse

resultado marcou uma reversado expressiva frente ao colapso de 2016, periodo em
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que o consumo familiar havia recuado 3,9%. Adicionalmente, observou-se uma
gradual recuperagao dos indices de ocupacdo; no entanto, esse crescimento do
emprego mostrou-se estruturalmente fragilizado, concentrando-se
predominantemente no mercado de trabalho informal (Sicsu, 2019).

Enquanto o Brasil buscava estabilizar sua trajetéria econdmica apos a
profunda recessao iniciada em 2015, um novo e inesperado fator externo emergiu no
inicio de 2020: a deflagracdo da pandemia de Covid-19. Com o objetivo de conter o
pico de incidéncia da doenga e preservar vidas, diversas esferas governamentais
implementaram medidas de distanciamento social, o que resultou na interrupgcao
abrupta das atividades em multiplos setores. Esse cenario impos desafios inéditos a
gestao publica, provocando uma reviséo drastica nas expectativas de crescimento
global e doméstico (Trece, 2020).

A chegada da crise sanitaria teve um impacto particularmente severo sobre a
economia brasileira. O pais, que ainda ndo havia consolidado uma recuperagao
robusta dos niveis de atividade pré-recessao, apresentava sinais de crescimento
extremamente ténues no triénio 2017-2019. Assim, a pandemia atingiu o pais em um
momento de vulnerabilidade, fragilizando ainda mais o esforco de retomada que,
conforme discutido anteriormente, vinha sendo conduzido de forma lenta e
heterogénea (Lima Neto et. al, 2022).

As organizagdes do setor de servicos adotaram medidas preventivas
imediatas, transferindo seus colaboradores para o regime de trabalho remoto,
popularmente conhecido como home office. Essa modalidade expandiu-se
rapidamente, oferecendo um ambiente sanitariamente seguro diante da propagagao
do virus, além de introduzir maior flexibilidade e acelerar a adaptacdo dos
trabalhadores ao uso de novas ferramentas tecnoldgicas no cotidiano profissional
(Trece, 2020).

Durante a crise da Covid-19, a interrupgdo compulséria das atividades
consideradas nao essenciais — abrangendo segmentos do comércio e da industria
— provocou uma retragao simultanea pelo lado da oferta e pelo lado da demanda.
Pelo canal da oferta, as restricdes ao trabalho resultaram na contragcao da producao;
pelo canal da demanda, a redugao das jornadas e dos postos de trabalho provocou
uma severa queda na renda que, por sua vez, repercutiu em todo o tecido

econdmico devido a interdependéncia das cadeias produtivas (Gullo, 2020).
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Sob a perspectiva setorial, 0 setor agropecuario mostrou-se o mais resiliente
ao longo da crise sanitaria, contrapondo-se ao desempenho recessivo observado
nas industrias e nos servigos. Esse fendmeno esteve associado a manutencao da
demanda global por commodities agricolas e a desvalorizagdo cambial, que
favoreceu as exportacbes. Esse comportamento assimétrico torna-se ainda mais
evidente quando o setor industrial € desagregado, evidenciando trajetérias distintas
entre a industria extrativa e a industria de transformacgao (Simonato, 2023).

O choque macroeconémico decorrente da pandemia gerou desemprego e
retracdo da atividade em niveis historicamente comparaveis apenas aos periodos
das duas grandes guerras mundiais e a Grande Depressdo da década de 1930.
Nesse cenario disruptivo, o trabalho remoto consolidou-se como um mecanismo
importante para mitigar o impacto da crise sobre as cadeias de produgéo.
Simultaneamente, para conter os efeitos socioecondmicos do desastre sanitario
sobre a parcela da populagdo que perdeu suas fontes de renda, o governo federal
implementou uma expressiva politica de transferéncia de renda emergencial,
denominada Auxilio Emergencial (Barbosa, 2026).

O programa foi instituido com o objetivo de garantir uma renda minima de
subsisténcia aos cidaddos em situagdo de maior vulnerabilidade, abrangendo
trabalhadores informais, autbnomos e desempregados. Ao todo, a medida alcangou
cerca de 68,3 milhdes de beneficiarios diretos. Embora o desenho inicial previsse
uma vigéncia de apenas trés meses, as sucessivas ondas de contagio prolongaram
a paralisia das atividades, demandando a extensao do beneficio por nove parcelas
mensais ao longo do ano de 2020. Essa politica apresentou um potencial distributivo
altamente relevante, atenuando as desigualdades nao apenas na dimensao social,
mas também na dimensao espacial, ao injetar recursos significativos em economias
locais de regides historicamente menos dindmicas (Simonato, 2023).

A compreensdo da conjuntura macroecondmica das ultimas trés décadas,
delineada neste capitulo, serve como base fundamental para examinar as respostas
estratégicas e o comportamento do setor bancario face aos ciclos alternados de
expansao e crise da economia brasileira. Sob essa perspectiva, o capitulo posterior
dedicara a analise historica desse mesmo periodo, deslocando o foco para as
transformacgdes estruturais com a aplicagdo de programas como Proer e Proes € a

entrada de tecnologia nas instituicdes bancarias.
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CAPITULO 2:
CARACTERIZAGAO DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO A PARTIR
DO PERIODO POS ABERTURA FINANCEIRA

Assim como o capitulo 1 sera analisado a trajetéria do sistema bancario
brasileiro entre os anos de 1994 e 2025, para compreendermos o comportamento
dos bancos tradicionais diante a mudancas, no qual sdo marcadas por
transformacdes institucionais importantes, associadas a conjuntura econémica
nacional e internacional, bem como o avango da tecnologia da informagédo e
comunicacao (TIC) no setor bancario. Este capitulo é dividido em duas se¢des. A
primeira secgéo parte do Plano Real, que forgou o setor a abandonar um modelo de
negocios fundamentado na receita inflacionaria (ganhos de floating) para buscar a
eficiéncia operacional em um ambiente de estabilidade monetaria (Lima, 2009).

Nos anos que se seguiram apos a aplicagao do Plano Real foi marcado pela
consolidacdo de uma nova moeda em circulagdo, e para estabilizacdo da crise de
inadimpléncia provocada pés plano e foi criado programas como o PROER
(Programa de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional) e o PROES (Programa de Incentivo a Redugao do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancaria), que atuaram como os principais mecanismos institucionais
de aporte do setor. Esses programas tinham como objetivo central reduzir o risco
sistémico ao socorrer e reestruturar as instituicdes financeiras fragilizadas pelo fim
das receitas inflacionarias. O programa induz um processo de fusdes, aquisicoes e
privatizagdes de bancos estaduais, tais politicas remodelaram a estrutura do
mercado nacional (Puga,1999). Entretanto, a narrativa aqui desenvolvida ndo se
limita a questao institucional; ela explora a transicdo da era das agéncias fisicas
para a entrada tecnoldgica dentro do sistema financeiro.

A analise percorre como a mudanga de cenario da economia brasileira pela
estabilizacdo monetaria, as mudangas institucionais pela desregulamentagéo
financeira e a expansao do crédito nos anos 2000, aumentou a resiliéncia do setor
frente as crises globais.

Ao chegarmos em 2025, observamos o avango das TICs por varias mudancas
no setor: o uso do mobile banking para a utilizagao de servigos como transferéncias
via PIX e retirada de extratos, além do Open Finance, o qual facilita a troca de dados

do usuario entre os bancos, aproximando os bancos tradicionais e fintechs. A
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analise desse periodo recente torna-se importante para articular os movimentos
histéricos pregressos com o modo como os conglomerados bancarios atuam e

reagem frente ao avango dos novos entrantes digitais.

21 Conjuntura macroeconémica, mudangas institucionais e

transformagoes na estrutura de mercado brasileira
2.1.1 Plano Real, a estabilizagao monetaria e a crise da inadimpléncia

Conforme discutido no capitulo anterior, o cenario de hiperinflagdo cronica e a
inércia inflacionaria que paralisava o mercado brasileiro motivou o Governo Federal
a implementar o Plano Real em 1994 (Abreu et al, 2014). Com o objetivo central de
promover a estabilizacdo econbémica, este plano gerou, de imediato, um aumento na
demanda agregada em virtude da recuperacéo do poder de compra da populagéao.
Contudo, ao promover uma reforma monetaria e eliminar a memoaria inflacionaria da
moeda, a reforma extinguiu subitamente os ganhos de floating, que até entdo
garantiam a rentabilidade de boa parte das instituigdes financeiras, especialmente as
de pequeno e médio porte, que dependiam mais delas. A perda dessa receita
operacional desencadeou em uma crise bancaria, atingindo de forma mais severa as
instituicdées de menor porte e com rendimentos limitados (Adati, 2002).

A medida que as taxas de inflagdo deixaram garantir os ganhos de floating, a
composi¢cao dos ativos bancarios, as instituicdes financeiras redirecionaram suas
estratégias para uma expansao agressiva do crédito ao setor privado, movimento
este impulsionado pelo rapido crescimento econbmico e aumento do poder de
compra da populagdo que se sucede apos a estabilizagdo (Puga, 1999). Ainda, a
maior desregulamentagcdo financeira, o elevado endividamento dos bancos
estaduais e a compra destes por grandes bancos privados nacionais, ampliou a
estratégia de ampliagcdo do numero de agéncias fisicas, para ampliar a captagao de
depdsitos e servigos financeiros (Puga, 1999; Adati, 2002).

A taxa de juros punitiva da ancora monetaria do Plano Real, e, em um
segundo momento, na tentativa de preservar margens de lucro equivalentes a época
do floating, fez com que os bancos ganhassem com os spreads elevados, o que
acabou por agravar a crise de inadimpléncia. Esse cenario afetou diretamente as
operacdoes de crédito e resultou na deterioragdo da qualidade dos ativos das

instituicdes financeiras, comprometendo sua solidez patrimonial em um momento de
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auséncia de receitas inflacionarias  (Adati, 2002; Oliveira, 2015).
Complementarmente, segundo Paula, Alves Jr. e Marques (2000), a retragdo do
crédito nesse periodo foi acentuada pela crise mexicana e pela consequente
elevagao dos juros. Diante desse quadro, os bancos passaram a buscar aplicagbes
mais seguras, como titulos da divida, abrindo mao de spreads elevados na
intermediacao financeira em troca de maior segurancga e liquidez.

Conforme Cysne & Costa (1997), o consumo exacerbado por parte da
populacdo, aliado as elevadas taxas de juros e a estagnacao da renda real, resultou
em um aumento da inadimpléncia logo apds a estabilizagdo monetaria. Esse cenario
de crise foi gerado a partir da alta liberagdo de crédito, muito se deve a tecnologia
precaria para a anadlise de risco de seus correntistas. Segundo os autores, as
instituicdbes financeiras ndo se aprofundaram na atualizagcdo de suas bases de
informagdes, mantendo processos fragil que se mostraram insuficientes para o novo
contexto econdémico.

Ainda durante a crise de inadimpléncia, as instituicdes com infraestrutura
operacional mais fragil foram as primeiras a serem impactadas. Devido a ativos de
ma qualidade houve o comprometimento do patriménio liquido das instituicdes
bancarias, levando ao colapso de diversos bancos. Esse fendmeno néo se restringiu
as pequenas instituicdes; grandes instituicbes, como o Banco Econdémico e o Banco
Nacional, também sucumbiram devido a incapacidade de fechar seus balancgos.
Antes da faléncia, tais bancos tentaram captar recursos no mercado interbancario
juntamente com o Banco do Brasil e a Caixa Econémica, concedendo uma linha de
informacgéo de socorro, e posteriormente, recorreram ao Banco Central como ultima
instancia de liquidez (Lima, 2009)

Com o intuito de assegurar a reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional,
o governo implementou projetos de protegéo e auxilio, para o devido enquadramento
do setor bancario as recomendagdes do Primeiro Acordo de Basileia, os programas
aplicados para tal servico foram o Proer e o Proes. Como discutido no capitulo
anterior foi operado por meio de processos de privatizacdo e liquidacdo de
instituicdes financeiras (Faria; Paula; Marinho, 2006).

Os programas ofereceram incentivos fundamentais para impulsionar fusdes,
incorporagbes e transferéncias de controle acionario no setor bancario,
desencadeando uma onda intensa de fusbes e aquisi¢ées (F&A's), tendo como o

principal, a venda de bancos publicos, sendo algo atipico no cenario bancario (Adati,
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2002). Esse movimento traz uma nova reestruturagdo para o sistema financeiro
nacional: a redugao da presenca estatal abriu caminho para a entrada vigorosa de
grupos estrangeiros, que absorveram grande parte dessas instituicdes (Faria; Paula;
Marinho, 2006). Nesse contexto, a aquisicdo do Banco Bamerindus pelo britanico
HSBC simbolizou a inser¢cado definitiva do capital internacional no segmento de
varejo. Esse movimento de abertura foi caracterizado predominantemente pela
compra de ativos de instituicoes ja estabelecidas ou pela formagao de associagdes
estratégicas, alterando o desenho competitivo do mercado brasileiro (Adati, 2002).

A implementagcdo do PROES foi uma resposta direta a fragilidade dos bancos
estaduais, que, ao contrario das instituicdes privadas, careciam de flexibilidade para
adaptar-se ao fim das receitas de floating apdés o Plano Real. Embora o governo
federal buscasse incentivar a privatizacdo, o desinteresse do mercado por
instituicbes situadas na regido norte resultou na liquidagdo de diversos bancos
(Adati, 2002).

Ainda, de acordo com Lima (2009), a aquisicdo do Bamerindus pelo HSBC,
somada a privatizagdo dos bancos estaduais Banepe e Banespa pelos grupos ABN
AMRO e Santander, respectivamente, consolidou a entrada do capital estrangeiro no
Brasil. Esse movimento foi impulsionado pela estabilizacdo econdmica e pela queda
da inflagdo, que tornaram o financiamento de infraestrutura um ativo atraente .

Sob uma otica microeconbmica, a entrada de bancos estrangeiros
aumentaria a qualidade dos servigos prestados e traria inovagdes tecnologicas e
novos produtos ao mercado. Essa dindmica alinhava-se a um processo de
reestruturacdo em paises desenvolvidos, caracterizado pela desregulamentagao dos
servigos, maior abertura a concorréncia internacional, desenvolvimento tecnoldgico
bancario, o processamento de dados e a expansdo de canais alternativos de
atendimento, como as redes de caixas eletrénicos (Faria; Paula; Marinho, 2006).

Contudo, a hegemonia dos grandes bancos nacionais privados nao foi
seriamente abalada, no Brasil, diferentemente dos paises vizinhos que os bancos
estrangeiros obtiveram grande espaco dentro do sistema financeiro (Adati, 2002).
Gragas a um posicionamento de mercado extremamente agressivo e participagéo
ativa no processo de fusbes e aquisi¢des, as instituicbes brasileiras mantiveram a
lideranga, impedindo que o0s bancos estrangeiros dominassem o setor.
Eventualmente, essa forte concorréncia interna, somada aos passivos e problemas

estruturais herdados das instituicdes adquiridas via PROES, desencadeou um
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movimento de retirada ou redimensionamento de diversas instituicbes financeiras

internacionais do pais (Lima, 2009).

2.1.2 O p6s Plano Real e a crise de 2008

O periodo entre 2000 e 2002 no Brasil consolidou os ajustes estruturais e a
reestruturagdo patrimonial do sistema financeiro, cujo apice ocorreu em meados da
década de 1990 com a implementacao do Plano Real. Para aprofundar essa analise,
0os pesquisadores Faria, Paula e Marinho (2006) investigaram se as fusdes e
aquisicoes (F&As) de fato proporcionaram maior eficiéncia ao setor bancario
nacional pds a aplicagao do plano.

A pesquisa de Faria, Paula e Marinho (2006) utilizou dados de 1995 a 2005,
cobrindo instituicbes que protagonizaram o cenario de F&As, como o0s
conglomerados estrangeiros HSBC, Santander e ABN AMRO, além dos lideres
privados nacionais, Itau e Bradesco. Os resultados revelaram que os bancos
brasileiros apresentaram niveis de eficiéncia superiores aos dos concorrentes
estrangeiros. Esse desempenho decorreu, do aprimoramento do gerenciamento
operacional e do uso de tecnologia da informacéo (Adati, 2002; Rezende, Crocco e
Silva, 2012). Pode ser explicado este crescimento e rentabilidade foi impulsionada
pela estratégia de vendas cruzadas (cross-selling), viabilizada pela estrutura de
bancos multiplos no oferecimento integrado de produtos e servigos financeiros
(Adati, 2002).

Além de uma maior eficiéncia operacional demonstrada pelos bancos
privados nacionais, as instituicbes publicas contaram com uma intervengao do
Estado para o saneamento de seus créditos inadimplentes (Lima, 2009). Esta
intervencao foi fundamental para enquadra-las nas exigéncias do Primeiro Acordo

de Basileia'. Por meio dessas reformas de carater microeconémico, o governo

' O Acordo de Basileia estabelece regras prudenciais para as instituigdes financeiras, requerendo um
nivel de capital regulamentar exigido em fungédo do grau de risco inerente a estrutura de seus ativos
(Regd, 1995). No ambito de Basileia | (1988), foram instituidas exigéncias minimas de capital, fixando
uma relagdo limite entre o patrimdnio liquido da instituicao e os seus ativos ponderados pelo risco.
Posteriormente, em 2004, o Acordo de Basileia Il revisou e aprimorou o arcabougo anterior, essa
segunda versdo estruturou a regulagdo sob trés pilares fundamentais: o célculo dos requerimentos
minimos de capital (Pilar 1), o processo de revisdo pela supervisdo bancéria sobre a adequacao
interna desse capital (Pilar II) e o incentivo a disciplina de mercado por meio de maior transparéncia
nas divulgagdes financeiras (Pilar Ill). supervisdo de processos internos de avaliagdo da adequacéo
de capital (1) e incentivo a disciplina de mercado (BCB, 2026).
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federal induziu uma mudanga estrutural em seus balancgos, forcando-os a carregar
uma parcela maior de ativos em titulos publicos em detrimento das operagdes de
crédito tradicionais (Lima, 2009).

A partir de 2003, o Sistema Financeiro Nacional ingressou em um periodo de
estabilidade, caracterizado pela forte expansao da oferta de crédito bancario. Esse
crescimento foi impulsionado pelo surgimento do crédito consignado e pelo estimulo
ao consumo, viabilizado por parcerias estratégicas entre bancos e grandes redes
varejistas. Favorecido por uma ampla liquidez internacional, esse ciclo virtuoso de
expanséo s6 foi interrompido no segundo semestre de 2008, reflexo do agravamento
da crise financeira global desencadeada nos Estados Unidos (Lima, 2009).

A crise do subprime derivou da expansao acelerada do crédito atrelada a
taxas de juros excessivamente baixas, o que expbs as instituicdes financeiras a
investimentos de alto risco. Devido ao seu alcance global, esse evento funcionou
como um choque exdgeno no sistema financeiro brasileiro, afetando inicialmente as
instituicdbes de pequeno porte (Rezende, Crocco e Silva, 2012; Oliveira, 2015). Esse
cenario intensificou a concentragao bancaria em grandes bancos, impulsionada pela
migragdo de correntistas em busca de seguranca. Para conter a volatilidade e
assegurar o fluxo de capitais nessas instituicbes menores, o Banco Central interveio
por meio de mecanismos como o Depésito a Prazo com Garantia Especial (DPGE),
emitido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC), além de assumir riscos
associados a uma eventual desvalorizagdo cambial agressiva (Oliveira, 2015).

Além da migragcao de correntistas para as grandes instituigdes, observou-se
uma retragcao na oferta de crédito por parte dos bancos privados, tanto nacionais
quanto estrangeiros, que buscavam preservar sua liquidez por meio do investimento
em titulos publicos, atraidos por sua elevada rentabilidade e seguranga frente aos
impactos da crise internacional (Barros; Silva; Oliveira, 2018). Nesse cenario,
conforme apontam Cordeiro (2015) e Silva e Chaves (2020), o direcionamento de
crédito promovido pelo Estado fez com que os bancos publicos se tornassem os
principais canais de mitigacdo dos efeitos da crise. Ao expandirem suas carteiras de

crédito por meio de politicas anticiclicas, essas instituicbes estatais garantiram o

Basileia Ill surgiu em resposta direta aos impactos da crise do subprime de 2008. Divulgado
formalmente a partir de 2010, o acodo teve como objetivo central fortalecer as instituices financeiras
perante a crises, elevando a qualidade e a quantidade do capital exigido (BCB, 2026).
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financiamento na fase mais aguda da instabilidade, atuando em direta resposta a

contracao do setor privado.

2.1.3 Efeitos da recessao econdmica brasileira nos bancos(2015-2016)

A despeito da recessdo econdmica observada no cenario brasileiro nos anos
de 2015/2016, as instituicdes bancarias registraram resultados operacionais
significativos no primeiro ano da crise, com destaque aos bancos nacionais privados
(ltad Unibanco e Bradesco), cujos lucros alcancaram patamares historicamente
elevados para o periodo (Cury, 2015).

De acordo com Dieese (2016), esse desempenho deriva, substancialmente,
da expansao das receitas com operagdes de crédito, as quais apresentaram uma
ampliagao de 4,9% no ano de 2015, segundo dados do Banco Central (2016), bem
como do aumento das aplicagbes em titulos publicos federais, cujos rendimentos
foram impulsionados pela elevacdo da taxa Selic. Ademais, embora a
desvalorizagdo cambial tenha gerado uma queda na intermediagao financeira
decorrente do aumento das despesas, essa redugao foi compensada pela utilizagao
de créditos tributarios a partir do terceiro trimestre de 2015 (Cury, 2015).

O agravamento a crise no Sistema Financeiro Nacional, as instituicdes
bancarias redirecionaram suas alocag¢des de recursos para linhas de menor risco de
inadimpléncia, tais como o crédito imobiliario, o crédito consignado e os
empréstimos direcionados a grandes empresas (Dieese, 2016). De acordo com este
autor, essas modalidades de crédito, embora caracterizadas por taxas de juros reais
e spreads comparativamente menores do que as linhas de liquidez imediata, os
bancos conseguem adquirir correntistas com menos risco de inadimpléncia. Durante
o periodo recessivo, também verificou-se uma expansido continua das receitas
decorrentes de prestagao de servigos e tarifas bancarias, cujas taxas de crescimento
atingiram 8% em 2015 e 9% em 2016, complementando a lucratividade bancaria na
época (Oliveira, 2017).

O comportamento dos bancos publicos que foi observado durante a recessao
diferiu do visto durante a crise internacional de 2008. Enquanto no choque anterior
os bancos publicos atuaram de maneira anticiclica, expandindo suas carteiras de
crédito para mitigar a retragdo do mercado privado, na recessdo de 2015-2016

essas instituigbes adotaram uma postura predominantemente pro-ciclica (Dieese,
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2017). Diante da crise econbmica, os bancos publicos também restringiram a oferta
de crédito corporativo e realocaram suas disponibilidades em ativos de menor risco
e maior liquidez, como os titulos publicos indexados a taxa basica de juros e ativos
atrelados ao mercado imobiliario (Ibidem, 2017). Apenas o Santander elevou suas
receitas com operagdes de crédito, por volta de 36,4%, devido a taxas de juros
nominais mais elevadas ao longo do periodo, associada ao impacto da depreciagéo
cambial sobre as carteiras de crédito indexadas a moedas estrangeiras.
Especificamente, a forte desvalorizagao do real frente ao ddlar norte-americano
ocorrida em 2015 gerou um efeito de revaloragao nominal sobre os ativos de crédito
atrelados a moeda estrangeira, refletindo positivamente sobre as rendas de
operagoes de crédito do balango bancario, mesmo em um contexto de retragcéo do
volume real de concessdes (Dieese, 2016).

No ano de 2016, observou-se uma redugao no ritmo de crescimento do lucro
liquido das instituigdes financeiras em comparacédo ao exercicio anterior, haja vista
que o expressivo efeito positivo da ativacdo de créditos tributarios — que havia
inflacionado os balangos em 2015 — n&o se estendeu com a mesma intensidade ao
longo de 2016. Esse esgotamento contabil refletiu-se nos resultados liquidos finais,
a despeito de o resultado bruto da intermediacdo financeira e o resultado
operacional terem apresentado elevagao substancial no mesmo periodo (Oliveira,
2017). Paralelamente, o desempenho do setor foi fortemente condicionado pelo
incremento acentuado nas Provisdes para Devedores Duvidosos (PDD), motivado
pela escalada da inadimpléncia no segmento empresarial. Esse aumento do risco de
crédito concentrou-se de maneira severa em grandes grupos econdmicos
pertencentes aos setores de construcdo civil e de 6leo e gas, os quais foram
diretamente impactados pelos desdobramentos operacionais e financeiros da

Operagéao Lava Jato (Paula; Moura , 2019).

2.1.4 Avancos da tecnologia da informag¢ao e comunicagao e a explosao

das Fintechs.

Durante o periodo de retracdo econdmica, observa-se a aplicagcdo da
tecnologia das instituicdes financeiras, caracterizada pela entrada de canais digitais,
como o internet banking e o mobile banking (Dieese, 2017). A incorporagao dessas

plataformas eletrbnicas otimizou o acesso e a conveniéncia na prestacido de
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servigos financeiros aos clientes, e também viabilizou uma expressiva redugéo nos
custos fixos do setor. Esse movimento trouxe uma enxugamento do quadro de
funcionarios e no fechamento de agéncias fisicas em ambito nacional (Menezes,
2021).

A dindmica de inovacgdes no setor bancario ndo € recente, pelo contrario, os
avancgos tecnoldgicos foram fundamentais para a prépria constituicdo do sistema
financeiro. Essas transformagdes partem de trés fatores principais: o surgimento de
novas tecnologias, as demandas de mercado e os incentivos diretos e indiretos das
regulamentagdes do setor. Essa triade permite compreender e sintetizar as
constantes mudangas tecnolégicas pelas quais os bancos passam (Marques, 2019).

Segundo Diniz e Cernev (2019), as transformagcbes operacionais
impulsionadas pela tecnologia ocorrem em "ondas", divididas atualmente em seis
periodos de inovacdo. De acordo com estes autores, a primeira onda consistiu na
utilizacdo do back office; a segunda, implementada na década de 1970, trouxe a
automagao das agéncias por meio dos caixas eletronicos; a terceira expandiu essa
automacao para fora do espaco fisico das agéncias; a quarta onda consolidou o uso
do telefone e internet banking para o acesso dos clientes; por fim, a quinta onda
caracterizou-se pelo desenvolvimento de novos canais de distribuicio,
destacando-se os correspondentes bancarios, o mobile banking e a televisao digital,
na sexta onda é introduzido as fintechs e aplicacdo da inteligéncia artificial para
aprimoramento e personalizacdo de servigos bancarios.

A tabela 1 exemplifica as ondas pelas quais o setor bancario passou durante
sua estruturagdo no sistema financeiro, adaptando-se as novas tecnologias,

demandas de mercado e regulamentagoes.

Tabela 1 - Caracteristicas das ondas de inovagdes bancarias

Tecnologias Demandas de Mercado Regulamentagao
12 onda Mainframe Aumento do numero de Incentivos a
Anos clientes leva ao crescimento concentracao
1960 do volume de transagdes bancaria e a

processadas em back-office automacao de
registros contabeis

22 onda | Minicomputadores Necessidade de Restricao as
Anos processamento nivel da importacdes e
1970 agéncia; implantacao de investimento na
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sistemas online industria nacional
32 onda | Microcomputadores Demanda por Controle
Anos auto-atendimento, no inflacionario
80/90 ambiente da agéncia e
através de caixas
eletrénicos
42 onda Home Office Maior interatividade e Legislacao de
Anos banking; Internet comodidade para clientes provedores e
2000 que ja dispdem de responsabilidades
computadores na web
52 onda Mobilidade e Maior capilaridade e Sistema financeiro
Anos convergéncia ubiquidade para expanséao inclusivo e
2010 digital da rede de clientes telecomunicacdes
no me
62 onda Computagado em Pagamentos por servigo Regulamentagao
Anos nuvem; big data; utilizado; agilidade por categoria de
2020 - ferramentas compativel com ambiente servigo (por
Atual analiticas; redes de alta conectividade; exemplo, arranjos
sociais pressao por prego em de pagamento,
detrimento da fidelidade a equity
fornecedor crowdfunding)

Fonte: Diniz; Cernev, 2019

A sexta onda surge para preencher um espago que garanta mais praticidade
e seguranga aos clientes. Nesse cenario, as fintechs se baseiam em custos
operacionais mais baixos ou inexistentes, seus primeiros clientes eram focados em
pessoas fisicas, tendo ampliado sua atuacgao incluindo empresas de pequeno porte
as de grande, incluindo multinacionais, que oferecem os mesmos servigcos dos
bancos tradicionais, mas com uma experiéncia personalizada e mais atrativa, além
de trazer mais seguranca aos seus correntistas (MARIANI; ORNELAS; RICCA,
2023). Esse movimento gerou uma mudanga no comportamento e no nivel de
exigéncia dos consumidores, pressionando os bancos tradicionais a desenvolverem
ofertas semelhantes para se manterem competitivos e assegurar suas fatias no
mercado financeiro.

As fintechs ganharam forte impulso com a eclosdo da pandemia de Covid-19,
consolidando novos padrbes de consumo de servigos financeiros em plataformas

estritamente digitais. Um levantamento realizado pelo Observatério Febraban
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2corrobora esse movimento, demonstrando que a crise sanitaria funcionou como um
catalisador para o atendimento virtual e expandiu a inclusdo digital da populagao
brasileira. De acordo com Febraban (2020), esse processo foi massificado pela
introdugdo do Pix — modalidade de pagamento instantdneo langada pelo Banco
Central durante o periodo pandémico —, que viabilizou transacdes financeiras
imediatas e gratuitas para pessoas fisicas. Diante dessa rapida transformagao, os
bancos tradicionais intensificaram seus investimentos em canais de internet banking
e aplicativos moveis, buscando salvaguardar sua competitividade em um
ecossistema financeiro cada vez mais desmaterializado e tecnologico (lbidem,
2020).

Além da atuagao das fintechs, a Inteligéncia Artificial desempenha um papel
importante no processamento de grandes volumes de dados (Big Data). Por meio do
machine learning, o sistema bancario consegue identificar padrées e tendéncias
complexas, aprimorando a oferta e a anélise de seus servigos. Adicionalmente, essa
tecnologia robustece a seguranca cibernética ao detectar, com maior precisdo e
agilidade, fraudes financeiras e atividades suspeitas, assim assegurando o valor
monetario dos seus correntistas (Ruiz; Ribeiro, 2024).

Apdés mapear a evolugdo bancaria em ambito nacional, compreendendo
desde a estabilizagdo promovida pelo Plano Real e a subsequente entrada de
bancos estrangeiros no final da década de 1990 até a recente ascensao das fintechs
no Sistema Financeiro Nacional (SFN), a proxima segdo analisara as respostas e
estratégias competitivas implementadas pelos grandes bancos tradicionais para

garantir suas fatias de mercado .

2.2 O mercado bancario brasileiro - caracterizagdao e estratégias bancarias

recentes

Com o advento da implementagcdo do Plano Real, conforme abordado na
secdao 2.1.1, as instituicbes financeiras enfrentaram multiplas dificuldades de

rentabilidade devido a extingdo dos ganhos de floating. Como contrapartida, os

2 O levantamento realizado pelo Observatério Febraban, conduzido com uma amostra de 3.000
entrevistados, foi constatado que 60% dos participantes afirmam ter intensificado o uso de canais
digitais bancarios, enquanto 27% mantiveram o mesmo padrao de utilizagdo e apenas 8% reduziram
0 uso dessas plataformas. Foi também observado um elevado grau de receptividade a esse novo
modelo de atendimento, visto que 71% dos entrevistados declararam-se satisfeitos com os servigos
digitais oferecidos pelas instituigdes financeiras.
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bancos buscaram novas fontes de receita, focando na cobranca de tarifas de
servicos e na agressiva expansdo do crédito. Contudo, devido a auséncia de
atualizacdo dos sistemas de analise de risco culminou em uma crise de
inadimpléncia que afetou diretamente o setor bancario.

Visando salvaguardar a estabilidade econémica do pais, o Estado instituiu
um programa inicial de ajuda aos bancos mais afetados pela crise, sendo ele o
PROER. Conforme antecipado por Puga (1999), este programa consistia em um
mecanismo de assisténcia financeira e assessoria especial destinado a sanear
instituicbes que enfrentavam dificuldades em decorréncia da crise bancaria. Suas
diretrizes contemplavam a reorganizagao das entidades, o que poderia incluir a
transferéncia de controle acionario ou a modificagao do objeto social para finalidades
nao privativas (Ilbidem, 1999). Os maiores bancos beneficiados pelo programa foi o
Nacional e Bamerindus, que foram comprados respectivamente pelos bancos
Unibanco e HSBC, a compra de um banco nacional por um estrangeiro demarca a
abertura do mercado aos bancos internacionais.

Além do Proer, o governo cria o Fundo Garantidor de Crédito (FGC), no qual
consiste em uma associagdo civil sem fins lucrativos e de direito privado, foi
instituido para salvaguardar a liquidez do sistema. Inicialmente, o fundo oferecia
uma garantia de R$ 20 mil (Adati, 2002)— valor que atualmente atinge R$ 250 mil
(BCB, 2025)— a titulares de depositos a vista, poupangas e letras de cambio. A
criacdo desse mecanismo foi vital para resguardar investidores e impedir que a
quebra de confianca nas instituicdes financeiras desencadeasse corridas bancarias
generalizadas, o que poderia colapsar a economia recém-estabilizada (Adati, 2002).

Este programa consistia em um mecanismo de assisténcia financeira e
assessoria especial destinado a sanear instituigdes que enfrentavam dificuldades em
decorréncia da crise bancaria (Puga, 1999). Suas diretrizes contemplavam a
reorganizagdo das entidades, o que poderia incluir a transferéncia de controle
acionario ou a modificagao do objeto social para finalidades nao privativas.

Com a crise instaurada em meados da década de 1990, também intensificou
o debate sobre a necessidade de existéncia dos bancos estaduais e a conveniéncia
de suas privatizagbées. De acordo com Puga (1999), este questionamento ganhou
forca devido a reiterada violagado dos limites prudenciais de crédito, visto que essas
instituicbes financiavam diretamente seus proprios controladores (os governos

estaduais). Essa pratica gerou um endividamento que comprometeu o fluxo de caixa
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das unidades federativas e ameagou a estabilidade do sistema financeiro. Devido a
estes problemas o Estado inicia a adogado do programa do Proes, que beneficiava
primordialmente as instituicbes financeiras estrangeiras que tinham interesse em
entrar dentro do pais (Ibidem, 1999).

O programa continha o propésito central de provocar a redugao da presenga
estatal nos governos das unidades federativas, e buscou conferir maior estabilidade
e eficiéncia ao sistema financeiro nacional. Sob amparo governamental, a Unido
assumia integralmente os custos de saneamento, o que pavimentou o caminho para
a privatizacao ou liquidagéo dessas instituigdes (Menezes, 2021).

A implementacdo do Proes permitiu que multiplas instituicbes estrangeiras
assumissem parte do protagonismo no sistema financeiro nacional (SFN). Esse
avango decorreu do saneamento de bancos em dificuldades, do consequente
fortalecimento do setor e da mudanca de postura do Estado quanto a abertura de
mercado. Contudo, diante ao elevado interesse do capital internacional, o Banco
Central adotou uma estratégia de cobranca de 'pedagio' para autorizar o ingresso
dessas instituicbes na compra dos ativos disponiveis. Essa taxa de entrada
funcionava como um mecanismo de contrapartida, cujo objetivo era recuperar o
montante de recursos publicos despendidos pelo governo nos programas de
saneamento bancario (Puga, 1999).

Esses programas incentivaram as fusdes e aquisicbes gerando uma
consolidagdo do setor ao reduzir o numero de instituigdes bancarias nacionais e
impor barreiras mais rigidas para a abertura de novos bancos. Para tanto,
estabeleceu-se uma regra de transi¢ao para a adequacgao de capital, que exigia um
percentual inicial de patriménio liquido superior sobre os ativos ponderados pelo
risco, o qual convergiu gradualmente até atingir o limite regulamentar de 8%
preconizado pelo Acordo de Basileia | (Puga, 1999).

A politica de enxugamento regulatorio e a pratica dos programas mostrou-se
eficaz. O sistema bancario, que havia saltado de 166 instituicbes em 1988 para um
pico de 273 em junho de 1994, viu essa tendéncia se inverter com as medidas de
saneamento, recuando para 233 ao final de 1998 (Menezes, 2021). Segundo
Menezes (2021), a contragdo do setor permaneceu ativa na década seguinte,
atingindo 193 instituicbes em 2004. Esse movimento historico de centralizagao

patrimonial seguiu avangando e, de acordo com as atualizagées mais recentes do
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Banco Central — maio de 2026 —, o numero de bancos multiplos no pais sofreu uma
nova retracao, estabelecendo-se em 155 operacionais.

O processo de fusdes e aquisicoes (F&As) no setor financeiro possui
relevancia especial, pois é capaz de alterar significativamente a estrutura e o nivel
de competicdo do mercado, muitas vezes partindo de estratégias de sobrevivéncia
institucional. Com forte atuacdo nesse cenario, o Bradesco expandiu suas
operagdes adquirindo instituicdbes como o Banco de Crédito Nacional (BCN) e o
Banco do Estado da Bahia (Baneb). Paralelamente, o Italu consolidou-se como um
dos agentes mais ativos do periodo ao arrematar quatro bancos estaduais: o Banerj
(Rio de Janeiro), o Bemge (Minas Gerais), o Banestado (Parana) e o Beg (Goias)
(Menezes, 2021).

De acordo com Veloso e Trevisan (2010), entre os movimentos estratégicos
realizados por instituicbes estrangeiras, destaca-se a expansao do Banco Santander
por meio da emblematica aquisicdo do Banco do Estado de Sao Paulo (Banespa).
Essa decisao ocorreu logo apos a introdugao do euro na Europa, momento em que o
grupo espanhol buscava se proteger da intensificacdo da concorréncia interna na
Unido Europeia, liderada pelo fortalecimento de grandes conglomerados franceses e
alemaes. Assim, a expansdo para o mercado brasileiro funcionou como um
mecanismo para ampliar seu poder de mercado e consolidar sua presenga no
cenario financeiro internacional (Ibidem, 2010).

A partir das diretrizes do Proer, a aquisicdo do Bamerindus marcou o ingresso
do HSBC no Brasil, com a ambicdo de consolidar-se como uma das maiores
instituicdes privadas do pais. Contudo, conforme discutido na se¢ao 2.1.1, o grupo
britdnico enfrentou barreiras de sustentacdo que afetaram diversos bancos
estrangeiros no Sistema Financeiro Nacional. Diante da incapacidade de atingir a
escala necessaria para rivalizar com os lideres domeésticos, o0 HSBC optou pelo
desinvestimento, culminando na venda de suas operagdes ao Bradesco, em 2016
(Paula, 2015).

A tabela 2 apresenta os dados dessas operacdes de F&A ocorridas apos a
implementagdo do Plano Real, cujos numeros evidenciam a estratégia das
instituigdes nacionais no obtengao dos ativos concorrentes estrangeiros posterior a
crise de 2008, os quais, em grande parte, acabaram se retirando do pais diante das

dificuldades de consolidagédo no cenario competitivo domeéstico.
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Tabela 2 - Principais aquisi¢des/incorporagoes dos maiores bancos do Brasil

IF Compradora IF Vendida Ano
Itau Banerj 1996
Bemge 1998

Banestado 2000

BEG 2001

BBA Creditanstalt 2002

BankBoston 2006

Unibanco 2008

Credicard 2013

CorpBanca 2014

Vebank Securities 2020

HSBC Bamerindus 1997
Lloyds Bank 2003

Unibanco Nacional 1995
Dibens 1998

Fininvest 2000

Credibanco 2000

Bandeirantes 2000

BNL 2004

Banco do Brasil BESC 2007
BEP 2008

Nossa Caixa 2008

Votorantim 2009

Patagonia 2010

Postal 2010

Eurobank 2012

Bradesco BCN/Credial 1998
Banep 1999

Boavista 2000

Mercantil de SP 2002

Bilbao Vizcaya 2003

BEC 2005

BMC 2007

Agora Corretora 2008

Ibi 2009

BERJ 2011

HSBC 2015
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BAC Florida Bank 2019

Fonte: Menezes (2019)

Fica evidente que a entrada de bancos estrangeiros no final dos anos 1990
nao se traduziu em lideranga nacional. O forte posicionamento e as estratégias
agressivas das instituicbes privadas brasileiras impediram que os concorrentes
internacionais se estabelecessem com destaque no mercado local.

Atualmente, o cenario bancario apresenta uma nova configuragdo com a
entrada de entrantes disruptivos: as fintechs. Essas instituicées utilizam plataformas
digitais (internet e mobile banking) como ferramentas centrais de atuacéo,
oferecendo praticidade e servigos sem tarifas que desafiam o modelo de negdcios

dos bancos tradicionais (Marques, 2019).

“Os bancos digitais também tém impactado o mercado bancario
tradicional, ao estimular a competicdo. Com o aumento da oferta de
produtos e servicos financeiros e a redugao de tarifas, os bancos
tradicionais se viram obrigados a se adaptar para ndo perderem clientes. Isso
tem impulsionado a inovagdo e modernizagédo dos servigos oferecidos pelos
bancos tradicionais, que tém buscado integrar mais tecnologia em suas

operagdes.”(Venturini, 2026, p.16)

Essa disrupgéo tecnologica provocou uma migragéo de correntistas, o maior
exemplo disto € a lideranca do Nubank em relagdo ao numero de clientes, de acordo
com Campos (2026) o Nubank (112 milhdes) ultrapassou o Bradesco (110,5
milhdes) em numero de correntistas, muito provocado por uma proposta de valor
ancorada na inovagéo.

Conforme apontam Mariani, Ornellas e Ricca (2023), a percepg¢ado de
seguranga dos wusuarios em relagcdo a tecnologia bancaria aumentou
significativamente. Esse fendbmeno € impulsionado pela desmaterializacdo da
moeda, uma vez que a auséncia de dinheiro em espécie reduz o risco de roubos
fisicos. Diante disso, como salienta Menezes (2021), os bancos tradicionais viram-se
forcados a readequar suas estruturas operacionais para garantir uma melhor

eficiéncia a baixo custo oferecidas pelas plataformas digitais.
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CAPITULO 3:
EVIDENCIAS DE CONCENTRACAO BANCARIA E DISCUSSAO DE
RESULTADOS

Este capitulo dedica-se a investigagcdo empirica da concentragdo no setor
bancario brasileiro ao longo do periodo compreendido entre 2007 e 2025, com foco
especifico nas dindmicas de ativos totais e na carteira de crédito de bancos
comerciais. Para fundamentar a analise, o estudo esta estruturado em trés sec¢des
interdependentes.

Na primeira segéo, analisa-se a evolugao da participagdo de mercado (market
share) e a distribuicdo geografica de agéncias, segmentadas entre bancos privados
nacionais, instituicbes estrangeiras e bancos publicos atuantes no Sistema
Financeiro Nacional (SFN). A base de dados secundarios utilizada foi extraida junto
ao Banco Central do Brasil (Bacen) e a Federagao Brasileira de Bancos (Febraban).
Esse mapeamento inicial permite compreender as respostas estratégicas de cada
categoria institucional perante os choques macroecondmicos ocorridos no pais,
como a crise do subprime de 2008 e o advento da pandemia de Covid-19.

A segunda secdo apresenta a fundamentagdo metodoldgica e o detalhamento
matematico dos indicadores estruturais classicos escolhidos para esta pesquisa: o
indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) e as Razdes de Concentragdo dos quatro

maiores conglomerados (CR4). Em seguida, esses indices sao formalmente

aplicados aos dados agregados de ativos e de crédito das instituicbes comerciais de
ambito nacional.

Por fim, a terceira secdo discute os resultados quantitativos obtidos,
confrontando-os com a trajetdéria histérica recente. Esse cruzamento analitico
propicia uma compreensao qualitativa e contextualizada das transformacdes
estruturais, dos processos de fusdes e aquisicbes e da evolugdo da dinamica

competitiva do setor bancario brasileiro ao longo das ultimas duas décadas.
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3.1 Analise da participagao bancaria

Grafico 1 - Evolugao do Numero de Agéncias Bancarias
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados retirados pelo Banco Central

A analise da distribuicao fisica das instituicbes financeiras revela uma
mudanca de paradigma no modelo de negdécios bancario brasileiro. Conforme
ilustrado no Grafico 1, o numero de agéncias bancarias apresentou um crescimento
sustentado durante a primeira década do periodo analisado, atingindo seu pico
histérico em 2014. Entretanto, a partir de 2015, observa-se o inicio de uma trajetoria
de retragao que se acentuou nos anos seguintes.

Diferente do que sugerem interpretagdes puramente cronoldgicas, a retragao
iniciada em meados de 2016 e consolidada em 2017 nao foi um evento isolado, mas
sim o reflexo de uma reestruturagdo operacional. Os grandes bancos tradicionais
iniciaram um processo de fechamento de agéncias fisicas como estratégia de
reducao de custos fixos e adaptagao a migracao dos clientes para canais digitais.
Esse movimento foi impulsionado pela recessdo econdmica de 2015-2016, que
comprimiu as margens de lucro e exigiu maior eficiéncia administrativa (Dieese,
2016).
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O surgimento das fintechs e dos bancos digitais introduziu uma nova variavel
nessa dinamica. Embora essas novas instituicbes ndo possuam redes de agéncias
fisicas expressivas, sua atuacao via internet e mobile banking forcou os bancos
acelerarem seus investimentos em tecnologia. Segundo Venturini (2026), a entrada
desses competidores disruptivos alterou a percepcao de valor do consumidor,
focando em tarifas reduzidas e agilidade, o que contribuiu para o esvaziamento das

unidades fisicas tradicionais.

Grafico 2 - Evolugao da Distribuicao de Agéncias por Segmento

Participacao no Segmento Bancario por Tipo de Banco
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados retirados pelo Banco Central

De acordo com o grafico 2 apesar da crise financeira de 2008, esse evento
nao impactou de forma significativa a distribuicdo de agéncias dos bancos privados
nacionais naquele momento. A reducado expressiva no numero de agéncias dessas
instituicdes teve inicio apenas a partir de 2014, tendéncia que se manteve até os
dias atuais, resultando em uma queda de aproximadamente 8% no periodo.

Conforme mencionado anteriormente, esse movimento decorre diretamente da
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expansdo dos canais digitais, sobretudo o internet banking, que reduziu a
dependéncia do atendimento fisico (MARIANI; ORNELAS; RICCA, 2023).

Por outro lado, de acordo com os dados apresentados, os bancos publicos
foram os que apresentaram a maior distribuigdo na rede de agéncias, com um
aumento de 10% entre 2008 e 2024. Ja os bancos privados estrangeiros mantiveram
a menor participagdo na disposicdo de agéncias ao longo de todo o periodo
analisado, com seu ponto maximo registrado entre os anos de 2008 e 2010, quando

chegaram a representar 18% do total.

Grafico 3 - Evolugao do Market Share® Medido pelo Ativo
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados retirados do Banco Central

A participagdo de mercado em ativos das instituicdes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), de acordo com o grafico 3, mostra-se sensivel a ciclos econémicos,

como as crises internacionais e a recessao de 2015-2016. Além disso, politicas

% O indicador de Market Share (MS) utilizado nesta pesquisa € calculado pela razdo entre o valor do
ativo (ou crédito) da instituicdo i e o valor total do segmento no SFN.
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publicas e estratégias corporativas adotadas ao longo do tempo também exercem
forte impacto sobre a estrutura patrimonial dessas entidades (Menezes, 2011).

Apds a crise financeira global de 2008, observou-se uma mudanca na
dindmica do Sistema Financeiro Nacional. Inicialmente, a politica anticiclica adotada
pelo governo federal expandiu a atuagdo dos bancos publicos que assumiram o
protagonismo na oferta de crédito e aumentaram sua participacéo no total de ativos,
conforme discutido na secgédo 2.1.3. Posteriormente, apds esse periodo de forte
intervengao estatal, o mercado passou por um ciclo de reacomodacgao, resultando na
estabilizacdo e na retomada da dominadncia dos bancos privados nacionais na
composic¢ao dos ativos totais do sistema.

Entretanto, esse cenario comegou a se modificar a partir de 2014, com o
inicio de um movimento de retragdo no market share das instituicdes financeiras
publicas, em decorréncia da recessao econdmica daquele periodo. Essa mudanca
refletiu 0o esgotamento da orientagcdo econdbmica baseada na forte intervencgao
estatal, iniciando um periodo de transicdo em que os bancos publicos também
passaram a contrair seus balangos apos anos de politicas anticiclicas.

Durante a pandemia de 2020, destaca-se o crescimento da participagcéo dos
bancos privados nacionais, que passam a deter aproximadamente metade do
market share do sistema bancario, ampliando a diferenga em relacdo aos demais
segmentos. Por outro lado, as instituicdes estrangeiras mantiveram uma participacao
modesta (entre 15% e 17%), demonstrando uma estratégia de nicho no mercado

brasileiro, com forte peso do Santander, que sozinho representa 51% desse grupo.
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Grafico 4 - Evolugao da Distribuicao do Crédito do SFN por Segmento
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados retirados do banco central

O comportamento da carteira de crédito das instituicdes financeiras, de
acordo com o grafico 4, reflete movimentos semelhantes aos observados no market
share dos ativos ao longo do tempo. A partir de 2008, observa-se um expressivo
aumento na participagdo dos bancos publicos na concessdo de crédito,
impulsionado por uma politica anticiclica voltada a garantir liquidez e ampliar o
acesso ao crédito bancario diante da crise financeira mundial, conforme descrito no
topico 2.1.3.

Contudo, esse cenario comeca a se reverter a partir de 2016, quando tem
inicio uma retracdo na liberacdo de crédito por parte das instituicbes financeiras
publicas. Essa mudanca decorre da adogao de uma politica econémica com foco no
equilibrio fiscal e na reducdo da atuagao estatal no sistema financeiro. A partir de
2020, observa-se uma paridade entre a carteira de crédito das instituicoes
financeiras publicas e das instituicdes privadas nacionais, movimento que vem se
mantendo até os dias atuais. As instituicbes estrangeiras, que tiveram crescimento
no inicio dos anos 2000, porém n&o conseguiram sustentar a expansao, vendo sua
participagcéo cair para 14% em 2024, refletindo tanto desafios operacionais como o

aumento da competicdo doméstica.
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3.2 Analise quantitativa da concentragao bancaria

A analise empirica do nivel de concentragcdo bancaria sera conduzida por
meio da metodologia detalhada a seguir. Para quantificar a distribuicdo de mercado
e identificar possiveis assimetrias competitivas, utilizam-se como principais métricas

a Razao de Concentragao (RCk) e o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)

3.2.1 Indicadores de concentragao

A metodologia desta monografia fundamenta-se na revisdo bibliografica de
artigos cientificos concernentes a evolugdo da concentragdo bancaria no Brasil,
complementada por uma analise quantitativa baseada em dados secundarios. Para
a mensuragao da estrutura de mercado, serdo aplicados dois indicadores

amplamente consolidados na literatura econdmica: a Razdo de Concentragéo (RCk)

e o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), os quais ser&o detalhados teoricamente
nas secgodes 3.1.1 e 3.1.2, respectivamente.

O horizonte temporal da analise compreende o periodo de 2007 a 2025,
utilizando variaveis extraidas do sistema IF.data, mantido pelo Banco Central do
Brasil (Bacen). Esta base de dados prové informacbdes sobre as instituicoes
financeiras operantes em &ambito nacional, permitindo o levantamento das
participagbes de mercado necessarias para os calculos. O foco da investigagao
recaira sobre duas dimensdes do setor: o volume de ativos totais e a carteira de
crédito das instituicdes.

A aplicacdo conjunta desses indices e variaveis permitira diagnosticar
adequadamente, os niveis de concentragdo e o grau de competitividade no setor

bancario brasileiro ao longo das ultimas duas décadas. Ao confrontar o RCk, que

destaca o poder das firmas lideres, com o HHI, que reflete a distribuicdo de todas as
firmas no setor, a pesquisa visa entregar um resultado robusto acerca da dindmica

estrutural do sistema financeiro nacional.

3.2.1.1 Razao de Concentragao
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A Razdo de Concentragéo (RCk) constitui um indicador fundamental na

analise da estrutura de mercado, sendo empregada para mensurar a participagéao
agregada das K maiores instituicdes em relagado ao volume total de um setor (Leon,
2014). No presente estudo, a aplicagao deste indice volta-se ao setor bancario, com
énfase especifica na andlise da distribuicdo dos ativos totais e do mercado de
crédito. Matematicamente, o calculo fundamenta-se no somatério das fatias de
mercado (market share) das principais firmas, expressas em termos percentuais,

conforme a seguinte formulagao:
RC =35,

Nesta equacéo, X, representa a participacao individual da j-ésima instituicao

entre as k maiores, conforme definido por Lima e Carvalho (2009). Uma das
principais vantagens deste indicador reside na a falta de necessidade de saber de
antem&o sobre todas as firmas do mercado, exigindo apenas o conhecimento das
participagbes das firmas lideres (Bikker; Haaf, 2002 apud Lima e Carvalho 2009).
Convencionalmente, a analise delimita-se as 5 maiores organizagdes, embora a
literatura ndo estabeleca uma regra rigida para tal escolha. Contudo, € imperativo

reconhecer as limitagdes estruturais do RCk: por focar exclusivamente nas firmas

lideres, o indice torna-se insensivel a alteragbes na estrutura competitiva entre os
demais agentes. Consequentemente, movimentos de fusdes e aquisi¢des que
ocorram fora do espectro das K maiores firmas ndo sao captados pelo indicador,
negligenciando variagdes na concentragcado global que podem ter sido elevadas em
periodos anteriores (Leon, 2014). Assim, o resultado da mensuragao reflete o nivel
de dominio exercido pelo topo da piramide bancaria.

Os parametros utilizados para o desenvolvimento da pesquisa sao baseados
nos estudos sobre economia industrial de Bain (1968) e analisados por Menezes
(2019) sendo eles:

Tabela 3 - Mensuragao dos niveis de concentragao no indice de RCk

RC . Concentragao
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90% < CR Muito elevada

85% < CR <90% Elevada

70% < CR < 85% Moderadamente elevada
45% < CR < 70% Moderadamente baixa
CR <45% Baixa

Fonte: Elaborado pelo autor e adaptado de Bain (1968) apud Menezes (2021)

3.2.1.2 indice de Herfindahl-Hirschman

Para superar essa limitagdo, sera utilizado também o Indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI), que leva em consideragdo a soma dos quadrados das
participagdes relativas de todas as instituicbes no mercado (Menezes, 2021). Esse
indice € mais sensivel as variagdes na distribuicdo de mercado e reflete melhor a

concentracao como um todo. Sua férmula é dada por:
2
HHI = 3Q

Em que QI representa a participacdo de mercado da /j-ésima instituicao .

Devido a sua sensibilidade a processos de fusbes e aquisicbes, quando duas

empresas (A e B) se fundem, o novo indice reflete ndo apenas a soma de suas
participagbes, mas o quadrado dessa soma: (SA + SB)2 = Sj + SZ + ZSASB. Portanto,
o HHI aumenta em uma magnitude de 28,8, apos a fusao, evidenciando o aumento

do poder de mercado de forma mais precisa que o CR. O HHI tende a zero em
mercados com concorréncia perfeita e se aproxima de 10.000 em estruturas
monopolistas (Lima; Carvalho, 2009).
A interpretacao utilizada do HHI sera:
e HHI préximo de zero: Indica um mercado altamente competitivo, com muitas
empresas pequenas.
e HHI entre 1.000 e 1.800: Indica um mercado moderadamente concentrado.
e HHI acima de 1.800: Indica um mercado altamente concentrado.
e HHI proximo de 10.000: Indica um mercado com poucas empresas, podendo

chegar a um monopoalio.
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3.3 Resultados

A partir dos resultados apresentados na tabela 4 sobre os niveis de

concentracdo no Market share, as métricas do HHI, CR4 indicam um cenario mais

competitivo, caracterizado por uma concentragcdo moderadamente baixa. Contudo,
com o advento da crise do subprime, observa-se um aumento expressivo nesses
niveis. Conforme discutido no capitulo anterior, esse movimento ocorreu porque
muitos correntistas migraram para instituicbes financeiras de maior porte em busca
de seguranga.

Confrontando esses dados com a literatura, observa-se uma convergéncia
com os achados de Venturini (2026). O autor argumenta que, embora a entrada de
bancos digitais tenha reduzido o CR4 de forma gradual a partir de 2020 (de 65%
para 57% em 2025), o HHI permaneceu relativamente estavel ou com quedas
marginais. Isso sugere que, a entrada dos players como as fintechs ndo alcangaram
0 nucleo do sistema bancario (os grandes ativos) ainda € dominado pelos mesmos

grandes instituicbes, mantendo uma estrutura de oligopdlio moderado.

Tabela 4 - Evolugio dos indices de Concentragio (Ativo Total)

Ano HHI CR4
2007 0775 52%
2008 1075 65%
2009 1123 66%
2010 1108 64%
2011 1120 65%
2012 1138 65%
2013 1161 66%
2014 1155 66%
2015 1141 66%
2016 1227 69%
2017 1218 67%
2018 1178 67%
2019 1162 67%
2020 1120 65%
2021 1210 63%
2022 1165 62%
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2023 1120 60%
2024 1100 59%
2025 1135 57%

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados retirados do Banco Central

A Tabela 5 apresenta os resultados dos indices em relagdo aos niveis de
concentracao nas carteiras de crédito do setor bancario. Observa-se que, em 2007,
0 segmento exibia uma concentragdo moderadamente baixa, alinhando-se ao
comportamento verificado na analise dos ativos totais. No entanto, apds a crise de
2008, o sistema tornou-se mais concentrado, refletindo a expansao da participacao
de mercado das principais institui¢gdes financeiras.

Destaca-se que, nos anos de 2009 e 2015, os indices de concentragao
demonstraram certa estabilidade, indicando uma menor varidncia na estrutura

competitiva do setor. A partir de 2017, contudo, o CR4 atingiu um patamar

moderadamente alto. Esse movimento foi impulsionado, em grande parte, pela
restricdo de crédito implementada pelos grandes bancos, conforme discutido na
secao 2.1.3, cuja tendéncia de alta s6 foi interrompida no inicio da pandemia de
2020. Em suma, sob a otica da carteira de crédito, a dinamica da concentragao
bancaria assemelha-se ao comportamento observado na variavel de ativos totais,
corroborando a consolidagcdo de um padrao de concentracdo moderado a elevado

no setor bancario brasileiro ao final do periodo analisado.

Tabela 5 - Evolugdo dos indices de Concentragao (Carteira de Crédito)

Ano HHI CR4
2007 0845 54%
2008 1110 65%
2009 1130 66%
2010 1118 66%
2011 1119 65%
2012 1168 67%
2013 1240 71%
2014 1270 69%
2015 1272 68%
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2016 1364 2%
2017 1363 72%
2018 1311 71%
2019 1262 71%
2020 1230 70%
2021 1281 69%
2022 1293 67%
2023 1230 66%
2024 1210 65%
2025 1180 64%

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados retirados do Banco Central

Diante dos dados apresentados, constata-se que a insercao das fintechs e
dos novos bancos digitais como entrantes disruptivos no mercado nacional ainda
nao obteve sucesso em desconcentrar o setor bancario, especialmente no que tange
a distribuicdo da carteira de crédito e a participagdo nos ativos totais. Sob essas
métricas, a representatividade dessas novas instituicdes permanece residual.

E importante notar que, embora tenham registrado um crescimento acelerado
no numero de correntistas, sendo impulsionado pela intensa digitalizagdo decorrente
da pandemia de Covid-19, e demonstrado forte penetragdo no segmento de meios
de pagamento, tais instituicbes ndo se consolidaram como protagonistas nas fatias
centrais do mercado. Portanto, sua participagao na estrutura do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) permanece marginal quando comparada a histérica centralizagéo

patrimonial exercida pelos grandes conglomerados bancarios tradicionais.

CONCLUSAO

Esta monografia teve como objetivo central analisar se ainda ha indicios de
persisténcia da concentragdo bancaria no Brasil no periodo de 2007 a 2025,
considerando o impacto da digitalizagdo e da ascensdo das fintechs no Sistema
Financeiro Nacional. A hipdtese inicial pressupunha que, a despeito das
transformacgdes tecnoldgicas, a estrutura concentrada do setor bancario tradicional
permaneceria estavel.

Para tanto, a metodologia empregada combinou uma abordagem

macroecondmico-conjuntural da realidade brasileira, com foco nos impactos da
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estabilizacdo monetaria, o boom das commodities, da crise do subprime de 2008, da
recessdo de 2015-2016 e do choque da pandemia de Covid-19, a uma analise
setorial do Sistema Financeiro Nacional. Essa dupla perspectiva permite
compreender, de forma integrada, o comportamento estratégico e as reagdes das
instituicdes bancarias perante as sucessivas transformacées e flutuacbes da
economia nacional

Em seguida, no capitulo 3, foi conduzida a aplicagcdo de indicadores
quantitativos de concentracdo de mercado, nomeadamente a Razdo de
Concentragdo (CRk) e o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), sobre as variaveis de
ativo total e carteira de crédito, utilizando dados secundarios do Banco Central do
Brasil.Os resultados obtidos revelaram que, de fato, o cenario bancario brasileiro
passou por significativas reconfiguracoes.

Também foi identificada uma retragdo no numero de agéncias fisicas a partir
de 2017, impulsionada pela digitalizagcao e pela crescente adogdo de canais como
internet banking, mobile banking e PIX. A distribuicdo de agéncias por segmento
também se alterou, com os bancos publicos n&do reduzindo sua participagao na rede
fisica, enquanto os bancos privados nacionais e estrangeiros ajustaram suas
estratégias.

No que tange ao market share por ativos e a carteira de crédito, notou-se uma
sensibilidade aos ciclos econdmicos, com os bancos publicos ganhando espaco
apoés a crise de 2008 devido a politicas anticiclicas, e os bancos privados nacionais
recuperando terreno, especialmente apds a pandemia.

Contudo, a analise dos indicadores de concentracédo (HHI e CR4) demonstrou
que, embora tenha havido uma leve redugcado nas razdes de concentragdo em anos
mais recentes, o indice de Herfindahl-Hirschman permaneceu em patamares que
indicam um mercado moderadamente concentrado. A concentracdo nao retornou
aos niveis pré-crise de 2008, e a ascensao das fintechs, embora tenha introduzido
maior competitividade em nichos especificos, nao foi suficiente para desarticular a
estrutura oligopolista do setor como um todo. Isso corrobora a hipétese de que a
digitalizacdo bancaria, embora tenha reconfigurado a dindmica competitiva e os
canais de atendimento, nao resultou em uma desconcentracao estrutural robusta do
sistema bancario brasileiro, contudo € importante salientar que a conclusao retirada
a partir da analise feita na pesquisa nao implica uma relacdo causal direta de

ineficacia das fintechs, mas sim que a sua atuacgao, até o momento, tem sido mais
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eficaz na inclusdo financeira e em meios de pagamento do que na desconcentragao
dos grandes estoques de ativos e crédito corporativo.

Em resumo, a pesquisa conclui que a concentragdao bancaria no Brasil
continua persistente, como assinalado em varios trabalhos considerados neste
trabalho, persisténcia, adaptando-se a novos contextos macroecondmicos e
tecnolégico. As implicagdes desses achados mostram-se fundamentais para a
compreensao do comportamento estratégico do mercado de crédito e da eficiéncia
do sistema financeiro face as transformacbes impulsionadas pela inser¢cao de

inovagdes tecnoldgicas no setor bancario.
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