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RESUMO

BOTTREL, M. A. e S.. Concentragéo, Rivalidade e Impactos Sobre O Risco No Mercado
Bancario Brasileiro. 2014. 142 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Centro de Ciéncias
e Tecnologias para Sustentabilidade, Universidade Federal de S&o Carlos, Sorocaba, 2014.

O bom funcionamento dos intermediarios financeiros € essencial para oferta de produtos
financeiros que atendam as necessidades da sociedade com eficiéncia, propiciando o
crescimento econémico. Além disso, um sistema bancario higido é extremamente importante
para a solidez do sistema financeiro de um pais e para 0 bem-estar social. Por isso, é preciso
estudar a estrutura de mercado, com seus niveis de concentracdo e com a possibilidade de
exercicio de poder de mercado das firmas. Pode-se, ainda, relacionar quais 0s impactos dessa
estrutura no risco tomados pelos bancos.

Para a mensuragdo da concentragdo foram usadas as medidas de concentracéo: (i) Herfindahl-
Hirschman Index (HHI); e (ii) Concentration Rates (CRy). Para a observacéo da possibilidade
de exercicio de poder de mercado, rivalidade, foram usados dois métodos: (i) testes de raiz
unitaria; e (ii) testes de raiz unitaria em painel. Os resultados obtidos mostram que houve um
grande aumento da concentracdo, principalmente no periodo de estopim da crise financeira
mundial, em 2008. Ademais, mostram que ha possibilidade de rivalidade efetiva.

Para a relagdo entre estrutura e risco foi usado um modelo com dados em painel, com base no
trabalho de Aradjo e Jorge Neto (2007). O resultado obtido foi que a relacdo entre risco e
concentracéo é positiva.

Conclui-se que existe possivel rivalidade efetiva nos mercados estudados, o que reduz a
possibilidade do exercicio de poder de mercado devido a um aumento da concentracdo. A
concentracdo também pode nao ter contribuido para reduzir os riscos tomados pelos bancos.

Palavras-chave: Medidas Econdmicas. Econometria. Banco Comercial. Crise Financeira.



ABSTRACT

BOTTREL, M. A. e S.. Concentration, Rivalry and Impacts on the Risk in the Brazilian Bank
Market. 2014. 142 p. Dissertation (Masters in Economics) — Centro de Ciéncias e Tecnologias
para Sustentabilidade, Universidade Federal de Sdo Carlos, Sorocaba, 2014.

It is essential that the financial intermediaries operate well in order to offer financial products
to attend the society’s needs efficiently, providing economic growth. Besides, a healthy
banking system is extremely important for the solidity of the financial system of a country
and the social welfare. Therefore, it is necessary to study the market structure, with their
concentration rates and the possibility to exercise market power of the firms. Also, it is
possible to relate the impacts of this market structure to the risks taken by the banks.

In order to measure the concentration, it has been used the following techniques: (i)
Herfindahl-Hirschman Index (HHI); (ii) Concentration Rates (CRy). To watch the possibility
of market power exercising and rivalry, two methods were used: (i) unit root tests; and (ii)
unit root tests with panel data. The results show that there has been a large increase in
concentration, especially during the beginning of the global financial crisis in 2008.
Moreover, it shows that there is possibility of effective rivalry.

For the relationship between structure and risk, it has been used a model with panel data,
according to Araujo e Jorge Neto (2007). The result was that the relationship between risk and
concentration is positive.

On conclusion, effective rivalry in the markets studied is possible, which reduces the
possibility of the exercise of market power due to an increase in concentration. The
concentration may also not have contributed to reduce the risks taken by banks.

Keywords: Economic Measures. Econometrics. Commercial Bank. Financial Crisis.



LISTA DE FIGURAS

GRAFICO 1 — Evolugdo do mercado de ativos tOLaiS..............cevveerrrcerrieeeesrecesissesessenesessenens 26
GRAFICO 2 — Evolugéo do mercado de operacdes de crédito e arrendamento mercantil ...... 27
GRAFICO 3 — Evolugio do mercado de depasitos totais .............cceveeveeeerreererreeereeesesieanen, 28
GRAFICO 4 — Evoluco do mercado de depisitos & VISta............cce.vreeereeeesereeesssessenesessinens 29
GRAFICO 5 — Distribuicio do market-share no mercado de ativos ..............ccceoveveverrernnnnns 55
GRAFICO 6 - Distribuicdo do market-share no mercado de operacdes de crédito e
arrendamento MEICANTI ..........uiiiiie et b et enee e 55
GRAFICO 7 - Distribuicdo do market-share no mercado de Dep0sitos Totais....................... 56
GRAFICO 8 - Distribuigio do market-share no mercado de Depoésitos a Vista ..................... 56
GRAFICO 9 — Logaritmo do Market-share relativo do Ativo Total ...........cccceveereeisereennnns 58
GRAFICO 10 - Logaritmo do Market-share relativo das Operacdes de Crédito e
Arrendamento MErCANTIL.........ooi i e 58
GRAFICO 11 - Logaritmo do Market-share relativo dos Depdsitos Totais................c.......... 59
GRAFICO 12 - Logaritmo do Market-share relativo dos Depositos & Vista..............ccecvenne. 59
GRAFICO 13 — BASIL - Indice de Basileia..........cccoevrierrerririniieeineiesiseseessesise e 62
GRAFICO 14 — AGN - NUMEI0 A€ AGENCIAS........cocveeieeeieeteeeeseiseeessesesessesessesessessess s 63
GRAFICO 15— RCRED — Volume de Crédito Concedido ..........cccovvvvrversverererssrersesnenenns 64
GRAFICO 16 — Raza0 de ConcentraGao — AtIVO TOAl ........c..cvviveeereieeeieeeseeeeeeee s 66
GRAFICO 17 — Razédo de Concentracio — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil 68
GRAFICO 18 — Razéo de Concentragao — Depositos TOAIS .........ccovvveeeeeeereiesereseseesseseeeeas 69
GRAFICO 19 — Raz#o de Concentragio — DepOsitos & ViSta.........c.c.ceveereceereevreeereeiesenienenen, 70
GRAFICO 20 — Evolucio do HHI do SEtor DANCANIO ...........c..cvveveeeeeeeeseeeeeseesseeee e 72
GRAFICO 21 - Logaritmo do Market-share relativo do Ativo dos 5 maiores bancos.......... 118
GRAFICO 22 - Logaritmo do Market-share relativo das Operacdes de crédito e arrendamento
mercantil doS 5 Maiores DANCOS. ........ccveiiiiieieie e 118
GRAFICO 23 - Logaritmo do Market-share relativo dos Depdsitos Totais dos 5 maiores
DANCOS ...t bR bRt R e n et et et et reene e 119
GRAFICO 24 - Logaritmo do Market-share relativo dos Dep6sitos a Vista dos 5 maiores
DANCOS ...t bbb R bRt R e Rt et et ee bt reene e 119
QUADRO 1 — Resumo para decisdo sobre a estacionariedade das séries de Ativo Total ....... 75
QUADRO 2 - Resumo para decisdo sobre a estacionariedade das séries de Operacdes de
Crédito e Arrendamento MErCantil..........ccoveveieiiiiie i 76

QUADRO 3 - Resumo para decisdo sobre a estacionariedade das séries de Depdsitos Totais78
QUADRO 4 - Resumo para decisdo sobre a estacionariedade das séries de Dep0ositos a Vista



LISTA DE TABELAS

TABELA 1- Evolugdo semestral do ndmero de banCos...........coevevieiiniiicieeceeeee 65
TABELA 2 — Ranking dos dez maiores bancos em termos de ativo total em dezembro de 2012
.................................................................................................................................................. 67
TABELA 3 - Ranking dos dez maiores bancos em termos de operacdes de crédito e
arrendamento mercantil em dezembro de 2012.........cccviieiiieiieie e 68
TABELA 4 - Ranking dos dez maiores bancos em termos de depdsitos totais em dezembro de
2002 et et R Rt R e Rt et e e tete e Ee R e Rt e R e et et et et renreareenes 70
TABELA 5 - Ranking dos dez maiores bancos em termos de depdsitos a vista em dezembro
(o[-0 ST PRR 71
TABELA 6 — Teste ADF — ALIVOS TOLAIS ....ccciviiiiieinieieie st sneeneas 102
TABELA 7 — Significancia da constante e tendéncia no teste ADF — Ativos Totais ............ 102
TABELA 8 — Testes conjuntos para ADF — AtiVOS TOtaIS .........ccccevviieiieieiie e 103
TABELA 9 — Teste Ng-Perron — AtiVOS TOLAIS .......ccveieiiirieiiiesiesieseseee e 104
TABELA 10 — Teste KPSS — ALIVOS TOLAIS .....coviiriiiieieiieiesie s 104
TABELA 11 — Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (Shift dummy) — Ativos Totais. 105
TABELA 12 - Teste ADF — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil .................... 105
TABELA 13 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF — Operacdes de Crédito e
Arrendamento MErCANTIL..........ooi i s 106
TABELA 14 - Testes conjuntos para ADF — Operac¢des de Crédito e Arrendamento Mercantil
................................................................................................................................................ 107
TABELA 15 - Teste Ng-Perron — Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil ........... 108
TABELA 16 - Teste KPSS — Operac6es de Crédito e Arrendamento Mercantil................... 108
TABELA 17 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (Shift dummy) — Operacdes de
Crédito e Arrendamento MErCantil..........c.coeieiiiiiiii i 109
TABELA 18 - Teste ADF — DepOSItoS TOLAIS ......ccvveivieieiieiieiie ettt 109
TABELA 19 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF — Depositos Totais...... 110
TABELA 20 - Testes conjuntos para ADF — Dep0sitos TOtaIS ......cccecveveereiieirerie e 111
TABELA 21 - Teste Ng-Perron — DepOSitos TOLAIS ........ccovevrerieieinieneese e 112
TABELA 22 - Teste KPSS — DepOSIt0S TOM@IS.........ccveieiieiieiieiieiie e st sre e 112
TABELA 23 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (Shift dummy) - Depdsitos Totais
................................................................................................................................................ 113
TABELA 24 — Teste ADF — DepisitoS @ ViSta........cooveviereieiiieieesieseese e 113
TABELA 25 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF — Depdsitos a Vista ....114
TABELA 26 - Testes conjuntos para ADF — DepOsitos @ Vista .........ccocevvvereneiincniciecnnne 115
TABELA 27 - Teste NG e Perron — Dep0sitos @ Vista........ccccccvevveieiiieiicie e 116
TABELA 28 - Teste KPSS — DepiSitoS & ViISTa.......cccuuiiriiiiiiiiieiiieneeeseee e 116
TABELA 29 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (Shift dummy) - Depdsitos a Vista
................................................................................................................................................ 117
TABELA 30 — Teste ADF para o mercado dos 5 maiores bancos — Ativo Total .................. 120
TABELA 31 — Significancia da constante e tendéncia no teste ADF para o mercado dos 5
MAaIores DANCOS — ALIVOS TOLAIS. .....ccuiiiiiiiiiiie e 120
TABELA 32 - Testes conjuntos para ADF para o mercado dos 5 maiores bancos — Ativos

LI L USRS URRTROPRPR 121
TABELA 33 - Teste Ng-Perron para o mercado dos 5 maiores bancos — Ativos Totais....... 122
TABELA 34 - Teste KPSS para o mercado dos 5 maiores bancos — Ativos Totais .............. 122

TABELA 35 - Teste ADF para o mercado dos 5 maiores bancos — Operacdes de Crédito e
Arrendamento MErCaNTIL...........ccviiiiiii i 123



TABELA 36 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF para o mercado dos 5

maiores bancos — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil ............cccccovcvvviviennnnn. 123
TABELA 37 - Testes conjuntos para ADF para o mercado dos 5 maiores bancos — Operacdes
de Crédito e Arrendamento MErCantil..........ccoovieiieieieieie e 124
TABELA 38 - Teste Ng-Perron para o mercado dos 5 maiores bancos — Operacdes de Crédito
e Arrendamento IMErCaNTil...........ooviiiiiiie e 125
TABELA 39 - Teste KPSS para o mercado dos 5 maiores bancos — Operacdes de Crédito e
Arrendamento MErCaNTl..........cooiiiiiiiiiie e 125
TABELA 40 - Teste ADF para o mercado dos 5 maiores bancos — Depositos Totais .......... 126
TABELA 41 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF* para 0 mercado dos 5
maiores bancos — DEPOSITOS TOLAIS .......ccverreiierieerieiie e et e e 126
TABELA 42 - Testes conjuntos para ADF para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos
TOTAIS ..ttt ettt bbb bR b bR R R e b e Rt ettt bbb nrenneas 127

TABELA 43 - Teste Ng-Perron para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos Totais.. 128
TABELA 44 - Teste KPSS para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos Totais......... 128
TABELA 45 - Teste ADF para o mercado dos 5 maiores bancos — Depésitos a Vista......... 129
TABELA 46 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF para o mercado dos 5

maiores bancos — DEPOSItOS & VISLA ......cuiiiirieiiiiieiee e 129
TABELA 47 - Testes conjuntos para ADF para o mercado dos 5 maiores bancos — Dep0sitos
I AT SO PRRN 130

TABELA 48 - Teste Ng-Perron para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos a Vista 131
TABELA 49 - Teste KPSS para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos a Vista........ 131

TABELA 50 — Teste IPS — AtIVOS TOLAIS ....ocveiviiiiiiieiiiieieie et eneas 132
TABELA 51 — Teste IPS — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil...................... 133
TABELA 52 — Teste IPS — Depdsitos TOtaIS........cccveiieieiieiecie et 134
TABELA 53 — Teste IPS — DePOSIt0S & VISta........ccueieiiirieiiiiieieiesiesees e 134
TABELA 54 — Teste IPS — Ativos Totais do mercado dos cinco maiores bancos ................ 135
TABELA 55 - Teste IPS — Operac6es de Créedito e Arrendamento Mercantil do mercado dos

CINCO MAIOIES DANCOS ... .c.vieveeeieeieesiesiee e reestee e eseesteesteeseesteeteeseesseeseeaseeaseenseaneesseeneeeneenseeneens 136
TABELA 56 - Teste IPS — Depositos Totais do mercado dos cinco maiores bancos............ 137
TABELA 57 - Teste IPS — Depositos a Vista do mercado dos cinco maiores bancos........... 137
TABELA 58 — Resultado do Modelo com EfeitoS FiX0S.........cccovviirinieieieie e 138
TABELA 59 - Resultado do Modelo com Efeitos Aleatdrios..........ccccvevvevvevevevenieieiesnenns 139
TABELA 60 — Teste de HAUSMAN .......couiiiiiieiiecesiieeeieie et st eneas 139

TABELA 61 — Resultados de Estimacdo da Varidvel RCRED...........cccccooiiiniiinciinecne 140



SUMARIO

1 LN LERI0] 5161070 I 11
1.1 CONTEXTUALIZACAO .....ooceeeeeeeeeeeeteeese et es s ssas st 11
O O 1 = N1 I 1 PSP 13
1.3 JUSTIFICATIVA E HIPOTESES ..ottt 13
1.4  ESTRUTURA DA DISSERTACAOD ....c.coevceieeveeeeeeeee e ereses s 18
2 A EVOLUGAO DO SETOR BANCARIO .......covvriiitineiniineiseissseissessssesseneens 20
2.1 FATOS ESTILIZADOS DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO.........ccccoeuueenne. 20
2.1.1 O Sistema Bancario Brasileiro € @ CriSE........ccocuuiiiririiieniie s 23
2.1.1.1  As principais fusdes e aquisicOes do PEriodo ..........ccccvereireriereneneneese e 24
2.1.2 Evolugéo dos principais mercados entre 2000 € 2012..........ccccoovvveiieienenenenennnns 26
2.2 ARCABOUCO INSTITUCIONAL DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO........ 30
2.2.1 Defesa da CONCOITENCIA ....ueieeiieeieiieie e see e e ee e te e e sreeaeereesreeneesneenes 31
2.2.1.1 Embasamento teodrico da Lei de Defesa da CONCOITENCIA.........covvvvrerieirieiinieieine 32
2.2.2 Banco Central do Brasil ... s 33
2.2.3 Competéncias para a Analise dos Atos de Concentragao ..........cccocevevvrereeieneneenn 35
3 REFERENCIAL TEORICO .......ovieieeeeeeesee et ss s nensenaesenns 38
3.1 CONCEITOS RELACIONADOS A ORGANIZAQAO INDUSTRIAL ... 38
3.1.1 Consideracdes sobre 0 poder de Mercado ..........ccccceeveveiieieeve e 38
3.1.2 Estrutura— Conduta - Desempenno — ECD........cccccooiiiiinininicieeee s 41
3.1.3 Nova Organizagéo Industrial Empirica — NEIO ........cccccooiiiiiiiiiiceeeee 43
3.2  TAMANHO DOS BANCOS E RISCO ....ccviiiiieiiieiee e 43
3.2.1 Teoria Moderna do POrtfOliO.........cccooiiiiiiiiieeeece s 43
4 MATERIAIS E METODOS ..ottt 45
4.1  MEDIDAS DE CONCENTRAGAO........cooieeeieeeeteeeseesee s eses s, 46
4.1.1 Metodo de Calculo da Raz&o de Concentragdo - CR(K) .......ccoovvviireiiienininn 46
4.1.2 Método de Célculo do Indice Herfindahl-Hirschman - HHI..........c.ccocoovvvvnnenee. 46
4.2  MENSURAGCAO DA RIVALIDADE ........cccoostiieerieeserses s esessesisnssenansn s, 47
4.2.1 Teste de raiz unitaria aplicada individualmente..............ccocooviiiniinnieneneee 47
4.2.2 Teste de raiz unitaria em painel ...........ccooeiiiiiiii i 50
43 RELAGCAO ENTRE CONCENTRACAO ERISCO ....cooveveveeeieceeeeeeeeee e 51
A4 DADOS ..ottt bbbttt et re et et ne et st 53
4.4.1 Dados para as medidas de CONCENTIAGAD .........ccvrverierierieriiinieeeie e 53

4.4.2 Dados paraa mensuragao da rivalidade ... 54



4.4.3 Dados para a relacdo entre CONCENTIragan € FiSCO......ccvevurieereerieiieseesie e 60

5 RESULTADOS ...ttt st e e srbe e e snbe e e st e e s snbeeesnaeeans 65
5.1  MEDIDAS DE CONCENTRACGAOD.......c.ciiiiiesiiee et eeesveneseee s en s 65
T 1 = T( < YOO 66
0.1.2 HHI s 71
52  MENSURAGCAO DA RIVALIDADE ........ccccoiieitiieeeeeeteeeseeresse s 73
5.2.1 Teste de raiz unitéria aplicada individualmente............cccccoooniiniininniniieiee 73
5.2.2 Teste de raiz unitaria €m painel .........cccooeiiiii i 81
5.3 RELAGAO ENTRE CONCENTRAGAO E RISCO ......covvmriiiiirineieiesissieiseninnes 82
6 CONSIDERAGOES FINAIS ...ttt ettt 84
REFERENCIAS ..ottt st 91
APENDICE A - TESTE AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF) oo, 99
APENDICE B - TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL ...co.oooviieeeeeeeeeeeeen. 101
ANEXO A - RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA E
ESTACIONARIEDADE ...ttt 102
ANEXO B — GRAFICOS E RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA E
ESTACIONARIEDADE - MERCADO DOS CINCO MAIORES BANCOS ............... 118
ANEXO C - RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL....... 132
ANEXO D - RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL PARA
OS CINCO MAIORES BANGCOS. ...ttt e e 135

ANEXO E — RESULTADOS DO MODELO DE CONCENTRACAO E RISCO EM
PAINEL ... 138



11

1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

Os bancos' possuem um papel fundamental para as economias capitalistas. Ao cumprir
a funcdo de intermediario financeiro — relacionando poupadores, consumidores e
investidores—, 0s bancos passam a ter um papel-chave na ampliacdo dos investimentos e um
relacionamento intenso com diversos setores da economia.

Segundo o texto classico de Diamond (1984), que constroi a teoria da intermediacdo
financeira, um intermediario tem o papel de monitorar os contratos de empréstimos. Esses
contratos envolvem alguns custos e riscos (como a selecdo adversa), mas, por causa da
diversificacdo, os bancos fazem essa tarefa de modo menos custoso do que o relacionamento
direto entre emprestador e tomador. Esse é o cerne da funcéo dos bancos.

Para Modenesi (2007), a auséncia de intermedidrios financeiros reduziria o
investimento agregado. Isso porque, quando a informacdo é imperfeita, os poupadores
(ofertantes) ndo conseguem identificar todas as oportunidades de investimento, assim como 0s
investidores (demandantes) ndo tem a capacidade de identificar todas as oportunidades de
financiamento. Portanto, as instituicdes financeiras sdo responsaveis pela alocacdo mais
eficiente dos recursos produtivos, impulsionando o crescimento econémico.

Segundo Freitas (1997), ao mesmo tempo em que a atividade de intermediacdo é
importante, ela é, por si so, arriscada. Além das incertezas em relacdo a economia capitalista,
0 negdcio bancéario envolve a transformacéo de passivos de liquidez alta (depositos) em ativos
de liquidez baixa (empréstimos), estando sujeito ao descasamento intertemporal. A autora
mostra também que ndo ha limites fisicos que os impecam de ofertar produtos, ja que, por
causa do multiplicador bancario, 0os empréstimos criam seus proprios depositos, podendo
conceder mais crédito e, com isso, subestimar 0s riscos em momentos de expansdo
econdmica.

Outro fator abordado por Freitas (1997), é que os bancos sdo criadores de novos
instrumentos financeiros e que ndo incorrem em grandes despesas para cria-los, podendo ser
rapidamente oferecidos ao publico. Por ndo existir registro de patente, essas inovacdes séo
facilmente imitadas pelos outros bancos, fazendo com que os ganhos sejam temporarios,

incentivando a busca continua de novos produtos e servigos. Assim, ao longo dos anos, por

! Com o objetivo de simplificacdo do texto, o termo banco sera utilizado também para conglomerados
financeiros que possuam banco comercial.
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conta dessas inovagdes, os bancos e suas atividades vém sendo carregados de uma grande
complexidade e diversidade (FREITAS, 1997).

Por esses e outros motivos, 0s bancos muitas vezes se encontram no epicentro de
crises bancarias e financeiras. Boyd et al (2004) define crise bancaria quando os bancos
acabam com seus ativos reservas e mostra que esses eventos custosos podem ocorrer em
qualquer tipo de economia.

Além disso, a inadimpléncia de uma instituicdo bancaria pode ter um impacto muito
grande no sistema. Segundo Datz (2002), o risco sistémico ocorre quando um choque em uma
parte limitada do mercado bancario se propaga como uma avalanche por todo mercado
financeiro, podendo atingir instituicGes que eram saudaveis anteriormente. Inclusive, segundo
0 autor, pode atingir outros mercados, agravando o impacto macroecondmico. Desta forma,
crises sistémicas ainda presenciam um novo tipo de custo, pois 0s governos geralmente
resgatam o sistema bancério antes que ocorra 0 contagio para outras instituicbes e mercados
(DATZ, 2002).

Assim, crises bancarias tendem a ser custosas e muitas vezes estdo ligadas as longas
recessdes, devido ao contagio em outros setores da economia. Seus impactos podem acarretar
uma série de prejuizos no longo prazo, como baixo crescimento e desemprego.

Portanto, o bom funcionamento do sistema bancario é essencial para oferta de
produtos financeiros que atendam as necessidades da sociedade com eficiéncia, propiciando o
crescimento econémico. Além disso, a solidez dos bancos é extremamente importante para a
higidez do sistema financeiro de um pais e para o bem-estar social.

Esse bom funcionamento esta intimamente ligado a como o mercado bancério se
estrutura e ao seu nivel de concorréncia. Por isso, 0 estudo de como 0s bancos se concentram
e se comportam é fundamental para a analise da oferta de produtos, lucratividade, eficiéncia e,
até mesmo, da solvéncia do sistema financeiro. Em outras palavras, é importante analisar da
parcela de mercado apropriada por cada banco e a sua evolucdo, assim como a rivalidade
entre os bancos e a probabilidade de exercicio de poder de mercado. Logo, quando ocorre
qualquer mudanca estrutural no mercado, é necessario observar 0s seus impactos sobre essas
questoes.

A crise financeira mundial de 2008 alterou a arquitetura do mercado bancéario
brasileiro. Ao longo desse periodo, segundo Nakane e Rocha (2010), o setor bancério atingiu
niveis elevados de concentracdo, principalmente devido as operacdes de fusdo e aquisi¢do
entre bancos de grande porte, como o Santander e 0 ABN Real, o Itat e o Unibanco e o Banco

do Brasil e a Nossa Caixa. Desta forma, essa mudancga na concentragdo do mercado merece
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uma investigacdo levando em consideragdo 0s impactos na concorréncia e na ocorréncia de

crises.

1.2 OBJETIVO

O objetivo geral do presente estudo é verificar se, dado a mudanc¢a na estrutura do
mercado bancério brasileiro apds o estopim da crise financeira mundial em 2008, existem
condicdes para o exercicio de poder de mercado e como a estrutura do mercado tem afetado a
solidez do sistema financeiro.

Como objetivos especificos, pretende-se: (i) identificar as mudancas estruturais e a
possibilidade de exercicio de poder de mercado e (ii) analisar a relacdo entre estrutura e risco

do sistema bancario.

1.3 JUSTIFICATIVA E HIPOTESES

Tanto na literatura nacional quanto na internacional, muitos trabalhos tém como
objetivo caracterizar a estrutura do mercado bancério, mensurando sua concorréncia e a
relacionando esses fatores com o risco. Alguns desses artigos se destacam ao mostrar o
relacionamento e causalidade entre concentracdo e concorréncia para o mercado bancario
brasileiro. Além disso, mostram o tipo de concorréncia que existe nesse mercado.

Nakane (2001) mostra que o setor bancario brasileiro é altamente concentrado, mas
isso ndo significa que o mercado seja imperfeito. Por isso, 0 autor testa 0 poder de mercado da
indUstria baseando na metodologia de Bresnahan (1982) e Lau (1982), mas usando o modelo
de correcdo de erros para dar uma especificacdo dinamica e de longo prazo. Os resultados
mostraram que 0s bancos brasileiros possuem algum poder de mercado que é mais evidente
no longo prazo, mas ndo se pode dizer que eles se comportam como um cartel. Portanto, ndo
se pode inferir qual a natureza da imperfeicdo desse mercado.

O artigo de Araujo et al (2006) investiga os efeitos da reestruturacdo do sistema
bancario brasileiro com relagdo a concentracdo e & competicdo ap6s medidas que facilitaram o
acesso a bancos estrangeiros. Os autores utilizam varias mensurac¢fes de concentracdo usuais
na literatura de organizagéo industrial e mostram que o mercado brasileiro se concentrou entre
0s dez maiores bancos em termos de ativos e depositos. J& os indices em operacdes de crédito
indicaram reducdo da concentracdo. Dessa maneira, por meio da metodologia proposta por

Panzar e Rosse (1987), os autores concluiram que o nivel de competicdo dos bancos
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brasileiros ndo apresentou alteracdo significativa, mantendo suas opera¢des em um regime de
concorréncia monopolistica. Por fim, foi mostrado que existe uma relacdo negativa e
significante entre concentracdo e competicdo, ou seja, maior concentracdo implica em menor
competicdo de mercado.

J& Belaisch (2003) tem como objetivo evidenciar que a falta de competitividade no
setor bancério pode justificar sua ineficiéncia, j& que a intermediacdo € baixa e custosa
qguando comparada com paises desenvolvidos e da América Latina. O trabalho faz o uso de
dados em painel baseados na metodologia de Panzar e Rosse (1987). Os resultados mostram
que 0s bancos brasileiros se comportam como um oligopdlio, ou seja, rejeita-se a hipdtese de
um comportamento de cartel e também rejeita-se a hipotese de concorréncia perfeita.

Nakane et al (2006) demonstram o grau de competicdo dos bancos brasileiros ao
definir o municipio como o mercado relevante, pois estudos que levam em consideracdo o
mercado nacional podem ter um viés mais competitivo do que os niveis reais. O artigo
desenvolve um modelo de escolha discreta para a demanda por produtos bancérios e promove
estimacOes preliminares das elasticidades da demanda de alguns produtos. Para o lado da
oferta, os autores aplicam a metodologia de jogos e, por conseguinte, dois modelos foram
desenvolvidos: um acompanha o comportamento competitivo de Bertrand-Nash e o outro o
comportamento de cartel. Os autores concluem que o comportamento de Bertrand-Nash para
servicos bancarios é adequado, mas o modelo superestima o poder de mercado observado no
setor de depositos a prazo e de empréstimos. De maneira geral, o artigo conclui de a industria
bancéria é caracterizada por uma estrutura de mercado imperfeito.

O artigo de Nakane e Rocha (2010) tem como objetivo avaliar a concorréncia diante
das recentes operagdes de fusdo e aquisicdo decorrentes, sobretudo, da crise financeira
internacional. Conclui-se, através do calculo da estatistica H de Panzar e Rosse (1987), que
houve um aumento da concorréncia bancéria entre 2006 até o inicio da crise (junho de 2008),
mas ela ainda se caracteriza como concorréncia monopolistica. Posteriormente, ocorreu uma
reducdo na concorréncia do setor devido, provavelmente, aos impactos das fusdes e
aquisicdes envolvendo grandes players no mercado. Embora tenha ocorrido essa reducdo, o
grau de competicdo permanece em patamares elevados e aceitaveis. O trabalho também
observa o aumento consideravel da concentracdo bancaria mensurada pelas estatisticas
tradicionais, 0 que ndo deixa duvida sobre a importancia das operac6es oriundas da crise, mas,
apesar disso, ndo significou menor concorréncia. Além disso, os autores apontam que ndo ha
evidéncias robustas de que varia¢fes na concentragdo bancaria estejam associadas a mudangas

no grau de competicdo do setor.
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Por Gltimo, a tese de Cardoso (2011) faz um exame de setor bancario brasileiro,
evidenciando a regulacdo bancéria e o historico-institucional do setor bancério brasileiro. O
autor também calcula os indices de concentracdo (CRy e HHI) e os indices de competicdo:
Panzar e Rosse (1987), Boone (2003) e Brasnaham (1982) e Lau (1982). Para esses calculos,
diferencia-se entre os bancos individuais, com base no CNPJ, e os conglomerados financeiros,
chegando a conclusdo que os trabalhos sobre o setor bancario brasileiro devem considerar o
grupo econdmico para a avaliacdo de concentragdo e conduta. O autor conclui que até 2008, o
setor ndo havia atingido niveis elevados de concentracdo, mas, apds a crise, uma preocupacao
concorrencial pode ser necessaria.

Dessa forma, ndo parece haver um consenso na literatura se ha uma relacdo empirica
direta entre concentracdo e concorréncia. Além disso, pode-se verificar que o mercado
bancério brasileiro se comporta como um modelo de concorréncia imperfeita fazendo com
que os bancos possuam certo poder de mercado.

Na literatura também existe um debate sobre a relacdo entre concentracéo,
concorréncia e estabilidade financeira e ndo existe um consenso em relagdo a isso. Muitos
trabalhos corroboram a existéncia de um trade-off entre eficiéncia e solidez do sistema
bancéario. Assim, em algumas circunstancias, um mercado atomizado com competicdo perfeita
(considerada uma estrutura ideal para uma melhor alocacdo de recursos e bem-estar do
consumidor, segundo a teoria microecondmica) ndo necessariamente € a estrutura ideal
quando se trata de assuncdo de riscos. Isso porque existe a ideia que intermediarios maiores e
mais diversificados sdo mais solidos, tornando o sistema financeiro mais seguro, e que a
concorréncia intensa provoca reducdo do lucro, o que pode provocar um maior
comportamento de risco entre os bancos. Essas ideias podem ser encontradas nos artigos a
sequir.

O artigo de Silva e Divino (2012) ilustra essa questdo com o objetivo de, mediante
estimacdo de um painel dindmico, avaliar os efeitos da estrutura de mercado, da regulacéo
bancaria e do ambiente macroecondmico sobre a estabilidade do setor em varios paises do
mundo. Os resultados encontrados suportam a tese de que maior concentragdo esta associada
com maior estabilidade do setor bancario.

Bolt e Tieman (2004) mostram, através da construcdo de um modelo tedrico, as
consequéncias de uma disputa por emprestimos entre 0s bancos e 0 risco associado a esse
comportamento. Chegam a concluséo de que o aumento da competicdo leva a uma conduta
mais arriscada dos bancos, pois leva a um menor lucro por periodo que reduz o risco de

faléncia. Desta forma, segundo os autores, os bancos ficam mais propensos a tomar risco,
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aumentando o numero de empréstimos. Esse fato deve servir de alerta para as autoridades
regulatérias, que podem aumentar a exigéncia de capital dos bancos para reduzir sua
vulnerabilidade.

Boyd et al (2004) mostram que existe uma literatura consideravel que examina a
relacdo entre organizacdo industrial para o setor bancério e o risco, representado pela
probabilidade de faléncia. Segundo os autores, a literatura encontrou alguns resultados mistos
e ainda sofre de inumeras limitac6es. A maioria dos trabalhos é sobre equilibrio parcial e ndo
leva em consideracdo o relacionamento da industria bancaria e a regulacdo com a
macroeconomia. Além disso, outra limitagcdo € ndo considerar a inflacdo e sua relagdo com
crises bancarias. Chegam a conclusdo de que a probabilidade de ocorréncia de crises
bancarias sob competicdo versus monopolio ndo pode ser inferida independentemente da
politica monetaria. Entretanto, a probabilidade de perdas no produto interno bruto decorrentes
de uma crise bancéria é sempre menor quando ha competi¢do do que quando ha monopdlio
(BOYD et al, 2004).

Allen e Gale (2004) complementam o debate apontando uma consideragcdo importante.
Muitos estudos mostraram que 0s custos da instabilidade financeira sdo altos, inclusive de
crises bancérias. Infelizmente, segundo os autores, 0s custos dos desvios do mercado bancério
da competicdo perfeita ndo tém sido documentados de maneira apropriada, inclusive pela
dificuldade de mensuracdo. Dessa forma, dados os grandes e visiveis custos da instabilidade,
é natural para os policymakers priorizarem a estrutura de mercado que favorece a solidez
financeira. A partir dessa reflexdo, os autores mostraram que esse trade-off carrega uma
simplificacdo muito grande sobre o assunto. A pergunta que deve ser feita, é sobre quais 0s
niveis de competicdo e de estabilidade financeira sdo eficientes. Para tanto, utilizaram
diversos tipos de modelos e chegaram a diferentes conclusdes e diferentes estruturas cabiveis.

Para o caso brasileiro, o qual é o objeto de estudo dessa dissertacdo, alguns trabalhos
se destacam na abordagem do tema, mostrando a relagdo entre concentracdo, concorréncia e
risco.

Araujo e Jorge Neto (2007) investigaram o relacionamento entre nivel de risco e grau
de competi¢do no mercado bancario brasileiro entre 1999 e 2004, utilizando a estatistica H do
modelo de Panzar e Rosse (1987) e o indice de Basileia como proxy do risco. Além disso,
também relacionaram o grau de risco com o indice de concentragdo HHI. A motivagdo do
estudo derivou das grandes transformagdes ocorridas no mercado com o langamento do Plano
Real e baseiam-se na hipétese de Bolt e Tieman (2004), o qual considera que o aumento da

competicdo implica numa maior tomada de risco pelos bancos. Os autores chegaram a
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conclusdo que uma maior competi¢do e uma menor concentragao bancéria levam os bancos a
assumirem mais risco, podendo comprometer a estabilidade do sistema.

O artigo de Tabak et al (2012) se propfe a examinar 0 comportamento competitivo da
indUstria bancéria brasileira conduzindo uma analise individualizada, a fim de entender como
0 comportamento de risco do banco pode ser afetado pelo seu poder de mercado. Para isso, foi
computado o poder de mercado de cada banco, através do célculo da estatistica H de Panzar e
Rosse (1987) e essa variavel foi incorporada no modelo de risco. Os resultados mostram que a
industria bancéria brasileira possui uma heterogeneidade muito grande em termos de poder de
mercado dos bancos individualmente e, ainda, € caracterizada pela competicdo monopolistica.
Outro resultado importante encontrado foi que o poder de mercado estd positivamente
relacionado com o comportamento de risco, ou seja, bancos com maior poder de mercado vao
assumir mais risco para obter maiores rendas. Entretanto, essa relacdo esta intimamente ligada
a quantidade de capital do banco, j& que, um aumento de capital nos bancos com maior poder
de mercado faz com que eles ajam de maneira mais conservadora. Também encontraram que
a crise econémica de 2008 aumentou o poder de mercado dos bancos.

Ja Martins e Alencar (2009) mostram um resultado distinto dos apresentados acima.
Os autores procuram mostrar a relagcdo entre contagio indireto e 0 grau de concentracdo,
utilizando a correlagéo entre a lucratividade dos bancos brasileiros. O estudo mostrou que,
quanto maior a concentracdo do sistema financeiro, maior é a inter-relagdo da lucratividade
entre grupos de bancos e, portanto, maior o risco de contagio indireto. Para obter esse
resultado, os autores utilizam a técnica de regressao em painel, controlando para toda variacao
no tempo e entre bancos.

Campello e Moreno (1996) pretendem identificar as relagGes entre o tamanho das
instituicGes financeiras no Brasil e seu posicionamento através de uma dimensdo risco e
retorno, observando o periodo entre 1982 e 1992. Os testes empiricos foram empregados em
16 instituicGes bancarias privadas, nacionais e de capital aberto. Os resultados apontam para o
argumento de que os conglomerados financeiros maiores tém retornos mais previsiveis e
estaveis que 0s menores, pois possuem mais probabilidade de se valerem de estratégias de
diversificacdo das operacdes, causando a redugdo do risco ndo-sistematico de seus retornos.
Os autores ainda afirmam que esses resultados ndo somente constituem um efeito positivo
para os acionistas, mas também para a seguranca do sistema financeiro como um todo, e ele
s0 foi possivel devido ao ambiente econémico brasileiro da época.

Mello (2010) faz uma revisdo bibliografica do cenario da crise financeira de

2007/2008 e conclui que é provavelmente uma ma ideia trocar competicao por estabilidade.
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Segundo o autor, o trade-off ndo é claro, nem teoricamente, nem empiricamente e, mesmo que
fosse, suprimir a concorréncia talvez ndo seja a melhor maneira de lidar com o risco, j& que
existem outras regulamentacdes prudenciais. Também pode ser uma ma ideia tentar fabricar
sistemas bancarios mais concentrados, porque a literatura ndo possui um consenso de que
bancos maiores sdo mais seguros. O autor afirma que se deve investir em aprimoramento dos
sistemas de informagOes e monitoramento para fazer com que os bancos internalizem os
custos de investimentos mais arriscados, ndo penalizando, assim, a concorréncia.

Portanto, a dissertacdo se justifica pela importancia do tema e por acrescentar
informacdes para o entendimento das mudangas estruturais e seus impactos sobre o risco para
0 mercado bancario brasileiro, abrangendo a crise financeira. Além disso, propde o estudo da
rivalidade entre os bancos e lanca luz sobre o trade-off entre concorréncia e risco para o caso
brasileiro.

As hipdteses, de acordo com a literatura, sdo: (i) o aumento da concentracdo nao se
apresenta como um problema para a concorréncia, pois ha possibilidade de rivalidade efetiva

entre 0os mercados; (ii) 0 aumento da concentracdo reduz o risco tomado pelos bancos.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo esta dividida em seis capitulos além dessa introducdo. O capitulo dois
mostra a evolucdo do sistema bancario brasileiro, incluindo seu arcabouco regulatério. O
terceiro capitulo fala sobre o referencial teérico que servira de base para a interpretacdo dos
resultados.

O quarto capitulo apresenta a metodologia. Para mensurar a concentracdo, foram
calculados os principais indices e medidas de concentracdo, o Herfindahl-Hirschman Index
(HHI) e os Concentration Rates (CRy), para o setor. Assim, pode-se observar, além da
mudanga provocada pelas fusdes e aquisicdes a partir de 2008, a evolugdo da concentracdo em
todo o periodo analisado (entre 2000 e 2012). Para a questéo da rivalidade e a possibilidade de
exercicio de poder de mercado, foram usadas duas metodologias aplicadas sobre as parcelas
de mercado individuais dos principais bancos do Brasil entre 2000 e 2012. A primeira delas é
a aplicacdo de testes de raiz unitéria. A segunda € a aplicacdo dos testes de raiz unitaria em
painel. Para representar a relagdo entre concentracdo e risco, foi utilizado um modelo de
regressdo em painel, baseado no modelo proposto por Araujo e Jorge Neto (2007) entre 2002
e 2012.
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O capitulo cinco mostra os resultados da aplicacdo das metodologias. Por fim, o sexto
capitulo mostra as principais conclusdes em relagéo aos resultados de cada capitulo, aponta as

limitacGes e lanca bases para pesquisas futuras.
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2 A EVOLUCAO DO SETOR BANCARIO

Este capitulo tem como objetivo contextualizar o mercado bancério atual através de
sua historia e arcaboucgo regulatorio. Espera-se que, com auxilio dessas informacoes, as
conclusdes obtidas através de modelos econométricos nos proximos capitulos fiqguem mais
robustas e bem fundamentadas.

O capitulo pode ser dividido em duas partes. A primeira parte é sobre a historia do
mercado bancario brasileiro, tendo o enfoque principalmente na crise financeira e na questao
das fusbes e aquisicBes, com o objetivo de contextualizar o setor na historia econdmica do
pais e mostrar sua importancia atualmente. A segunda parte mostra o arcabouco institucional
e regulatorio do mercado bancario, destacando os principais 6rgaos de defesa da concorréncia
e de regulacdo, e tem como objetivo mostrar que o comportamento concorrencial esta

circunscrito nos limites impostos pela regulacéo.

2.1 FATOS ESTILIZADOS DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

Segundo Costa e Pinto (2013), o sistema financeiro brasileiro pode ser considerado
bank based?, pois o acesso das firmas e familias a financiamentos e a servigos financeiros é
atendido em grande parte pelos bancos, que estendem seu dominio a praticamente todas as
formas de intermediacdo usadas na economia. No Brasil, muitas das extenses possiveis das
funcBes financeiras — viabilizar o sistema brasileiro de pagamentos, oferecer produtos com
rendimento, seguranca e liquidez para captar recursos de terceiros, financiar atividades nao
financeiras —, que sdo atribuidas as diversas instituicdes ndo monetarias em outros mercados,
foram absorvidas pelos bancos. Por esses fatores, os bancos sdo muito importantes para o
funcionamento do sistema financeiro brasileiro, assim como sdo canais para a politica
monetaria (COSTA E PINTO, 2013).

Segundo Costa (2012), entre 1964 e 1994, ocorreu no Brasil um regime de alta
inflagdo. Essa situacdo foi muito lucrativa para os bancos, pois captavam dinheiro a custo
zero, ou seja, depositos a vista e floating, para aplicarem em empréstimos ou titulos de divida
publica, com correcdo monetaria. Dessa forma, com a estabilizacdo, os bancos se viram em

uma situacdo delicada sem esses ganhos inflacionarios.

2 Baseado em bancos.
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A partir da segunda metade década de 1990, com as medidas liberais de privatiza¢éo e
abertura do mercado, e com o setor financeiro fragilizado devido a crises financeiras, 0s
paises da América Latina foram alvo da internacionalizacdo bancéaria. Segundo dados do
relatorio trimestral de 2005 do Banco de Compensacdes Internacionais — BIS (apud Costa,
2012), os investimentos externos em bancos nas nagdes emergentes saltaram de US$ 2,5
bilhdes, entre 1991 e 1995, para US$ 67,5 bilhdes, entre 2001 e 2005.

No Brasil, mais precisamente, houve o estimulo do governo Fernando Henrique
Cardoso, a fim de facilitar a entrada de dolares no pais para manter a politica de cambio fixo.
Além disso, havia abertura para negociagdo dos bancos de varejo, que estavam sofrendo com
o fim dos ganhos com a alta inflacdo e também estavam avaliados a precos muito baixos
(COSTA, 2012).

Entretanto, conforme Costa (2012), a estratégia de entrada no mercado brasileiro ndo
funcionou muito bem para a maioria dos bancos estrangeiros, pois encontraram uma forte
concorréncia no mercado local. Segundo o autor, durante décadas, os bancos brasileiros
ganharam muito com a corre¢cdo monetaria no regime de alta inflacdo, o que possibilitou
investir em tecnologia de automacéo bancaria e continuar ampliando os lucros com crédito.

Além do mais, a esperanca que se tinha em reduzir os juros através da atracdo de
bancos estrangeiros, pois criariam maior competitividade, foi frustrada. O que se deu foi que
0s bancos estrangeiros se adaptaram as taxas praticadas pelos bancos nacionais, pois 0
ambiente institucional brasileiro ndo era 0 mais propicio para essa reducdo (COSTA, 2012).

Apesar do ambiente macroecondmico ap6s o Plano Real ter se tornado mais favoravel
devido a reducdo da inflacdo, segundo Faria et al (2007), a crise do México de 1995 e a crise
asiatica de 1997 trouxeram inseguranca quanto a solidez do sistema bancario dos paises
emergentes. Assim, ainda segundo os autores, 0 governo brasileiro reagiu a essa instabilidade
através dos seguintes ajustes: (i) adequacao do setor bancério as recomendac6es do Primeiro
Acordo de Capital do Comité da Basileia; (ii) a reestruturacdo do sistema atraves de
liquidacgOes e privatizagcOes de bancos publicos por meio do Programa de Incentivo para a
Reestruturacdo do Sistema Financeiro Estatal (Proes); e (iii) o incentivo a fusdo, incorporacéo
e transferéncia de controle acionario de bancos privados através do Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer). Esses ajustes
provocaram uma onda de fusdes e aquisicOes bancérias, alem da entrada de instituicdes
financeiras estrangeiras no mercado (FARIA et al, 2007).

Apds 0 mercado bancério de tornar mais consolidado e concentrado, este ndo mostrou

mudancas na sua forma de atuacdo até meados de 2002. Em outras palavras, segundo Freitas



22

(2009), o sistema continuou agindo da mesma forma que no periodo de alta inflagéo,
mantendo elevada preferéncia pela liquidez, e os bancos continuaram priorizando aplicacdes
em titulos publicos ao invés de conceder crédito. Desta forma, segundo Costa (2012), mesmo
com a estabilizacdo, o desempenho do crédito entre 1995 e 2002 foi pifio.

Segundo Freitas (2009), esse cenario s6 se modificou em 2003, com a combinacao de
dois elementos: (i) a confirmagdo da garantia que ndo haveria alteracdo na politica econémica
do novo governo; (ii) a menor volatilidade macroecondmica, resultado da melhora das contas
externas em um contexto internacional favoravel vigente a partir de entdo. Além desses
fatores, a expectativa de reducdo da taxa basica de juros, resultando na diminui¢do dos ganhos
com operacfes de tesouraria, induziu os bancos a priorizarem a expansdo do crédito
(FREITAS, 2009).

Ademais, expectativas otimistas em relacdo ao aumento de renda e emprego na época
fizeram com que os bancos aumentassem sua oferta de empréstimos, principalmente para
pessoas fisicas, nas modalidades: crédito consignado, aquisicdo de veiculos e cartdo de crédito
(Costa, 2012; Freitas, 2009). Além disso, crédito para pessoas fisicas € mais facil de ser
avaliado e monitorado e, consequentemente, possui menos risco que operacdes para pessoas
juridicas. O periodo entre 2003 e 2006 foi marcado pelo acesso das classes populares aos
bancos, que se tornaram mais competitivos e ganharam economias de escala (Costa, 2012;
Freitas, 2009).

Mudangas institucionais também incentivaram a expansdo do crédito, como a Lei n°
10.820/2003, que regulamentou os empréstimos consignados em folha de pagamento,
ampliando o acesso dos trabalhadores a esse tipo de modalidade mais atrativa e menos
arriscada para o credor, segundo Costa (2012). Para Freitas (2009), o crédito consignado
contribuiu em média para quase a metade do crescimento dos empréstimos para pessoas
fisicas. Segundo a autora, as taxas mais baixas dessa modalidade contribuiram para 0 aumento
do consumo e para pagar dividas que possuiam taxas de juros mais altas.

Segundo Freitas (2009), a participacdo do crédito a pessoas fisicas no total de
operacOes de crédito do sistema financeiro comegcou a ampliar em 2003. A tendéncia foi
reforgada a partir de 2004, com o0 aumento da massa de rendimento e se manteve até 2007.
Mesmo com taxas de juros ainda muito altas, essa expanséo, por conta da expectativa do bom
andamento da economia e do aumento da renda futuro, contribuiu para elevar o consumo,
principalmente pela atualizacdo de bens durdveis (FREITAS, 2009). Além disso, segundo a

autora, o endividamento das familias também foi incentivado por grandes varejistas,
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responsaveis por alongar os prazos das operaces de crédito ao consumidor, reduzindo 0s
valores das prestacOes e da inadimpléncia.

2.1.1 O Sistema Bancario Brasileiro e a Crise

A faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em setembro de 2008 marcou o
estopim da crise financeira, que se tornou, a partir desse momento, uma crise global. Os
bancos brasileiros ndo ficaram de fora dessa crise sistémica e sofreram as consequéncias do
crash.

N&o se tem como intuito discutir aqui de maneira aprofundada as causas e as
consequéncias da crise financeira, mas somente elucidar o comportamento dos bancos nesse
periodo com o proposito de explicar algumas mudancas na concentracao e concorréncia que
sdo vistas ao longo da dissertagcdo. Em outras palavras, pretende-se mostrar o comportamento
dos bancos durante o periodo e relacioné-lo com as estratégias competitivas.

Como foi abordado por Freitas (2009), a crise atingiu a economia brasileira em um
momento de expansdo, quando contava com seis trimestres de crescimento. Assim, as
empresas planejaram expansao da producdo e ampliacdo do investimento. O crédito bancério
é essencial, tanto para o capital de giro, quanto para financiar novos investimentos. No
momento da crise, houve uma reversdo das expectativas, fazendo com que o0s bancos
retraissem o crédito, agindo com prudéncia, 0 que provocou uma desaceleracdo da atividade
econémica no ultimo trimestre de 2008 (FREITAS, 2009).

Segundo Freitas (2009), a crise impactou os bancos pequenos de forma diferente em
relagcdo aos bancos grandes. Nos bancos maiores, de acordo com a autora, houve o que ficou
conhecido como “empogamento da liquidez”, ou seja, retrairam bruscamente as suas
operacdes de credito. Movidos a expectativas negativas quanto ao futuro da economia
mundial e seus fluxos comerciais, que se refletiram na exteriorizacdo das perspectivas para o
crescimento interno; somado ao congelamento dos mercados interbancarios e financeiros
internacionais e a abrupta desvalorizacdo do real, fizeram com que 0s bancos contraissem o
crédito ainda mais. Outro fator que contribuiu para a retracdo do crédito foi a elevacdo da
meta da Selic em setembro de 2008, que impulsionou para que os bancos realocassem seu
portfolio a fim de aumentar a parcela de titulos publicos indexados a taxa béasica de juros em
seus balancos (FREITAS, 2009).

Segundo Costa (2012), para os bancos pequenos e médios, a situacdo ficou ainda mais

complicada. Esses bancos tiveram dificuldades na captacdo de recursos. Em primeiro lugar,
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houve o receio dos investidores de que pudessem ocorrer bancarrotas de bancos semelhantes
ao banco Santos, que quebrou no final de 2004, fazendo com que resgatassem seus depositos
a prazo. O autor também informou que a situacdo se agravava com o congelamento do
mercado interbancéario e dos recursos vindos do exterior. Esses bancos exploravam o crédito
em nichos como o de crédito consignado e financiamento ao consumo através das redes
comerciais e veiculos e, com a dificuldade em captar recursos com taxas competitivas, esses
bancos tiveram suas taxas de lucro reduzidas. Dessa forma, a concessao de recursos para esses
nichos de mercado foi altamente comprometida e os bancos tiveram que buscar alternativas
para captar recursos, como, por exemplo, vender suas carteiras de crédito a bancos maiores
(COSTA, 2012). Esse movimento contribui para agravar a questdo da concentracdo do crédito
e dos depositos nas méos dos grandes bancos.

Neste periodo, os bancos publicos, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, além
do BNDES, foram fundamentais para a manutencdo do crédito no periodo, irrigando de
liguidez a economia doméstica e atenuando a recessao. Segundo Costa (2012), os bancos
federais emprestavam 12,8% do PIB em setembro de 2008 e essa relacdo subiu para 18,6%
em 2009. Além da acdo anticiclica, os bancos federais aproveitaram essa oportunidade como
estratégia competitiva, a fim de disputar e ganhar mercado da lacuna deixada pelos bancos
privados.

Apesar dessas questdes, segundo Toledo (2010), o sistema financeiro brasileiro
resistiu bem a crise, emergindo dela sélido. Nao se pode observar nenhuma “crise de ativos”,
ou seja, deterioracdo do valor dos ativos, como observada em outros paises. O que se viu, de
acordo com o autor, foi uma piora nas condigdes de liquidez, mas que n&o resultou em um
problema mais grave, como a faléncia de qualquer instituicdo financeira, ainda que o governo
estivesse preparado para eventuais operaces de emergéncia. Além disso, a crise de liquidez
doméstica foi superada ao final de dezembro de 2008 e houve a relativa normalizacdo da
oferta de crédito, enquanto sua demanda continuava reprimida por conta das expectativas de
crescimento que ainda estavam deterioradas (TOLEDO, 2010).

2.1.1.1 As principais fus@es e aquisi¢fes do periodo
A fragilidade no sistema financeiro internacional ou até mesmo a de alguns bancos

brasileiros, apds o estopim da crise financeira, levaram a operacGes de fusdes e aquisicoes.

Inclusive, esse contexto pode ter sido fundamental para influenciar as decisdes de aprovagao
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das operacGes pelo Banco Central. Além disso, segundo Costa (2012), as a¢des dos bancos
estavam muito baratas, 0 que consistia uma boa oportunidade para compra.

Ainda segundo Costa (2012), no dia 3 de novembro de 2008, os bancos Itau e
Unibanco anunciaram a fusdo das duas instituicdes, formando o maior conglomerado
financeiro privado do hemisfério sul e um dos vinte maiores bancos do mundo. Essa
estratégia de associacdo com o sexto maior banco, em termos de ativos, possibilitou ao Itat a
escala necessaria para partir rumo ao mercado internacional. Segundo Costa (2012), em
setembro de 2008, o Unibanco teve perdas em operacGes de tesouraria por conta da
volatilidade dos mercados e também corria risco de crédito por causa de opera¢fes com
exportadoras de grande porte, que estavam expostas a volatilidade do dolar.

Essa fusdo estimulou a reacdo da concorréncia e, em 20 de novembro de 2008, o
Banco do Brasil anunciou a compra do controle do banco estadual paulista Nossa Caixa,
processo que terminou em 2009. Essa aquisi¢do, segundo Costa (2012) possibilitou a
recuperacdo de banco na primeira posicdo em termos de ativo, além da penetracdo no
mercado do estado de S&o Paulo.

O grupo espanhol Santander iniciou suas operagdes no Brasil em 19573, através de um
acordo operacional com o Banco Intercontinental do Brasil. A partir da década de 1990, o
grupo procurou intensificar sua presenca no mercado brasileiro, principalmente através de
aquisicdes. Entretanto, somente com a aquisi¢ao do banco estadual Banespa, em novembro de
2000, que o grupo Santander passou a ser um dos maiores conglomerados financeiros do
Brasil. Segundo informacdes contidas no site do banco Santander®, em 1° de novembro de
2007, o RFS Holdings B.V., um consorcio composto pelo Santander Espanha, The Royal
Bank of Scotland Group PLC, Fortis SA/NV e Fortis N.V., adquiriu 96,95% do capital do
ABN AMRO, entdo controlador do Banco Real. Em julho de 2008, o Santander Espanha
assumiu o controle acionario indireto do Banco Real e, em agosto, foi aprovada a
incorporagdo pelo Banco Santander (Brasil) S.A. das agGes de emissdo do Banco Real,
passando o Banco Real a ser uma subsidiaria integral do Santander Brasil. Por fim, em abril
de 2009, o Banco Real foi incorporado pelo Santander Brasil e foi extinto como pessoa

juridica independente.

® Disponivel em: <http://www.santander.com.br/>. Acesso em: agosto de 2013.
* Disponivel em: <http://www.santander.com.br/>. Acesso em: agosto de 2013.
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2.1.2 Evolugéo dos principais mercados entre 2000 e 2012

Como foi mencionado na introducdo, pretende-se estudar o mercado bancario no
periodo entre 2000 e 2012. Desta forma, essa sessao serd dedicada a evolucdo dos principais
mercados em que 0s bancos atuam durante esse periodo.

O GRAFICO 1 mostra a evolugdo dos ativos totais dos bancos participantes do
mercado, através de dados trimestrais. Percebe-se que esse mercado possui uma trajetoria
ascendente, principalmente a partir do primeiro trimestre de 2005. A taxa de crescimento do
ativo, entretanto, teve uma trajetdria oscilante, como pico no primeiro trimestre de 2011. No
ultimo trimestre de 2012, a taxa de crescimento foi de 2,45%, mostrando que o mercado de

ativos ainda estd em expansdo no periodo mais recente.

GRAFICO 1 — Evolugéo do mercado de ativos totais
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
Nota: 'Dados deflacionados a partir do indice IGP-M, com agosto de 1994 = 100. Fonte:
IPEADATA.

O GRAFICO 2 descreve a evolugdo do mercado de crédito e arrendamento mercantil
no periodo. Assim como o ativo, 0 mercado de crédito também esta em ascensdo, com taxas
de crescimento positivas a partir de junho de 2004, com excecdo ao terceiro trimestre de 2012.
No ultimo trimestre de 2012, o crescimento do mercado foi de 3,92%, o que demonstra

expansdo no periodo mais recente.
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GRAFICO 2 — Evolugéo do mercado de operacdes de crédito e arrendamento mercantil
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
Nota: ‘Dados deflacionados a partir do indice IGP-M, com agosto de 1994 = 100. Fonte:

IPEADATA.

Ja 0 GRAFICO 3 mostra a evolucdo do mercado de depésitos totais. A série também
apresenta uma tendéncia positiva, com apice de crescimento no penudltimo trimestre de 2008,

com 10,7%. No ultimo trimestre de 2012, a taxa de crescimento foi baixa, 0,16%.
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GRAFICO 3 — Evolugéo do mercado de dep6sitos totais
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
Nota: ‘Dados deflacionados a partir do indice IGP-M, com agosto de 1994 = 100. Fonte:

IPEADATA.

by

O GRAFICO 4 mostra a evolucdo dos depdsitos & vista. Esse mercado estd se
ampliando, mas as taxas de crescimento oscilam em torno do zero. Em dezembro de 2012 os

depdsitos a vista cresceram 15,23%, mostrando expansao do mercado nesse periodo.
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GRAFICO 4 — Evolugéo do mercado de depésitos a vista
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Nota: 'Dados deflacionados a partir do indice IGP-M, com agosto de 1994 = 100. Fonte:

IPEADATA.

Carvalho (2007) mostra que existem duas fronteiras de expansdo bancaria: 0s
segmentos populares e 0s segmentos sofisticados, por conta do aumento da complexidade da
atividade bancaria. Segundo o autor, 0 segmento popular é composto por produtos e servicos
padronizados, como depdsitos a vista, realizacdo de pagamentos, concessdo de empréstimos.
O segmento sofisticado se trata de produtos e servigos destinados a clientes de alta renda e
coorporativos, que sdo caracterizados pela inovacdo e o atendimento individualizado
(CARVALHO, 2007).

Os mercados mostrados nesse topico estdo focados, grosso modo, no segmento dos
produtos padronizados, principalmente quando se tratam de depositos totais, depdsitos a vista
e operacdes de credito e arrendamento mercantil. O mercado de ativos engloba ainda outros
tipos de produtos financeiros que podem estar ligados ao segmento de produtos sofisticados.

De acordo com Carvalho (2007), o segmento popular ainda esta em crescimento no
Brasil e oferece grandes oportunidades de ganho, pois existem bolsdes de populacdo nao-
bancarizada que ainda ndo possui acesso aos produtos bancérios. Entretanto, o potencial de
expansdo desse mercado tende a se esgotar rapidamente por causa incluséo dessa populagéo e,

com isso, esgotamento das possibilidades de vendas adicionais. Além disso, esses produtos
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estdo ligados a um custo operacional muito grande, como manutencdo de agéncias
(CARVALHO, 2007).

Segundo Carvalho (2007), ao contrario do segmento popular, o segmento sofisticado
se caracteriza pela diferenciacdo, tornando a competicdo por precos pouco eficiente. A
capacidade de expansdo desses produtos esta ligada ao potencial de diferenciacdo e inovacgao
do banco.

2.2 ARCABOUCO INSTITUCIONAL DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

O estudo da regulacdo do sistema bancério brasileiro e da lei da defesa concorréncia é
importante para se compreender 0 ambiente no qual as a¢des dos bancos estdo circunscritas.
Em outras palavras, o estudo do arranjo institucional entre a agéncia de regulacdo do setor e
as autoridades de defesa da concorréncia pode ser determinante para o estabelecimento de
barreiras & entrada e a maneira como séo avaliados os atos de concentracdo. Inclusive para
explicar e avaliar a permisséo para as fusdes e aquisicdes motivadoras do estudo.

Para se analisar 0s atos de concentracdo, tem que se ter em vista que o setor bancério é
um setor peculiar, pois, a0 mesmo tempo em que se comporta como qualquer setor da
economia, também tem um papel crucial no sistema financeiro de um pais, necessitando de
regulacdo especifica. De acordo com Freitas (2010), os bancos ndo sdo empresas como outras,
pois sdo “os Unicos agentes econdmicos que conjuntamente, criam moeda e servem de vinculo
entre a circulagdo industrial e financeira” (FREITAS, 2010, p. 240). Dessa forma, o bom
funcionamento do sistema bancario é de interesse publico e é estratégico para o
desenvolvimento de um pais.

Ao mesmo tempo, 0s bancos se comportam como firmas, impulsionados pela obtencéo
de lucro e sujeitos a mesmas pressdes concorrenciais de outros setores da economia. Dessa
forma, os bancos podem exercer poder de mercado, 0 que poderia levar a condutas
anticompetitivas que seriam prejudiciais ao consumidor.

Devido essa particularidade, ha um conflito na literatura entre a estrutura ideal para o
funcionamento competitivo do mercado bancario e a estrutura ideal para a reducéo dos riscos,
como foi dito anteriormente. Esse conflito envolve a regulamentacdo concorrencial e a
prudencial, provocando uma inseguranca juridica sobre a competéncia para realizar 0 exame
dos atos de concentracéo.

Portanto, no Brasil, pode-se dizer que a competéncia para a andlise de atos de

concentracdo é difusa e o arcabouco juridico permite duplicidade de interpretacdes. Tanto o
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Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) e o Banco Central do Brasil se veem
responsaveis pelo exame concorrencial.

Essa secdo esta divida em trés partes que introduzem primeiramente as principais
instituicOes responsaveis pela regulacdo e depois se aprofundam na discussdo sobre as
competéncias. Dessa forma, no primeiro topico serd discutida a Lei de Defesa da
Concorréncia, seu aparato tedrico e as instituicGes derivadas e suas funcdes. No segundo
topico sdo mostradas as funcGes e o papel do regulador, que é o Banco Central do Brasil. No
terceiro topico é relacionado a discussdo sobre as competéncias de cada 6rgdo em relacdo aos

atos de concentragéo.
2.2.1 Defesa da Concorréncia

A defesa da concorréncia, segundo Martins (2010):

(...) consiste em agdes e parametros regulatorios voltados para a preservagao
de ambientes competitivos e para o desencorajamento de condutas
anticompetitivas derivadas do exercicio de poder de mercado, tendo em vista
a preservacdo ou manutengdo da maior eficiéncia econémica no mercado.
(MARTINS, 2010, p. 75).

No Brasil, a analise dos atos de concentracdo estava submetida & Lei n° 8.884/94°, a
partir da qual se iniciou a aplicagéo efetiva da legislacéo de defesa da concorréncia. Essa lei

foi revogada pela Lei n° 12.529/11°, na qual segundo o artigo 1°;

(...) estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC e
dispbe sobre a prevencdo e a repressdo as infracbes contra a ordem
econbmica, orientada pelos ditames constitucionais de liberdade de
iniciativa, livre concorréncia, funcdo social da propriedade, defesa dos
consumidores e repressdo ao abuso do poder econdmico. (BRASIL, 2011).

E se aplica, como se pode observar no artigo 2°, “(...) as praticas cometidas no todo ou
em parte no territorio nacional ou que nele produzam ou possam produzir efeitos” (BRASIL,

2011).

® Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8884.htm>. Acesso em julho de 2013.
® Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02011-2014/2011/Lei/L12529.htm>. Acesso em
julho de 2013.
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Desta forma, se entende que a lei aplica-se a todos os setores de forma igual e em todo
territorio nacional sob os critérios explicitados na Portaria 994 de 2012":

Art. 1° Para os efeitos da submissdo obrigatoria de atos de concentracdo a
analise do Conselho Administrativo de Defesa Econdémica - CADE,
conforme previsto no art. 88 da Lei 12.529 de 30 de novembro de 2011, os
valores minimos de faturamento bruto anual ou volume de negdcios no pais
passam a ser de:

I - R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinguenta milhdes de reais) para a
hipbtese prevista no inciso | do art. 88, da Lei 12.529, de 2011; e

Il - R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais) para a hipotese
prevista no inciso Il do art. 88, da Lei 12.529 de 2011. (BRASIL, 2012).

O SBDC é composto pelas seguintes institui¢cdes: Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE) e pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da
Fazenda.

O CADE ¢ uma autarquia federal ligada ao Ministério da Justica e tem como missdo
zelar pela livre concorréncia no mercado, sendo a entidade responsavel, no ambito do Poder
Executivo, ndo sé por investigar e decidir sobre a matéria concorrencial em ultima instancia,
como também fomentar e disseminar a cultura da livre concorréncia®. Além disso, é composto
pelos seguintes 6rgdos:

Q) Tribunal Administrativo de Defesa Econémica;

(i) Superintendéncia-Geral,

(ili)  Departamento de Estudos Econémicos.

Cabe a Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda (SEAE)

promover a concorréncia em 6rgdos de governo e perante a sociedade.

2.2.1.1 Embasamento tedrico da Lei de Defesa da Concorréncia

As leis de defesa da concorréncia sdo baseadas em principios da economia industrial,

como o0 modelo da Estrutura-Conduta-Desempenho. Através dessa teoria, pode-se afirmar a

" O artigo 88 da Lei 12.529 de 2011 prevé, originalmente: “Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes
envolvidas na operagdo os atos de concentracdo econdémica em que, cumulativamente: | - pelo menos um dos
grupos envolvidos na operagéo tenha registrado, no ultimo balango, faturamento bruto anual ou volume de
negdécios total no Pais, no ano anterior a operagdo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos
milhdes de reais); e Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operagao tenha registrado, no Gltimo balanco,
faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a operagao, equivalente ou superior
a R$30.000.000,00 (trinta milhdes de reais).”. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-
2014/2011/Lei/L12529.htm>. Acesso em julho de 2013.

8 Disponivel em: <http://www.cade.gov.br/Default.aspx?33f334fc030103273d>. Acesso em: julho de 2013.
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hipGtese que quanto maior a concentracdo e quanto maiores forem as barreiras a entrada,
maior o poder de mercado.

Segundo Cabral (1994), em termos conceituais, a estrutura leva em conta aspectos
como numero e dimensdo relativa das empresas, grau de diferenciacdo do produto e condicdes
de entrada. A conduta, por sua vez, esté relacionada a concorréncia em precos, publicidade e
outras questdes, e também estd diretamente ligada ao exercicio do poder de mercado. J& em
relacdo ao desempenho ou resultado, tem-se a forma em que o excedente total é dividido entre
consumidores, a taxa de introducdo de novos produtos, entre outros (CABRAL, 1994).

Deixando constante outros aspectos da estrutura, como barreiras a entrada, a parcela
de mercado pode ser uma boa proxy do poder de mercado e, consequentemente, do seu
desempenho. Entretanto, existem divergéncias sobre esse tipo de abordagem.

Embora a concentracdo seja determinante para a avaliacdo do desempenho da
indUstria, para a andlise antitruste, considera-se que medidas de concentracdo sejam somente
indicativas. Ou seja, essas medidas s6 levantam a suspeita, mas ndo se constituem como uma
comprovacao da existéncia de poder de mercado e desempenho néo 6timo.

Outro conceito importante da Estrutura-Conduta-Desempenho usado para a anélise

antitruste é o mercado relevante. Segundo Martins (2010):

Mercado relevante é definido em sua dimensdo geogréfica e de produto.
Dimensdo geogréfica é a area na qual a empresa imp0e o prego de seu
produto a fim de atuar como um monopolista hipotético, aumentando
persistentemente seu prego sem ameaga de novos entrantes dentro de certa
regido. A dimenséo produto define exatamente o local em que o monopolista
hipotético é capaz de impor o significativo e persistente aumento de pre¢os
sem a entrada de um concorrente que produza 0 mesmo produto ou grupo de
produtos semelhantes. (MARTINS, 2010, p. 77).

Dessa forma, delinear o mercado relevante é importante para o calculo das medidas de
concentragdo, pois € nesse mercado que toda a analise antitruste é realizada pelos 6rgéos de
defesa da concorréncia. Diferentes formas de se delimitar o mercado relevante podem

provocar mudangas substanciais na anélise.
2.2.2 Banco Central do Brasil

Em 1964 foi promulgada a Lei 4.595° que regula o Sistema Financeiro Nacional

(SFM)™. Nessa lei foram criados 0 Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central

% Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4595.htm>. Acesso em julho de 2013.
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do Brasil e foram estabelecidas normas operacionais, rotinas de funcionamento e
procedimentos de qualificacdo aos quais as entidades do sistema deveriam se subordinar.

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é composto (segundo a Lei n° 9.069' de
1995) pelo Ministro de Estado da Fazenda, como Presidente, o Ministro de Estado do
Planejamento, e Orcamento e Gestdo e o Presidente do Banco Central do Brasil. O CMN se
retine ordinariamente uma vez por més e possui como atribui¢@es principais, dentre outras: (i)
adaptar o volume de meios de pagamento as reais necessidades da economia nacional e seu
processo de desenvolvimento; (ii) zelar pela liquidez e solvéncia do sistema financeiro; (iii)
coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentéria, fiscal e da divida publica, interna e
externa.

O Banco Central, de acordo com a Lei 4.595/64, possui como funcdo principal
controlar e oferta de moeda e do crédito, sendo o executor das politicas monetaria e cambial
em um pais. Dessa forma, dentre as suas atribui¢Ges, destacam-se, dentre outras: (i) emitir
moeda papel e moeda metalica; (ii) determinar e receber os percentuais de recolhimento do
compulsorio; (iii) efetuar o controle de capital estrangeiro; (iv) exercer fiscalizacdo das
instituicBes financeiras e aplicar as penalidades previstas.

No entanto, a funcdo mais importante nos termos do presente trabalho esta no artigo
10 da Lei 4.595/64 que é:

X - conceder autorizagdo as institui¢des financeiras, a fim de que possam:

a) funcionar no Pais;

b) instalar e transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;

c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

d) praticar operacdes de cambio, crédito real e venda habitual, de titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, acGes, debéntures, letras
hipotecarias e outros titulos de crédito ou mobiliarios;

e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento;

f) alterar seus estatutos.

g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionario.
(BRASIL, 1964).

Dessa forma, a lei diz que a autorizagdo para operacgdes de fusdo e aquisi¢do deve ser
concedida pelo Banco Central, apesar do arcabougo constituido pela Lei de Defesa da

Concorréncia. Essa contradicdo na legislagdo é discutida na se¢do seguinte.

10 A Lei define que o Sistema Financeiro Nacional é constituido pelo: (i) Conselho Monetario Nacional; (ii)
Banco Central do Brasil; (iii) Banco do Brasil S.A.; (iv) Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e
Social e (v) demais institui¢des financeiras publicas e privadas.

1 Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9069.htm>. Acesso em julho de 2013.
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2.2.3 Competéncias para a Anélise dos Atos de Concentracgao

Existem varios tipos de arranjos institucionais que dizem respeito a analise dos atos de
concentracdo. Segundo Oliveira (2001), esses diferentes modelos variam de acordo com o
pais e a fase de desenvolvimento, portanto ndo ha uma situacéo ideal para todos.

Segundo Carvalho (2006), os seguintes paises se configuram em trés arranjos
institucionais: Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Reino Unido, Franca, Italia e Espanha. Tais
arranjos sao: (i) apenas uma agéncia reguladora aplica a legislacdo concorrencial; (ii) tanto a
autoridade reguladora como a de defesa da concorréncia aplicam a legislagdo concorrencial,
(iii) as a atribuicBes entre as duas autoridades ndo se sobrepfem, cabendo a agencia
reguladora cuidar de aspectos técnicos e econdémicos e a autoridade antitruste aplicar a lei de
defesa da concorréncia. A maioria dos paises estudados pelo autor se encontra no terceiro
arranjo, ou seja, de competéncias complementares. Entretanto, em todos os paises, 0s atos de
concentracdo s6 serdo aprovados mediante a autorizagdo da autoridade regulatdria. Oliveira
(2001) chega a uma conclusdo semelhante para 22 paises da Organizacdo para a Cooperacgéo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE).

Como foi visto, no Brasil, ambas as institui¢cOes estdo aptas a analisar e julgar os atos
de concentracdo. A questdo fundamental para resolver esse impasse é a interpretacdo da Lei
4.595/64, que regula o sistema financeiro nacional em relacdo a Lei 12.529/11, que regula a
aplicacdo do direito concorrencial. Para isso, é necessario entender como a Lei 4.595/64 foi
recepcionada pela Constituicao de 1988.

Todas as normas ordinarias existentes antes da Constituicdo de 1988 devem ser
reinterpretadas em toda a sua extensdo, para se adequarem aos principios da nova ordem
constitucional. Dessa forma, a Lei 4.595 concebida em 1964 tem que ser reinterpretada para o
novo arcabouco constitucional.

Segundo a Constituicdo de 1988, as normas juridicas da Lei n° 4.595/64 foram

recepcionadas sob a forma de lei complementar:

Art.192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compde, abrangendo as cooperativas
de crédito, sera regulado por lei complementares que dispordo, inclusive,
sobre a participacdo do capital estrangeiro nas instituicbes que o integram.
(BRASIL, 1964).

Assim, segundo Carvalho (2006), se a Constituicdo estabelece que determinado

assunto deva ser regulado por lei complementar, somente outra lei complementar podera
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revogar ou alterar os dispositivos expressos na lei complementar anterior. Dessa forma, a lei
ordinaria 12.529/11, que é a lei de concorréncia brasileira é ineficaz para revogar as funcées
do Banco Central, determinadas por lei complementar. Nesse sentido, caberia somente ao
Banco Central a analise e julgamento das fusdes e aquisicdes do setor bancario
(CARVALHO, 2006).

Entretanto, o artigo 173, 84° da Constituigdo determina que:

Art.173. Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicdo, a exploracao
direta da atividade econbmica pelo Estado s6 serd permitida quando
necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definido em lei.

840 - A lei reprimira o abuso de poder econémico que vise a dominagdo dos
mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.
(BRASIL, 1988).

Desta forma, de acordo com Oliveira (2001), o abuso do poder de econémico que tem
como objetivo a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia € o aumento
arbitrario de lucros, para a nova Constituicdo, é atribuido a lei ordinaria com a exclusdo de
qualquer outra espécie normativa. Assim, uma lei ordinaria seria suficiente para regular as
normativas de concorréncia dos mercados.

Por isso, existe a possibilidade de interpretacdo de que a Lei n® 4.595/64, que trata da
regulacdao do Banco Central do Brasil, seja recepcionada com lei ordinaria. Sendo assim, esta
lei passaria a conviver com a Lei de Defesa da Concorréncia, fazendo nascer um sistema
conjunto de anélise para fusbes bancérias entre Banco Central e CADE, ou haveria sido
revogada pela Gltima, segundo Carvalho (2006).

Em suma, dependendo da forma com que seja interpretada a recepcdo da Lei n°
4.595/64 na Constituicdo de 1988, o arranjo institucional da responsabilidade sobre as
operacdes de fusdo e aquisicdo de instituicdes financeiras muda. Essa questdo traz consigo
uma inseguranca juridica, ou seja, ndo é clara a competéncia para a anélise dos atos de
concentracdo do sistema bancario.

Para Oliveira (2001), sendo a Lei n° 4.595/64 recepcionada como lei ordinaria, pode
haver convivéncia pacifica no ordenamento juridico, pois ambas tratam de defesa da
concorréncia. Assim, devem-se interpretar os dispositivos para com que fiquem claras as
competéncias do CADE e do Banco Central. O autor sugere que o Banco Central, que tem as
tarefas que se assemelham com as de um o6rgao regulador, seja responsavel pela observancia
das regras de defesa da concorréncia no setor. Além disso, deve autorizar qualquer

transferéncia societéria, alertando para o efeito de tais fusdes e aquisi¢cbes para a concorréncia,
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elaborando um parecer técnico. Ja as fun¢bes do CADE, que se assemelham a de um Tribunal
Administrativo, seriam a de apreciar 0s processos instaurados pelo Banco Central, cabendo a
decisédo sobre a aprovacao do ato de concentracdo (OLIVEIRA, 2001).

Andrade (2006), ap6s uma analise sobre a estrutura do sistema financeiro e seus
ordenamentos juridicos de alguns paises, chega a conclusdo de que € necessaria a instituicdo
de regras claras sobre o tema, fornecendo segurancga juridica aos agentes econdémicos. Sugere,
para isso, que as operagdes de concentracdo de instituicbes financeiras sejam notificadas ao
CADE para uma andlise antitruste. Porém a decisdo final sobre essas operacdes deve ficar a
cargo do Banco Central, a autoridade reguladora, pois devera avalia-las com a preocupacao
em relagdo ao risco sistémico e o bom funcionamento da estrutura financeira do pais, levando
em consideracdo o impacto concorrencial, conforme o parecer elaborado pela autoridade de
defesa da concorréncia (ANDRADE, 2006).

Historicamente, segundo Cardoso (2011), prevalece o exercicio pleno do Banco
Central sobre a regulacdo do setor bancario em todos os aspectos. Somente nos processos
mais recentes, segundo o autor, como no caso Santander- Real e Banco do Brasil- Nossa
Caixa que o CADE efetuou analises mais aprofundadas e tentou impor restricbes nesse

ultimo, ainda que tenha sido considerada fraca.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico estd dividido em duas partes, conforme os objetivos da
dissertacdo. A primeira parte esta relacionada aos conceitos de organizacdo industrial, a fim
de esclarecer pontos sobre o exercicio de poder de mercado e sua relagdo com a estrutura. A
segunda parte esta relacionada a teoria sobre o tamanho e diversificacdo dos bancos e sua

relacdo com o risco.

3.1 CONCEITOS RELACIONADOS A ORGANIZACAO INDUSTRIAL

Belleflamme e Peitz (2010) mostram que a organizacdo industrial pretende descrever a
interacdo entre firmas (vendedores) e consumidores ou outros agentes econdmicos
(compradores). O objetivo, segundo os autores, é prever propriedades de eficiéncia e bem-
estar, além do uso para analises normativas, como a necessidade ou ndo de interferéncia
governamental. Para conseguir esclarecer essas questdes, devem-se fazer suposicbes sobre
como o mercado opera.

Desta forma, as teorias elaboradas sobre o assunto sdo matéria-prima, principalmente
para 6rgdos reguladores, a fim de auxiliar a tomada de decisdo em torno de fusGes e
aquisicdes ou punir certa firma por abuso de poder de mercado. E possivel distinguir, segundo
Church e Ware (2000), duas abordagens para o assunto. A primeira delas é a tradicional
Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD), e a segunda é a Nova Organizacdo Industrial (New
Empirical Industrial Organization - NEIO). Antes de apresentar as duas abordagens, o
conceito do poder de mercado é apresentado.

3.1.1 Considerac0es sobre o poder de mercado

O estudo do poder de mercado entre as firmas € importante para analisar determinado
setor. Segundo a teoria microecondmica, quanto mais um mercado se aproxima da
competicdo perfeita, 0 desempenho vai se tornando proximo do 6timo. Enquanto o mercado
se aproxima de um monopdlio, aumentando o poder de mercado entre as firmas, ha
ineficiéncias e perda de bem-estar. A origem dessa ineficiéncia alocativa vem do fato que
muito pouco é produzido (CHURCH e WARE, 2000).

Segundo Church e Ware (2000), uma firma possui poder de mercado quando é

lucrativo aumentar o preco acima do custo marginal. Uma firma que possui poder de mercado
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é formadora de preco, j& que percebe que a decisdo sobre a producdo pode afetar o prego que
ela recebe. Assim, caso queira vender mais, a firma tem que reduzir seus pregos.

De acordo com Church e Ware (2000), a habilidade de uma firma em exercer poder de
mercado depende da extensdo em que os consumidores podem substitui-la por outros
ofertantes. Segundo Possas (1996), tanto a demanda pelo produto quanto sua oferta devem ter
elasticidades suficientemente baixas, de forma a assegurar que o aumento de prego resulte em
maiores lucros a serem alcancados pela empresa que hipoteticamente exerce poder de
mercado. Ainda segundo o autor, a elasticidade da demanda depende da substitubilidade do
produto por produtos alternativos e acessiveis aos comparadores. Sendo assim, quanto maior a
elasticidade da demanda, maior a probabilidade de substituicdo do produto em questdo pelos
consumidores. Ja a alta elasticidade da oferta, embora ndo seja levada muito em consideracéo
nas andlises antitruste, é a possibilidade que os fabricantes de outro produto possam
prontamente voltar-se para a producdo desse produto se seu preco seguir subindo, pois ao
novo preco poderiam obter um retorno maior fabricando esse produto em lugar daquele que
estivessem produzindo até entdo (POSSAS, 1996).

Para Possas (1996), o mainstream sempre associou a no¢do de poder de mercado ao
poder de fixar e manter os precos acima no nivel competitivo, causando a restricdo a
concorréncia. Porém, ha problemas em restringir o poder de mercado a concorréncia através
dos precos. O autor afirma que a medida que se amplia 0 escopo da concorréncia, ela passa a
admitir outras formas de acdo. No enfoque schumpeteriano, por exemplo, através do processo
de inovacgdes em busca de ganhos privados e monopolisticos, a concorréncia e 0 monopolio
deixam de ser conceitos antagonicos (POSSAS, 1996).

Para Shepherd e Shepherd (2003), o poder de mercado estd intimamente relacionado
com imperfeicdes de mercado. Firmas geralmente capturam mercado explorando essas
imperfeicdes, como a ignorancia dos consumidores ou lealdade a marca. Porém, muitas delas
estdo relacionadas as barreiras de entrada.

Shepherd e Shepherd (2003) também afirmam que, uma vez definido o mercado,
pode-se ver o qudo competitivo ele é através de elementos da estrutura, que mostram
basicamente a distribuicdo do mercado entre as firmas. Assim, a indicagdo do poder de
mercado pode vir de trés elementos: (i) market-share'?, principalmente da firma lider; (ii) a
concentracdo das firmas lideres; e (iii) barreiras a entrada. Segundo os autores, o market-share

¢ o fator mais determinante.

12 Ou parcela de mercado. Pode ser obtido dividido o mercado da firma pelo total do mercado: S; = Qi/Zszl q;-
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Apesar de destacar a importancia de elementos da estrutura, Shepherd e Shepherd
(2003) ainda evidenciam que a taxa de concentracdo pode encobrir uma variedade de
estruturas internas e niveis de independéncia. Nesse sentido, o oligopélio pode ser forte ou
fraco, dependendo da probabilidade de coalizdo; e também pode ter varios graus de
interdependéncia, ja que os oligopolistas podem lutar, coordenar ou simplesmente ignorar 0s
concorrentes. A variacdo do market-share também € importante, pois um grupo simétrico
(com todos os membros iguais) pode ser comportar de forma diferente de um grupo
assimétrico (dominado por uma firma). Além disso, ha uma infinidade de situacOes
intermediéarias. Portanto, ndo se pode afirmar que a concentracdo por si s6 determina o lucro
das empresas oligopolistas (SHEPHERD e SHEPHERD, 2003).

Nesse sentido, Aguiar (2000) classifica o poder de mercado em dois tipos: o poder
cooperativo e o poder unilateral. O poder cooperativo tem como origem a coordenacdo das
firmas para aumentar o lucro conjunto, tanto por meio da reducdo da producdo, quanto pelo
aumento do preco. Quando hé cooperacao, o desempenho do mercado é semelhante ao de um
monopolio. Ja a rivalidade é o oposto, caracterizada por firmas agindo uma contra a outra
(AGUIAR, 2000).

Ainda segundo o autor, o poder de mercado unilateral ndo depende das acOes e reacoes
das firmas concorrentes. I1sso ocorre quando a firma que possui poder de mercado tem poucos
substitutos para os seus produtos. Portanto, esse tipo de poder decorre da existéncia de
barreiras a entrada e da diferenciacdo de produto (MARTIN, 1993 apud AGUIAR, 2000).

Para o Guia para Analise Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal (BRASIL,
2001), que da as diretrizes para a analise dos atos de concentracdo no Brasil, a concentracao €

condicdo necessaria, porém ndo suficiente para o exercicio de poder de mercado:

O controle de uma parcela substancial de mercado é uma condigdo
necessaria, mas nao suficiente, para que a nova empresa formada exerca o
poder de mercado de que desfruta. Adicionalmente, é necessario que
existam, no mercado, elementos que tornem lucrativa a restricdo das
guantidades ofertadas. Se nédo for verificada essa condicdo, a adocédo de tais
condutas ndo sera economicamente atrativa e a empresa, ainda que possa
desviar suas condutas de seus niveis competitivos, decidird ndo fazé-lo.
(BRASIL, 2001, p.4).

Portanto, outros fatores devem ser analisados, segundo 0 guia, para que se torne
lucrativo o exercicio de poder de mercado, que sdo: (i) as importagdes; (ii) as condigdes de
entrada; (iii) a efetividade da rivalidade; e (iv) outros fatores que favorecem a coordenagéao de
decisdes (BRASIL, 2001).
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Desta forma, os SBDC conclui que ndo existe a possibilidade de exercicio unilateral
de poder de mercado se pelo menos alguma das seguintes condi¢des estiver presente: “(a) as
importacOes forem um remédio efetivo contra o exercicio do poder de mercado; (b) a entrada for
‘provavel, tempestiva e suficiente’; ou (c) a rivalidade entre as empresas existentes no mercado
for efetiva.” (BRASIL, 2001, p. 5).

Segundo Barbosa (2006), a rivalidade entre as firmas assegura a melhor producdo a
menores custos e precos. Além disso, mesmo tendo posicdo dominante em um mercado
relevante, se a decisdo de elevacdo unilateral de precos por uma empresa dominante for
contestada pela reagdo de concorrentes efetivos ou potenciais, entdo a empresa nao possui
poder de mercado (CADE, 2007).

O Horizontal Merger Guidelines (UNITED STATES, 2010), guia norte-americano
para a andlise da concorréncia, aponta para importancia do estudo dos market-shares,
principalmente ao longo do tempo. Segundo esse guia, se da mais peso para a concentracdo de
mercado quando os market-shares forem estaveis ao longo do tempo, principalmente se as
firmas ja tiverem passado por mudancas historicas nos precos e nos custos. Se uma firma
mantém seu market-share mesmo depois que seu preco tenha aumentado em relacdo aos
rivais, essa firma enfrenta poucas restricbes na concorréncia. I1sso faz com que seja pouco
provavel que seus rivais remanescentes substituam a competicdo perdida caso uma firma
importante e rival seja eliminada através de uma fusdo. Assim, mesmo um mercado altamente
concentrado pode ser bastante competitivo se 0os market-shares flutuam substancialmente em

pequenos periodos de tempo em resposta a mudancas na oferta (UNITED STATES, 2010).

3.1.2 Estrutura — Conduta - Desempenho — ECD

O paradigma da Estrutura, Conduta e Desempenho (ECD) foi mencionado
anteriormente como base para a Lei da Defesa da Concorréncia. Segundo Perloff et al (2007),
a ECD tem como objetivo responder quanto poder de mercado uma firma ou uma industria
exerce.

Esse paradigma, segundo Church e Ware (2000), assume que ha uma relacéo estavel e
causal entre a estrutura da industria, a conduta das firmas e o desempenho de mercado, nesta
ordem. Portanto, se hd uma causalidade estavel e linear entre conduta e desempenho, pode-se
inferir uma implicacgéo entre estrutura e desempenho. Para Cartlon et al (1999), a estrutura de

mercado afeta o desempenho pela conduta ou comportamento das firmas, ja que a estrutura
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determina a competitividade. Além disso, tanto as condutas das empresas, quanto o
desempenho do mercado, podem afetar a estrutura.

A teoria considera que medidas de conduta das firmas sdo dificeis de ser mensuradas e
devem ser inferidas através da estrutura (CHURCH e WARE, 2000). As principais condutas
estdo relacionadas com politicas de precos, estratégias de produtos e vendas, pesquisa e
desenvolvimento, investimentos em capacidade produtiva (MARTINS, 2010).

Desta forma, o foco da ECD ¢ identificar variaveis de estrutura que sdo mensuraveis e
observaveis e que podem determinar o poder de mercado. Baseiam-se, principalmente, na
concentragéo e nas condigdes de entrada (CHURCH e WARE, 2000).

Assim, segundo Shepherd e Shepherd (2003), quanto maior o grau de concentracao de
um mercado, maior a possibilidade de existéncia de cooperacdo e maior a possibilidade que
ela persista ao longo do tempo. Isso ocorre porque uma alta taxa de concentracdo significa
que hé poucas firmas nesse mercado, sendo mais facil de organizar e fazer cumprir acordos
matuos. Além disso, também € mais facil de detectar e penalizar possiveis traicbes e quebras
de acordo (SHEPHERD e SHEPHERD, 2003). Em outras palavras, quanto maior a
concentracdo, maior o poder das firmas em colocar o preco acima do custo marginal, sendo
assim, maior o poder de mercado.

Jé as condicdes de entrada se referem as barreiras de entrada e/ou de saida, de acordo
com Church e Ware (2000). Se ha livre entrada e saida, é dificil para as firmas ja existentes no
mercado manterem um pre¢o acima do custo marginal, ja que todo lucro fora do normal sera
um convite para a entrada de novas firmas. Alguns fatores podem ser fonte de barreiras a
entrada, como economias de escala e diferenciagdo de produto (CHURCH e WARE, 2000).

A partir da identificacdo da estrutura é que se pode fazer inferéncia sobre o
desempenho do mercado. Segundo Martins (2010), o desempenho esta relacionado com a
alocacdo eficiente dos recursos, atendimento das demandas dos consumidores, progresso
técnico, entre outras. As medidas de desempenho geralmente estdo ligadas aos dados de
contabilidade como lucro e custo (CHURCH e WARE, 2000). Segundo Carlton et al (1999),
0 desempenho é o sucesso de um mercado em produzir beneficios para o consumidor. Por
exemplo, se um mercado esta de desempenhando bem, seus precos estdo proximos ao custo
de producéo.

Em suma, segundo Martins (2010), esta teoria mostra que a estrutura industrial €
exogena e domina a conduta que, por sua vez, determina o desempenho das firmas de certa

industria. Assim, quanto mais concentrada for a estrutura e/ou quanto maiores forem as
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barreiras a entrada/saida, menor a concorréncia via preco e maior a rentabilidade das firmas

de um determinado mercado, causando ineficiéncia e peso-morto.

3.1.3 Nova Organizacdo Industrial Empirica — NEIO

Boa parte dos artigos apresentados na introducdo com o objetivo de mensurar o poder
de mercado do setor bancério brasileiro usaram modelos da NEIO. Para a NEIO, o poder de
mercado € identificado e mensurado através da conduta das firmas. O comportamento das
firmas é estimado baseando-se em modelos tedricos de oligopo6lio, que permitem testar os
graus de poder de mercado. Desta forma a NEIO sugere, em contraposi¢do a ECD, que a
relacdo causal entre estrutura e desempenho é insuficiente para captar a complexidade da
conduta das firmas e seus determinantes em muitos mercados (CHURCH e WARE, 2000).

Os modelos estruturais da NEIO usam a teoria microecondmica para especificar a
relacdo entre oferta e demanda a fim de estimar a elasticidade da demanda, custos marginais,
a conduta da firma e o grau de poder de mercado (CHURCH e WARE, 2000).

3.2 TAMANHO DOS BANCOS E RISCO

Como foi visto na introducdo, ndo ha um consenso empirico sobre a relagcdo entre
tamanho e concentracdo dos bancos e o risco. Apesar disso, a Teoria Moderna do Portfélio
pode dar um norte tedrico ao estudo e a aplicacdo da metodologia, trazendo um melhor
entendimento sobre o assunto. Portanto, serdo apresentados as principais relacdes e conceitos
da teoria. Ressaltando que ndo € o objetivo da dissertacdo o aprofundamento do tema,

certamente muito vasto.

3.2.1 Teoria Moderna do Portfélio

A Teoria Moderna do Portfdlio teve como precursor Markowitz (1952). O autor tem
como objeto de estudo o desempenho futuro da escolha de um portfélio e questiona a hipétese
de gque o investidor tenha que maximizar o retorno esperado descontado. Assim, afirma que se
essa regra ndo implicar na superioridade da diversificacdo, ela deve ser rejeitada, pois a
diversificacdo é observavel.

Markowitz (1952) mostrou que os investidores poderiam eliminar a sua exposi¢ao ao

risco nao-sistematico, que sdo riscos especificos do negdcio ou da industria. Desta forma,
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através das diversificacdo dos riscos, o investidor fica com um portfélio contendo somente 0s
riscos sistematicos ou de mercado, como inflacdo, poder de compra, dentre outros.

Para Galeno (1998), uma das técnicas que uma empresa usa para reduzir os riscos de
perdas é o processo de diversificacdo de portfolios. Segundo o autor, a relacdo entre 0s
diversificacdo e risco ocorre porque os retornos de diferentes ativos ndo se movem
exatamente juntos. Ross et al (2009) exemplifica essa questdo usando o exemplo de uma
carteira com dois titulos. O risco dessa carteira vai depender da correlagdo™ entre os ativos,
ou seja, 0 quanto e a forma que os retornos dos titulos estéo relacionados. Portanto, desde que
correlagdo seja menor que um, o desvio padrdo do retorno™ (que representa o risco) de uma
carteira com dois titulos serd menor do que a média ponderada dos desvios-padrdo dos
retornos dos titulos individuais. Em outras palavras, o risco da carteira com 0s dois titulos
possui um risco inferior a de uma carteira composta por somente um desses titulos. Segundo
Ross et al (2009), essa ideia pode ser expendida para muitos ativos, desde que a correlagao
entre pares de titulos seja inferior a um.

Para Galeno (1998), a forma como uma empresa diversifica suas aplicacdes depende
do seu perfil, principalmente do nivel de risco aceitdvel, do prazo que se espera obter
rendimento e do volume de capital que pode investir, ou seja, depende de seus objetivos.
Lembrando que, segundo Markowitz (1952), o risco ndo pode ser completamente eliminado
com a diversificagéo.

Em suma, segundo Campello e Moreno (1996), a Teoria Moderna do Portfélio diz que
guanto maior for o numero de operagdes simultaneas na carteira do agente intermediario,
menor serd o peso do risco especifico de cada operacdo ativa e maior sera a importancia da
medida de risco conjunto. Assim, com o andamento do projeto se obtém riscos cada vez
menores, aproximando de um limite que é nao diversificavel, que é estabelecido pelo préprio
risco do sistema econdmico. Dessa forma, quanto maior e mais diversificado for o agente
financeiro intermediario, menores sdo 0s riscos das suas operacOes ativas (CAMPELLO e
MORENO, 1996).

13 A correlagdo mede a intensidade em que duas variaveis estdo associadas (ROSS et al, 2009). O coeficiente de
correlacdo varia do intervalo de (-1) a (+1). O valor (+1) demonstra que os titulos se movimentam juntos,
indicando que o risco da carteira € uma combinagdo linear do risco de cada titulo. Por outro lado, um valor de
correlacdo igual a (-1) indica que os comportamentos dos projetos sdo opostos. Por Gltimo, quando o coeficiente
de correlagdo é igual a zero, os projetos ndo apresentam nenhuma correlagdo, ou seja, eles sdo independentes
(GALENO, 1998).

0O desvio-padréo do retorno é usado como medida de risco em mercados financeiros (GALENO, 1998). O
desvio-padrdo é o somatério da diferenca entre todos os pontos da distribui¢do e a média.
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4 MATERIAIS E METODOS

Esse capitulo esta dividido em quatro partes, sendo que trés descrevem os métodos
aplicados e um descreve os dados utilizados. A andlise da concentracdo bancaria é o ponto de
partida para o estudo, sendo que a metodologia esta apresentada na primeira parte. Como foi
mostrado no capitulo dois, o calculo das medidas de concentracdo é o primeiro passo para a
analise antitruste, indicando a possibilidade de exercicio de poder de mercado em um
determinado setor. Além disso, pode-se ter uma primeira impressdo da evolucdo do mercado
bancério ao longo dos anos. Também se pode observar como o movimento de fusdes e
aquisicdes, ocorridos ao longo da crise financeira internacional de 2008, impactou a
concentracao.

Porém, ndo se pode inferir de antemao sobre a conduta e o desempenho dos bancos
por meio da concentragdo. Como foi visto anteriormente através do Guia para Andlise
Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal, se uma empresa possui posi¢cdo dominante
ndo necessariamente ela possui poder de mercado. Desta forma, parte-se do pressuposto que a
concentracdo € condicdo necessaria, mas ndo suficiente para se concluir sobre a possibilidade
de exercicio de poder de mercado (BRASIL, 2001).

Ainda segundo o guia, em um ambiente onde ha rivalidade, o aumento da
concentracdo ndo significa necessariamente aumento de poder de mercado (BRASIL, 2001).
Por isso, a segunda parte desse capitulo serd destinada a apresentacdo da metodologia da
mensuracdo da rivalidade, uma vez que a rivalidade tende a dificultar o exercicio de poder de
mercado.

A terceira parte do capitulo destina-se a metodologia que mensura a relagdo entre
estrutura (concentracdo) e risco. Como foi visto na introducdo, ndo ha um consenso na
literatura sobre qual estrutura seria a ideal para prevenir crises bancéarias sem prejudicar a
concorréncia. Ademais, por causa da peculiaridade do setor bancario, no qual a faléncia de um
banco causa um impacto bem maior na economia que firmas em outros setores, a escolha
entre uma estrutura que priorize a concorréncia vis-a-vis a uma estrutura que priorize a solidez
é uma decisdo complicada. Através do modelo econométrico construido nessa sessdo, podera
se entender melhor como se da essa relagéo.

A quarta parte do capitulo descreve a origem dos dados utilizados para a aplicacdo dos

métodos.
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4.1 MEDIDAS DE CONCENTRAC;AO15

4.1.1 Método de Célculo da Razéo de Concentracéo - CR(K)

Uma das medidas de concentragdo mais utilizadas para a anélise da estrutura de
mercado é a Razdo de Concentracdo (Concentration Rate). A razdo para sua popularidade é
pela maior facilidade em encontrar dados disponiveis para calcula-la, pois so utilizam dados
das maiores firmas. Além disso, seu uso é frequente por agéncias reguladoras e outras
instituicdes no mundo todo, como US Census Bureau®®.

Segundo Church & Ware (2000), a razdo de concentracdo CRy é construida ordenando
as firmas por market-share em uma ordem decrescente, firma 1 é a maior, firma 2 é a segunda
maior (S; =S, = ... §; = ... Sy). A soma dos market-shares das k maiores firmas constitui o
CRg. Assim:

k
[1] CRy = Z S,
i=1

4.1.2 Meétodo de Calculo do Indice Herfindahl-Hirschman - HHI

O indice Herfindahl-Hirschman (HHI) também é muito usado na literatura para a
analise da concentracdo, mesmo que exija mais dados que o CRy, ja que usa dados de todo
setor. Além disso, € muito usado na literatura relacionada ao mercado bancério brasileiro.

Segundo Church & Ware (2000), o HHI é a soma dos quadrados dos market-shares de

todas as empresas do setor (N). Assim:

N
[2] HHI = Z s2
i=1

O HHI, segundo os autores, varia entre 0 e 1, sendo que, quanto mais proximo de 1,
mais concentrado é o mercado. Havendo N firmas iguais, o0 HHI fica igual a 1/N. O indice

aumenta quando o numero de firmas diminui e quando a disparidade no tamanho entre as

15 Baseado em Church & Ware (2000).
16 US Census Bureau: <http://www.census.gov>.
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firmas aumenta. Desta forma, o HHI consegue captar informagdes sobre o mercado como um

todo.

4.2 MENSURACAO DA RIVALIDADE

O presente trabalho usa de duas metodologias para o mercado bancario. A primeira
delas foi proposta por Gallet e List (2001), no qual utiliza dados de market-share da industria
de cigarros americana entre 1934 e 1994. Para medir a instabilidade do mercado, os autores
utilizam propriedades de séries temporais, ou seja, aplicam testes de estacionariedade para as
firmas individualmente, para determinar se a rivalidade € ou ndo evidente.

A segunda metodologia possui um elemento adicional a primeira. Rezende e Lima
(2004) sugerem que sejam utilizados testes de raiz unitaria para o conjunto de firmas de
determinado segmento, simultaneamente, através da utilizacdo de testes de raiz unitaria em

painel.

4.2.1 Teste de raiz unitaria aplicada individualmente

A metodologia proposta por Gallet e List (2001) analisa a estacionariedade do market-
share individual das firmas ao longo dos anos. Desta forma, pode-se dizer que séries
estacionarias ndo sdo indicativas de presenca de rivalidade, ou seja, mostram a possibilidade
de exercicio de poder de mercado.

Assim, no caso estudado nesta dissertacdo, cada principal banco possui uma série
temporal da evolucdo de sua parcela de mercado ao longo do tempo. Para determinar se a
série € estacionaria ou ndo, sdo feitos testes de raiz unitaria e de estacionariedade. Se a série
possui raiz unitaria, ela ndo é estacionaria, caso contrario, ela é estacionaria.

Se a série € estacionaria, significa que ela flutua em torno de uma mesma média. Por
isso, quando se aplica algum choque na série, ela tende a voltar a flutuar em torno da média
(BUENO, 2011). Dessa forma, se a série de parcela de mercado de um determinado banco for
estacionaria, significa que o banco néo rivaliza com 0s seus concorrentes, ja que seu market-
share tende a ser estavel. Mesmo quando ele se apropria do market-share de um concorrente,
essa apropriacdo é transitoria, pois o banco tende a voltar para sua parcela de mercado de
equilibrio. Nesse caso, diz-se que a rivalidade ndo é efetiva (FAGUNDES et al, 2010).

Segundo Bueno (2011), se a série ndo for estacionaria, os choques sdo absorvidos e,

por isso, sdo permanentes. Assim, se a série se assemelha a um passeio aleatdrio, 0 market-
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share do banco analisado tende a ser instavel. 1sso sugere que existe rivalidade e que a parcela
de mercado perdida pode ndo ser facilmente recuperada, mesmo no longo prazo. Além disso,
maior volatilidade das séries temporais em um determinado mercado demostra que a
habilidade de sustentar a cooperagédo ao longo do tempo € limitada (GALLET e LIST, 2001).

Para fazer o teste empirico, € calculado o logaritmo (log) do market-share relativo por
firma i no tempo t, ou seja, MSR;,. Em outras palavras, é o logaritmo da parcela de mercado
de um determinado banco em relacdo a algum valor de referéncia.

De acordo com Gallet e List (2001), considera-se que o MSR;; € constituido por duas

partes:
[3] MSR;; = MS{ + u,

sendo que MS? é a parcela invariante de equilibrio e u;, desvio do equilibrio, € um processo

estocastico com constante e tendéncia:
[4] Uit = @g + bt + ey,

com ¢, sendo o desvio original do equilibrio, b a taxa de convergéncia e t a tendéncia
temporal.
Substituindo [4] em [3], temos:

[5] MSRit =a+bt+ €it»

onde a = MS{ + ¢,. Tem-se, agora, a base para os testes de raiz unitéria.

Gallet e List (2001) utilizaram somente o teste Augmented Dickey Fuller (ADF) e o
teste de Quebra Estrutural. Serdo usados neste artigo, além desses, o teste de Ng-Perron e 0
KPSS para que os resultados sejam mais precisos.

O teste ADF (DICKEY e FULLER, 1981) é obtido modelando:

[6] AMSR, = p + 8t + aMSR_; + X JAMSR_j + &,

sendo que p € a constante e &t é a tendéncia deterministica.
O niGmero de defasagens p*’ deve ser escolhido de modo que os residuos estimados

sejam um ruido branco. Entretanto, deve-se atentar que o excesso de defasagens pode

Y N0mero de defasagens maximo definido pelo critério de Schwert (1989), assim: pyax = int[le (%)4]

sendo que T é o nimero de observacGes.
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diminuir o poder do teste, ou seja, a probabilidade de rejeitar a falsa hipotese nula, pois reduz
0s graus de liberdade (BUENO, 2011).

Se a = 0, 0 market-share possui raiz unitaria, e na presenca de algum choque, ele ndo
retorna para sua média, sendo assim, instavel; se a < 0, a série é estacionaria e os choques
sdo temporarios, ou seja, o mercado é mais estavel (BUENO, 2011). Portanto, consegue-se
inferir sobre o comportamento e estabilidade da série no longo prazo e pode-se analisar a
natureza da rivalidade do mercado.

O teste ADF possui alguns problemas, pois, segundo Enders (2009), o poder do teste é
muito baixo, ou seja, o teste ndo tem o poder de distinguir entre um processo com raiz unitéaria
e um processo com uma raiz préxima a unitaria. Além disso, segundo o autor, ao adicionar
parametros estimados, o poder do teste e os graus de liberdade serdo reduzidos. Isso implica
que o pesquisador pode concluir que o processo contém uma raiz unitaria, quando na verdade
ndo possui. Caso contrario, se o intercepto ou a tendéncia sdo omitidos, o poder do teste pode
ir a zero na medida em que o tamanho da amostra aumenta. Outro problema é que néo leva
em conta a possibilidade de existir autocovariancia e autocorrelacdo e heterocedasticidade
condicional caso 0 modelo possua defasagens (ENDERS, 2009).

NG e Perron (2001) construiram quatro testes estatisticos que pretendem resolver os
problemas apontados acima. A modelagem para o teste é similar ao teste ADF.

O teste de estacionariedade KPSS (KWIATKOWSKI et al,1992) foi usado para
eliminar davidas sobre a presenca de raiz unitaria resultantes de testes anteriores. 1sso porque
possui a hipétese nula é de estacionariedade da série, sendo assim, um teste complementar*®,

O ultimo teste é o de raiz unitaria com quebra estrutural, criado por Perron (1989).
Quando a série possui uma quebra estrutural, mas oscila em torno de uma média ou tendéncia,
erroneamente pode-se afirmar que a série possui um comportamento instavel. Esse teste é
relevante porque identifica se a série possui uma tendéncia deterministica (oscila em torno de
uma média) ou uma tendéncia estocastica (possui raiz unitaria e tendéncia explosiva), como
esclarece Enders (2009). Além disso, torna-se ainda mais essencial na presenca de fusdes e
aquisicdes, pois estas podem causar saltos nas parcelas de mercado, que ndo significam
necessariamente que 0s choques possuam um impacto permanente ou demonstrem a
instabilidade da série, ou seja, a existéncia de rivalidade. Como mostrado em de Gallet e List

(2001), o modelo fica da seguinte forma:

18 Segundo Bueno (2011), o poder do teste é muito baixo se 0 modelo se trata de um ARIMA (p,1,1).
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[7] AMSR; = p + 8t + aMSR_; + X7 ; JAMSR,_j + ¢$D(Tg) + nDU; + @DT; + ey,

onde, dependendo do tipo de quebra, sendo que Tg é a data de inflexdo, temos:
(i) quando a mudanga de nivel é transitoria (pulso): D(Tg) =1set=Tg+ 1 e O,
caso contrario;
(i)  quando a mudanca de nivel € permanente: DU, = 1 se t > Ty e 0, caso contrario;

(ili)  quando h&d uma mudanca na inclinagdo: DT, = t — Tg se t > Tg € 0, caso contrario.
4.2.2 Teste de raiz unitaria em painel

Segundo Rezende e Lima (2004), a principal vantagem do uso de testes de raiz
unitaria em painel é em situacbes em que hd poucos dados. Os testes de raiz unitaria em
painel nada mais sdo que testes de raiz unitaria feitos em maultiplas séries, aplicados em uma
estrutura de dados em painel. Além disso, como os testes sdo feitos de forma conjunta, esse
teste tem um maior poder sobre os testes baseados nas séries individuais, e pode ainda sanar
duvidas remanescentes sobre os testes individuais.

Rezende e Lima (2004) usam o teste de Im, Pesaran e Shin — IPS (IM et al, 2003), que
€ 0 mais usado. Esse teste ainda permite o teste individual, de modo que os pardmetros podem
variar entre os cross-section.

Com base em Baltagi (2005), ao especificar um teste ADF para cada cross section,

temos:
[8] AMSR;; = p; + 8;t + ayMSR;e_1 + X5, AjAMSR;ej + &¢.

Rejeita-se a hipdtese nula de raiz unitaria para o conjunto de séries, segundo o autor,
quando uma fracdo (ndo zero) de processo individual é estacionéria. Ap6s o célculo das

regressdes ADF, a média das estatisticas t (t,;) compde a estatistica do teste (t-bar). Assim:
- 1
[9] t= ﬁz%iltai-

Entretanto, esse arranjo funciona somente quando a ordem das defasagens for zero.
Caso os lags forem diferentes de zero, ha uma estatistica t-bar padronizada que possui,

assintoticamente, uma distribuicdo normal'® (BALTAGI, 2005).

9'\Ver o APENDICE B para mais detalhes.
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4.3 RELACAO ENTRE CONCENTRACAO E RISCO

Da mesma forma que Araujo e Jorge Neto (2007), pretende-se aqui também relacionar
a concentracdo e o nivel de risco. No artigo desses autores, a preocupagdo estava relacionada
ao momento de entrada de instituices estrangeiras, mais precisamente com a dicotomia entre
liberalizacdo do mercado, induzindo uma maior competicdo, e a estabilizacdo do sistema
financeiro. Na dissertacdo o modelo é utilizado para inferir sobre o impacto das fusbes e
aquisicdes em 2008.

Assim, o modelo da dissertacio possui como variavel endogena o Indice de Basileia
(BASIL), que pode ser considerada uma proxy do risco. A variavel explicativa é o indice HHI
(HHI), para representar a concentracdo. As variaveis de controle, que também sdo importantes
para a determinacdo do risco, séo: (i) o tamanho do banco, AGN; (ii) o tipo de controle do
banco, CNT:; e (iii) o volume de crédito concedido pelo banco, RCRED?.

Como foi analisado por Araujo e Jorge Neto (2007), as variaveis BASIL e RECRED
podem estar correlacionadas®'. Dessa forma, como sugerido pelos autores, usa-se também a
estimacdo por dois estagios, no qual a variavel RCRED ¢é enddgena e é determinada pelo: (i)
grau de concentracdo, HHI,; (ii) pela estrutura de capital do banco, CAP; (iii) pelo tamanho do
banco, AGN; (iv) pelo tipo de propriedade do banco, CNT; e (v) por uma variavel

macroeconémica do volume de endividamento do setor publico, DIVPIB. Assim:
[10] RCRED;; = ay + a;AGN;; + a;CAP, + agHHI; + o, DIVPIB; ; + asCNT; + uj.

[11] BASILi’t = BO + BlAGNi,t + BZHHIt + B3RCREDi’t + BSCNTi,t + Vi,t'

% Aradjo e Jorge Neto (2007) utilizam, além dessas variaveis mencionadas, uma variavel denominada REGPEF,
que representa bancos federais desenquadrados. Essa varidvel ndo foi utilizada por ndo se aplicar ao caso
estudado.

2! Também foi usado o teste para existéncia de correlacdo contemporanea. Se a correlacdo contemporanea néo
existe, segundo Judge et al (1988), podem-se aplicar minimos quadrados separadamente para cada equacdo de
maneira eficiente e ndo ha necessidade do uso do estimador para 0 modelo de regressdo aparentemente nao
relacionada (SUR). O teste apropriado para o caso é sugerido por Breusch e Pagan (1980), o qual tem como
hipétese nula a auséncia de correlagio contemporanea. A estatistica do teste é A = TY M, ¥i-1r2 sendo que T é

j=1 ij'l
0 nimero de observacBes, M é o nimero de equacdes e rizj é a correlacdo ao quadrado. A estatistica possui

assintoticamente uma distribuigdo x? com M(M — 1)/2 graus de liberdade (JUDGE et al, 1988). No caso, o
valor critico a 5% de uma distribuicdo qui-quadrado com um grau de liberdade ¢é 3,84. O valor da estatistica do
teste usando os dados é A = 41,27. Assim, rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de correlacdo, ou seja, as
equacdes devem ser estimadas de forma conjunta.
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Para que 0 modelo seja identificado?, por possuir duas variaveis endégenas, é preciso
usar uma variavel instrumental para a equacao [11]. No caso, € a varidvel RCRED estimada
pela equacdo [10]. Para que se possa obter, através dos coeficientes, a elasticidade entre as
variaveis, usou-se o logaritmo neperiano (In) em todas as variaveis, exceto a CNT (ja que se
trata de dummy).

Espera-se, segundo Araujo e Jorge Neto (2007), para a equacdo [10], que a
concentracdo (HHI) tenha um efeito negativo no volume de crédito (RCRED), implicando que
uma maior concentracdo do mercado leve a uma menor concessao de crédito. Além disso,
espera-se que o tamanho (AGN) e a capitalizacdo dos bancos (CAP) tenham um efeito
positivo sobre 0 RCRED, pois a maior quantidade de agéncias implica em maior concesséo de
crédito, assim como o maior grau de capitalizacdo, devido ao viés dos acionistas em favor do
lucro. A razdo da divida interna do setor pablico sobre o produto interno bruto (DIVPIB) deve
ter um efeito negativo, pois se espera que 0 aumento da divida canalize recursos que seriam
direcionados para operacdes de crédito (ARAUJO e JORGE NETO, 2007).

Para a equacdo [11], ainda segundo Aradjo e Jorge Neto (2007), espera-se que haja um
relacionamento positivo entre indice de Basileia (BASIL) e concentracdo (HHI), ou seja, a
maior concentragio de mercado implica em um maior indice de Basileia, significando menor
exposicao dos bancos ao risco de crédito. Para as demais varidveis, espera-se que a concessao
de crédito (RCRED) e o tamanho dos bancos (AGN) tenham um efeito negativo sobre
BASIL, indicando que bancos maiores possuem um comportamento de aversdo ao risco. As
variaveis dummies de controle da propriedade dos bancos servem para captar efeitos distintos
sobre as variaveis dependentes entre os bancos publicos federais, os bancos privados
estrangeiros e os bancos privados nacionais (ARAUJO e JORGE NETO, 2007).

O teste de Hausman (1978) deve ser usado para determinar se 0 modelo estimado
corresponde a efeito fixo ou efeito aleatorio. Esse teste, segundo Wooldridge (2002), é
baseado na diferenca entre estimadores de efeitos aleatérios e efeitos fixos, assim, uma
diferenca estatisticamente significativa € interpretada como evidéncia contra a presenca de
efeitos aleatorios. Segundo Baltagi (2005), o modelo de efeitos fixos, aplicando ao caso do
modelo estimando, tem seu uso apropriado quando esta focado em caracteristicas especificas

de um grupo de bancos N. Entretanto, quando ha muitos parametros e, com isso, perda de

22 Segundo Hill et al. (2010), a condicdo necesséria para a identificacdo é a seguinte: em um sistema de M
equacdes simultaneas, que determinam conjuntamente os valores de M variaveis enddgenas, pelo menos M-1
variaveis devem estar ausentes da equacao, sendo assim possivel estimar seus parametros.
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graus de liberdade, usa-se 0 modelo de efeitos aleatorios. Esse modelo é uma especificacéo
propria para quando sdo escolhidos N bancos aleatoriamente de uma grande populacéo.

4.4 DADOS
4.4.1 Dados para as medidas de concentragao

Os dados utilizados para o calculo das medidas de concentracdo estdo disponiveis no
Banco Central do Brasil, por meio do relatério 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema
Financeiro Nacional®. As informagbes contabeis dos conglomerados financeiros que
detenham bancos em sua composicdo e dos bancos ndo integrantes de conglomerados sao
divulgadas trimestralmente®*. Porém, para o calculo das medidas de concentracio sdo usados
dados semestrais, entre 2000 e 2012.

A decisdo para a escolha dessa base dados foi baseada nos resultados encontrados em
Cardoso (2011), no qual se mostrou que se deve considerar 0 grupo econdmico como unidade
de decisdo a ser avaliada para as medidas de concentra¢do e conduta. Em outras palavras,
foram utilizados dados que levassem em conta os conglomerados financeiros.

Portanto, foram utilizados dados de todas as institui¢des financeiras independentes do
tipo banco comercial®®, banco multiplo®® com carteira comercial ou caixa econdémica e
conglomerados que possuem pelo menos uma das instituicdes do tipo das citadas
anteriormente. A razdo para isso é poder captar instituicdes financeiras bancarias que praticam
0 core da atividade bancéria que é a capitacdo de depositos e a oferta de empréstimos.
Excluem-se, dessa forma, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento e cooperativas

de crédito.

2% Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/top50/port/Top50.asp>. Acesso em maio de 2013.

** para esclarecimentos e metodologia: http://www4.bch.gov.br/top50/port/esc_met.asp

2> Segundo NIYAMA e GOMES (2012), os bancos comerciais sio instituicdes especializadas em operacdes de
curto e médio prazo, sendo responsaveis pela oferta de capital de giro para o comércio, industria, entre outros.
As operacBes que sdo autorizadas a essas instituicdes podem ser divididas, de modo geral, entre ativas e
passivas, sendo que as principais sdo: aplicaces em titulos e valores imobiliarios, operacdes de crédito, captacdo
de depositos a vista, de poupanca e a prazo, gestdo de recursos de terceiros, cobranga e recebimentos e
pagamentos por contas de terceiros (NI'YAMA e GOMES, 2012).

%6 Os bancos maltiplos tém a permissao de realizarem numa mesma instituicdo financeira operagées designadas a
bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e
investimento e sociedades de crédito imobiliario, sendo-lhes permitido reunir de duas até quatro das espécies de
operacdes citadas (NIYAMA e GOMES, 2012).
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O mercado relevante estipulado esta de acordo com a literatura sobre o assunto?’,
considerando, no @mbito geografico: o mercado nacional, e no ambito de produto: ativos
totais, depositos totais, depositos a vista e operacdes de crédito e arrendamento mercantil.

Os ativos totais de um banco comercial compreendem, de modo geral, aplicacbes em
titulos e valores imobiliarios e operagdes de crédito. As operacdes de crédito, no caso
brasileiro, se constituem a maior fonte de receitas dos bancos (NI'YAMA e GOMES, 2012).

Os depositos totais se constituem na soma dos depdsitos a vista, a prazo, de poupanca
e outros. Os depdsitos a vista sdo 0s depdsitos de livre movimentagdo mantidos por pessoas
fisicas e juridicas e sdo a principal fonte de recursos das instituicBes financeiras bancérias
(NIYAMA e GOMES, 2012).

4.4.2 Dados para a mensuracao da rivalidade

Para o uso das metodologias de rivalidade foram utilizados os dados originados da
mesma fonte mencionada no tépico anterior (50 maiores bancos e o consolidado do Sistema
Financeiro Nacional), s6 que trimestralmente entre 2000 e 2012. Faz-se o0 uso também do
mesmo mercado relevante citado anteriormente.

Entretanto, ndo sdo usados dados sobre a totalidade dos bancos, mas para 0s cinco
maiores bancos atualmente — Banco do Brasil, Itad, Santander, Bradesco e Caixa Econdmica
Federal. 1sso por causa da significativa representatividade desses bancos no mercado e da
importante participacdo ao longo dos anos analisados, estando sempre dentre 0s maiores.

Os gréficos a seguir mostram a evolucdo do market-share dos maiores bancos em
relacdo aos mercados especificados anteriormente. As séries mostram o grande impacto

desses bancos com relacdo aos bancos menores, além de servir de base para os testes.

%7 principalmente quanto aos pareceres emitidos pelos 6rgaos de defesa da concorréncia no Brasil.



GRAFICO 5 — Distribuigio do market-share no mercado de ativos

55

0,45
0,40
0,30
[«b]
s 0,25
<
¢
= 0,20
4
T
s 015
0,10
0,05
0,00 Tr It It T+ T+ T T+ T 1T T T T T 1T "T°T° "1 T " T 7170 7T T0T T/
O O d d AN AN OO M & T IO 1D © ©O NN 0O 0o o) O O 4 +d N
O O O O O O O O O O O O OO OO 0O 00O dA d A A dA
=E > St BB CcCc oot CcC Do S-S BSECE DS E>SCSoSDT=STS=ST=ST S =SS
g%g%g%g%g%g%g%g%g%g%g%g%g%
Tempo
== Banco do Brasil = Caixa Econdmica Federal == Santander
= Bradesco e |ta e QUIOS

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

GRAFICO 6 - Distribuicdo do market-share no mercado de operacbes de crédito

arrendamento mercantil
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GRAFICO 7 - Distribuicdo do market-share no mercado de Depositos Totais

aJeys-19yJe|N

ANIES
| ZT/dew
BAVIES
| TT/dew
- 0T/9S
L OT/Jew
WOWES

60/1ew

- 80/19S
L go/rew

L0f38s
L0/few

L 90/18s

90/sew
SES
Go/rew
ES
y0/sew
gones
€0/lew
201195
20/sew
PES
T0/Jew
007188
00/rew

Tempo

= Santander

= Caixa Econdmica Federal

= Banco do Brasil
e Bradesco

e QULros

e | tall

base nos dados do Banco Central do Brasil.

7

do propria com

~

Fonte: Elaborac

re

GRAFICO 8 - Distribui¢do do market-share no mercado de Depositos a Vista
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Percebe-se pelos gréficos de market-share (do GRAFICO 5 ao GRAFICO 8) que 0s
cinco maiores bancos estdo ampliando suas participagdes no mercado, enquanto que 0s outros
bancos vém perdendo parcela de mercado ao longo dos anos. Além disso, observa-se que, em
todos os mercados, o market-share do Banco do Brasil supera a parcela de mercado dos
outros bancos que ndo fazem parte dos cinco maiores. Assim, evidencia-se a importancia
desse banco no mercado brasileiro.

Entretanto, os testes sdo feitos para os logaritmos dos market-shares relativos dos
cinco maiores bancos, comparado a um valor de referéncia. Isso porque a aplicacdo destes
testes somente sobre os market-shares absolutos pode levar a resultados ndo muito confiaveis,
ja que todas as firmas sobreviventes de um mercado poderiam estar apresentando aumentos
sucessivos em suas parcelas de mercado em resposta a saida de firmas (FAGUNDES et al,
2010).

Os market-shares relativos sdo calculados da seguinte forma®®: é obtido o logaritmo da
razdo entre market-share do banco i sobre o0 market-share médio do setor no tempo t. Assim:

Sit

[12] MSR;; = log T

O MSR;; é utilizado neste caso, pois se pode medir o quanto a parcela de mercado de
um banco possui acima de uma situagdo de concorréncia perfeita. 1sso ocorre justamente
porque o market-share médio € quanto cada banco teria de participacdo no mercado se todos
os bancos fossem iguais®°.

Os graficos a seguir mostram os graficos do logaritmo das parcelas de mercado

relativas sob as quais serdo aplicados os testes de raiz unitéria e de estacionariedade.

%8 O célculo de market-share relativo para posterior verificacio da rivalidade foi proposto no trabalho de Gallet e
List (2001).

2 O market-share médio pode ser calculado da seguinte maneira: MS, = 1/N, sendo que N é o niimero total de
bancos.
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GRAFICO 9 — Logaritmo do Market-share relativo do Ativo Total
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GRAFICO 10 - Logaritmo do Market-share relativo das OperacBes de Crédito e
Arrendamento Mercantil
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GRAFICO 11 - Logaritmo do Market-share relativo dos Depositos Totais
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Entretanto, as séries de parcelas de mercado mostradas no GRAFICO 5 ao GRAFICO
8 revelam que, em maior ou menor grau, 0S outros bancos estdo perdendo mercado. Desta
forma, caso os testes de raiz unitaria tenham apontado raiz unitaria em algumas séries, nao se
pode afirmar ainda que ndo existe a possibilidade de exercicio de poder de mercados entre
esses bancos. Isso porque as séries podem ser instaveis, mas, como a franja competitiva vem
perdendo espaco, existe a possibilidade de que essa instabilidade ndo seja resultante de uma
rivalidade entre os bancos grandes.

Portanto, os testes de raiz unitaria sdo realizados também usando o logaritmo da razéo
entre market-share do banco i sobre o market-share médio do mercado dos cinco maiores

bancos em t%°, assim:

MSC;q
MSC,

[13] MSRC;; = log

Em outras palavras, usou-se a mesma medida anterior s6 que para 0 mercado
composto por somente esses cinco bancos. Desta forma, mede-se a rivalidade como se o
mercado fosse somente composto por esses cinco bancos, eliminando ddvidas a respeito da

inferéncia do poder de mercado.
4.4.3 Dados para a relacdo entre concentracao e risco

Os dados utilizados para 0 modelo sdo, em sua maior parte, baseados na base utilizada
anteriormente (50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional)
disponibilizada pelo Banco Central do Brasil. Foram utilizados dados trimestrais, entre 2002 e
2012, dos cinco maiores bancos (Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Santander,
Bradesco, Ital) pela sua importdncia e grande representatividade no mercado de crédito
brasileiro, além de todos estarem envolvidos nas fusdes e aquisices de 2008, exceto o
Bradesco e a Caixa. Essa base de dados® é utilizada em:

0] BASIL: que é o indice de Basileia;

(i)  AGN: n°de agéncias;

%0 Gréficos das séries no ANEXO B.

31 Como j& abordado anteriormente, a escolha dessas variaveis se baseia no modelo de Aradjo e Jorge Neto
(2007). Os autores usam dados semestrais, entre junho de 1999 e junho de 2004. Além disso, a base utilizada
pelos autores é composta por todos os bancos comerciais, multiplos com carteiras comerciais e a caixa
econdmica federal considerados individualmente (por CNPJ).
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(iii)  HHI: para as operacOes de crédito e arrendamento mercantil (calculado a partir

do topico 4.4.1 para todos os bancos);
(iv)  CNT: dummy que representa o tipo de propriedade do banco. Sendo que Banco
do Brasil e Caixa Econémica Federal sdo bancos publicos federais, Itad e
Bradesco sdo bancos privados nacionais e o0 Santander é privado estrangeiro;

(V) RCRED: representa o volume de crédito concedido dado pela razdo entre as
operacdes de credito acrescido de arrendamento mercantil sobre o total de
ativos;

(vi)  CAP: representa a estrutura de capital do banco, ou seja, a razéo entre o

patriménio liquido sobre o total geral do ativo.

Além dessas, foi usada uma varidvel macroeconémica para o Brasil denominada
DIVPIB, que é a razdo divida interna e PIB, obtida através do IPEADATA®.

A seguir, a representagdo grafica das séries temporais das varidveis que determinam o
indice de Basileia (AGN e RCRED) e a do proprio indice (BASIL). A variavel HHI sera
representada no GRAFICO 20.

Como se pode ver pelo GRAFICO 13, o indice de Basileia ¢ bastante instavel, porque
0s capitais dos bancos estdo sempre em ajuste. Esse indice mede o requerimento de capital
ponderado ao risco, podendo-se afirmar que quanto maior o indice, mais solida a posicdo da
instituicdo, logo, melhor.

A partir de 2007, foi exigido que o indice tivesse seu limite minimo inferior dado por
11% para as instituicfes financeiras, de acordo com a Resolucdo do CMN n° 3.490, de 29 de
agosto de 2007, e Circular do BC n° 3.360, de 12 de setembro de 2007%.

Esse capital minimo exigido pelo regulador, segundo Guimardes e Lima (2010), impde
limites a alavancagem dos bancos e funciona como um “colchdo” para absorver perdas como,
por exemplo, prejuizos em opera¢des de crédito. Quando a perda € maior que esse colchdo, o
banco se torna insolvente.

Percebe-se que, a partir dessa data, os maiores bancos sempre possuiram uma folga

perante esse limite, mostrando que sao sélidas no primeiro momento.

%2 Disponivel em: < http://www.ipeadata.gov.br>. Acesso em agosto de 2013.

%3 Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br/Htms/Normativ/RESOLUCAQO3490.pdf>. Acesso em fevereiro de
2013.

% Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=107306469&method=detalharNormativo>.
Acesso em fevereiro de 2013.
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GRAFICO 13 — BASIL - indice de Basileia
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

O GRAFICO 14 mostra a evolugdo do nimero de agéncias dos cinco maiores bancos.
Essa variavel representa o tamanho e a distribuicdo dos bancos. Dentre eles, pode se perceber

que o Branco do Brasil é o maior. Os saltos nas séries do Banco do Brasil, Santander e Itau
mostram o impacto das fusdes e aquisicoes.
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GRAFICO 14 — AGN - NUmero de Agéncias
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

O GRAFICO 15 mostra a variavel de volume de crédito concedido em relagdo aos
ativos totais. Assim, representa o conjunto de transacdes realizadas pelos agentes econdmicos,
instituices financeiras e pessoas fisicas e que envolvam risco de crédito. O risco de crédito,
por sua vez, € a possibilidade de ocorréncias de perdas associadas ao ndo cumprimento pelo
tomador de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos pactuados (GUIMARAES e
LIMA, 2010).

Percebe-se que o crescimento da participacdo do crédito para os bancos publicos foi
mais intenso do que os bancos privados, principalmente em se tratando da Caixa. O Bradesco

que ficou sem participar das fusdes e aquisicbes do periodo, no momento de crise, teve suas
operacdes de crédito declinantes.
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GRAFICO 15 - RCRED - Volume de Crédito Concedido
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5 RESULTADOS

5.1 MEDIDAS DE CONCENTRACAO
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Antes de apresentar os resultados provenientes do célculo das medidas de

concentragdo, € necessario apresentar a evolugdo do nimero de bancos no periodo estudado.

Dessa forma, pode-se ter uma ideia da entrada e saida dos bancos e complementar os

resultados das medidas.

TABELA 1- Evolucédo semestral do nimero de bancos

Data n°de bancos Data n°de bancos
mar/00 126 set/06 104
jun/00 122 dez/06 104
set/00 123 mar/07 103
dez/00 122 jun/07 102
mar/01 118 set/07 101
jun/01 122 dez/07 101
set/01 121 mar/08 101
dez/01 121 jun/08 101
mar/02 117 set/08 103
jun/02 114 dez/08 101
set/02 114 mar/09 99
dez/02 111 jun/09 100
mar/03 111 set/09 101
jun/03 112 dez/09 100
set/03 112 mar/10 100
dez/03 110 jun/10 100
mar/04 108 set/10 102
jun/04 108 dez/10 100
set/04 108 mar/11 103
dez/04 108 jun/11 100
mar/05 107 set/11 101
jun/05 105 dez/11 101
set/05 104 mar/12 101
dez/05 104 jun/12 101
mar/06 103 set/12 99
jun/06 104 dez/12 99

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
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Percebe-se pela TABELA 1, que, durante o periodo analisado, o niumero de bancos

teve uma tendéncia a reducgdo, passando de 126 bancos no primeiro semestre de 2000 para 99
bancos no quarto semestre de 2012.

5.1.1 CR(K)

Ao longo do periodo abordado, ha uma tendéncia de concentracdo dos ativos entre 0s
trés, quatro, cinco e dez maiores bancos. O CADE usa como medida para suas analises 0s
quatro maiores bancos, por isso 0 CR4 foi também incorporado™.

Ao analisar o GRAFICO 16, percebe-se que o maior aumento da concentragio, pelo
menos entre os trés, quatro e cinco maiores bancos em termos de ativos, se deu entre junho e
dezembro de 2008, no momento em que aconteceram grandes fusfes e aquisicdes no mercado
bancério. Além disso, pode-se destacar que essas opera¢Ges ocorreram entre grandes bancos,
fazendo com que a razdo concentragdo para 0s cinco maiores bancos passasse de 0,61 em
julho de 2008 para 0,75 em dezembro do mesmo ano. Em outras palavras, 0os maiores bancos

(principalmente os cinco maiores) em termos de ativo vém se tornando cada vez maiores
devido as operacdes entre 2008 e 2009.

GRAFICO 16 — Razéo de Concentracio — Ativo Total
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

%5 O CR4 esté presente no Guia de Analise de Atos de Concentragdo Horizontal (BRASIL, 2001), utilizado pelo
CADE na analise de fusdes e aquisicoes.
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A TABELA 2 mostra o ranking dos dez maiores bancos em termos de ativos totais no

fim de 2012. Desta forma, pode-se saber quem sdo os participantes do mercado demonstrados

pelas razbes de concentracdo no periodo mais recente da coleta de dados. Sendo assim,

conhecem-se 0s principais bancos atuantes nesse mercado, com 89% do market-share

(CR10).

TABELA 2 — Ranking dos dez maiores bancos em termos de ativo total em dezembro de 2012
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Citibank

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Para as operacdes de crédito e arrendamento mercantil percebe-se pelo GRAFICO 17,

0 mesmo salto na razdo de concentracao, principalmente dos cinco maiores bancos, apds as

operacdes de fusdo e aquisicdo entre 2008 e 2009. A razdo de concentracdo entre 0s cinco

maiores bancos passou de 0,62 em junho de 2008 para 0,76 em dezembro de 2008, resultando

em um crescimento de 22% na concentragéo.
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GRAFICO 17 — Razéo de Concentracio — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

A TABELA 3 mostra o ranking dos bancos em termos de operacdes de crédito e
arrendamento mercantil em dezembro de 2012. Os cinco primeiros sdo 0s mesmos que 0s do
ativo total. Os dois primeiros bancos sdo publicos, mostrando o impacto destes para o crédito

no Brasil. Em dezembro de 2012, esses dez bancos possuiam, conjuntamente, 91% do
mercado.

TABELA 3 - Ranking dos dez maiores bancos em termos de operacGes de crédito e
arrendamento mercantil em dezembro de 2012

1° Banco do Brasil

20 Caixa Econbmica Federal
3° Itad

40 Bradesco

50 Santander

6° Votorantim

7° HSBC

8° Safra

9° Banrisul

10° BMG

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Em relacdo aos depositos totais, através do GRAFICO 18, percebe-se que a

concentragdo aumentou principalmente entre os quatro e cinco maiores bancos entre junho e
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dezembro de 2008. Além das operacGes de fusdo e aquisi¢do, outra causa provavel é que em
momentos de crise, as pessoas possuem mais confianca em bancos maiores que passam a
reunir a maior parte dos depdsitos*®.

Isso explica também o porqué da leve reducdo da concentracdo entre os trés, quatro e
cinco maiores bancos até junho de 2008, pois, nesse periodo de relativa estabilidade, os

depositantes tinham confianga nos bancos menores, que passaram a reunir mais depdsitos.

GRAFICO 18 — Razéo de Concentracdo — Depositos Totais
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Da mesma forma que a TABELA 2 e a TABELA 3, a TABELA 4 mostra a
classificacdo dos bancos em termos de depositos totais. Os cinco primeiros bancos sdo 0s
mesmos do mercado de ativos totais e de operagdes de crédito e arrendamento mercantil. Aqui

o0s dois maiores bancos tambeém s&o publicos. Em dezembro de 2012, esses bancos possuiam,
conjuntamente, 90% do mercado de depositos totais.

% Ver topico 2.1.1.
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TABELA 4 - Ranking dos dez maiores bancos em termos de depositos totais em dezembro de

2012
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Itau
Bradesco
Santander
HSBC
Banrisul
Citibank
Votorantim
BTG Pactual

Banco do Brasil
Caixa Econdmica Federal

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Os depositos a vista sdo mais concentrados do que 0s outros produtos bancarios, visto

que a concentracdo do mercado entre os dez maiores bancos chegou a 96% (GRAFICO 19) no

final de 2012, sendo que existiam 99 bancos. J& a concentracao entre 0s cinco maiores chegou
em 87% em dezembro de 2012.

Assim como os outros produtos mostrados anteriormente, os depdsitos a vista deram
um salto na concentragdo entre dezembro de 2007 e dezembro de 2008, pelos mesmos

motivos apresentados anteriormente para 0s depdsitos totais.

GRAFICO 19 — Razdo de Concentracio — Dep0sitos a Vista
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
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A TABELA 5 mostra a classificacdo dos dez maiores bancos em termos de dep06sitos a

vista. Os cinco maiores sdo 0s mesmos apresentados anteriormente nos outros mercados.

TABELA 5 - Ranking dos dez maiores bancos em termos de depdsitos a vista em dezembro
de 2012

1° Banco do Brasil

2° Bradesco

3° Itad

40 Caixa Econémica Federal
5° Santander

6° HSBC

7° Citibank

8° Banrisul

Qo Banestes

10° Safra

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Segundo os critérios definidos por Shepherd e Shepherd (2003), quando o CR4 é
menor que 40%, o oligopolio é considerado fraco e quando o CR4 é maior que 70%, o
oligopdlio é forte. A principal distincdo entre oligopolio fraco e forte é que no forte a
coalizagdo é provavel e no fraco, ndo. Todos os mercados mostrados acima apresentaram CR4
maior que 70%. Isso significa, segundo esses critérios, que se trata de um oligopdlio forte,

sendo possivel a ocorréncia de cooperagao.

512 HHI

Diferentemente da razdo de concentracdo, o indice HHI avalia o mercado como um
todo, ou seja, inclui todos os bancos em sua andlise. Como foi dito anteriormente, um
mercado com todas as firmas do mesmo tamanho possui um HHI de 1/N, sendo que N é o
nimero de firmas. No GRAFICO 20, pode-se observar essa linha e 0 quanto se encontra
distante do HHI dos outros produtos do mercado bancério. Dessa forma, pode-se concluir que
o0 mercado bancario € concentrado e que existe uma desigualdade muito grande entre 0s
bancos.

Para todos os mercados, houve um aumento consideravel entre junho de 2008 e junho
de 2009, periodo em que ocorreram as fusGes e aquisigdes entre grandes bancos. Para 0s
ativos totais, o HHI passou de 0,09 para 0,13 pontos nesse periodo, representando um

aumento de 45%. Ja para as operacOes de crédito, o indice foi de 0,10 para 0,13 pontos,
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aumentando em 35%. Para os depdsitos totais, 0 aumento no HHI foi de 40%, passando de
0,10 a 0,14 pontos. No caso dos depositos a vista, que possui 0 HHI mais elevado, o indice

passou de 0,16 para 0,19 pontos, mostrando um crescimento de 17%. Além disso, a tendéncia
apos essas fusdes € de aumento do HHI na maior parte dos mercados.

GRAFICO 20 — Evolucéo do HHI do setor bancario
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

O Department of Justice dos Estados Unidos (UNITED STATES, 2010) possui alguns
valores de referéncia para a classificacdo dos mercados:

Q) Mercados desconcentrados: HHI menor que 1500 (ou 0,15);

(i)  Concentragdo moderada: HHI entre 1500 e 2500 (ou 0,15 e 0,25);

(i)  Mercados altamente concentrados: HHI acima de 2500 (ou 0,25).

Além disso, as autoridades antitruste estadunidenses consideram que fusdes e
aquisices que aumentem o HHI em mais de 100 pontos ou em 0,01 em mercados
previamente concentrados sdo dignas de uma investigacdo mais apurada.

Dessa forma, segundo a classificagdo do DOJ, em dezembro de 2012, os mercados
para operagdes de crédito e arrendamento mercantil, depdsitos totais e depositos a vista

podem ser considerados com concentragdo moderada. Os ativos totais podem ser
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considerados um mercado desconcentrado. Além disso, por causa do grande aumento do
indice no periodo das grandes fusdes e aquisicOes, estas deveriam ser analisadas com mais
cuidado para ndo trazer prejuizos ao consumidor.

Shepherd e Shepherd (2003) classificam os mercados, analogamente a razdo de
concentracdo, em oligopdlio fraco quando o HHI é menor que 0,10 e em oligopdlio forte
quando o HHI é superior a 0,18. Neste caso, os mercados analisados estdo em uma situacao
intermediaria entre oligopdlio fraco e forte, ndo podendo afirmar, portanto, que existe

possibilidade de cooperacéo.
52 MENSURAQAO DA RIVALIDADE
5.2.1 Teste de raiz unitaria aplicada individualmente

O ANEXO A mostra os resultados dos testes aplicados sobre as séries de market-share
relativo e, além disso, foi feita uma analise grafica (GRAFICO 9 ao GRAFICO 12) para
complementar a decisdo. Ao fazer o teste ADF, podem-se escolher trés tipos de modelos que
definem a equacéo de regressdo: com constante e tendéncia, com constante ou sem nenhum
componente deterministico. Assim, para os testes ADF, foram feitos também testes conjuntos
para determinar a presenca de componentes deterministicos®’. O teste Ng-Perron e o KPSS
permitem a escolha com constante e com constante e tendéncia®®. O teste de quebra estrutural
ndo foi feito para a Caixa Econdmica Federal e para o Bradesco, pois ndo tiveram grandes
fusbes e aquisi¢cdes no periodo.

A deciséo foi tomada de acordo com o resultado da maioria dos testes (ADF, Ng-
Perron e KPSS), levando em conta os componentes deterministicos encontrados através dos
testes conjuntos. O teste de quebra estrutural, pela sua particularidade, foi considerado a parte.
Os resultados foram analisados para uma significancia de 5%.

A analise das séries de ativos totais para o Banco do Brasil, a Caixa Econémica
Federal, o Santander, o Bradesco e o Ital estdo baseadas no GRAFICO 9. Os resultados estdo
nas tabelas do ANEXO A: (i) TABELA 6, TABELA 7 e TABELA 8 para o teste ADF; (ii)
TABELA 9 para o teste Ng-Perron; (iii) TABELA 10 para o teste KPSS; e (iv) TABELA 11

para o teste de raiz unitaria com quebra estrutural.

¥ Mais informag&es no APENDICE A.
% No software Eviews 6®.
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Para o Banco do Brasil, a inspecdo gréfica indicou a presenca de constante e ndo
possui tendéncia, aparentemente. O teste ADF somado com os testes conjuntos indicou um
modelo sem constante e tendéncia e também indicou a presenca de raiz unitaria. O teste Ng-
Perron apontou para a existéncia de raiz unitaria tanto para o0 modelo com constante, quanto
para 0 modelo com constante e tendéncia. J& o teste KPSS demonstrou raiz unitaria para o
modelo com constante e tendéncia e estacionariedade para o0 modelo s6 com constante. O teste
de quebra estrutural ndo mostrou uma quebra clara para a série, principalmente uma quebra
que evidencie a fusdo com a Nossa Caixa, e indicou presenca de raiz unitaria para os modelos
com e sem tendéncia. Neste caso, conclui-se que a série possui raiz unitaria.

Em relacdo a Caixa Econémica Federal, a observacdo do grafico da série mostrou a
presenca de constante e pouca possibilidade de existéncia de tendéncia. O teste ADF e 0s
testes conjuntos indicaram a significancia da constante e estacionariedade da série. Ja o teste
Ng-Perron demostrou raiz unitaria para os modelos com e sem tendéncia. O teste KPSS com
tendéncia indicou que a série € estacionaria e o teste sem tendéncia, que possui raiz unitaria.
Assim, considera-se que a série ndo € estacionaria.

A anélise gréfica da série do banco Santander mostrou constante e uma quebra
ocorrida por conta da aquisicdo do ABN. O teste ADF somado com o0s testes conjuntos
apontou para um modelo sem constante e tendéncia e uma série com raiz unitaria. O teste Ng-
Perron, assim como o0s anteriores, indicou raiz unitaria nos modelos com e sem tendéncia. J& o
teste KPSS mostrou que o modelo com tendéncia € estacionario e o modelo sem tendéncia
tem raiz unitaria. O teste de quebra estrutural, que leva em consideracdo o salto da série
quando ocorreu a fusdo, também indicou raiz unitaria nos modelos com e sem tendéncia.
Dessa forma, pode-se concluir que a série possui raiz unitaria.

O Bradesco, na observacdo do grafico, possui constante e tendéncia. O teste ADF
mostrou um modelo sem constante e tendéncia e com raiz unitaria. Tanto o Ng-Perron, quanto
0 KPSS indicaram raiz unitaria, para os modelos com e sem tendéncia. Em suma, o banco
Bradesco possui raiz unitéaria.

O Itad, assim como o Santander, apresentou na série constante e uma quebra
decorrente da fusdo com o Unibanco. O teste ADF apontou para 0 modelo sem constante e
tendéncia e ndo estacionario. O teste Ng-Perron indicou presenca de raiz unitaria com ou sem
tendéncia. Ja o teste KPSS, o modelo com tendéncia é estacionario e 0 modelo sem tendéncia
ndo é. O teste com quebra estrutural apontou para raiz unitaria no modelo com tendéncia e

estacionariedade para o modelo sem tendéncia. Logo, considera-se que a série possui raiz
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unitéria, levando em consideragdo os testes tradicionais; e é estacionéria quando se leva em
conta o teste com quebra estrutural sem tendéncia.
Segue 0 QUADRO 1 com um resumo sobre as decisdes tomadas em relacdo a

estacionariedade da série de cada banco para os ativos totais.

QUADRO 1 — Resumo para decisdo sobre a estacionariedade das séries de Ativo Total

Banco Série

Banco do Brasil Nao estacionaria
Caixa Econémica Federal Nao estacionaria
Santander Nao estacionaria
Bradesco Nao estacionaria
Itad Nao estacionarial

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: lEstaciondria se considerar a quebra estrutural sem tendéncia.

Similarmente para as OperacOes de Crédito e Arrendamento Mercantil, as anlises
gréficas foram baseadas no GRAFICO 10. Os resultados dos testes também estéo presentes no
ANEXO A, sendo: (i) TABELA 12, TABELA 13 e TABELA 14 para o teste ADF; (ii)
TABELA 15 para o teste Ng-Perron; (iii) TABELA 16 para o teste KPSS; e (iv) TABELA 17
pra o teste de raiz unitaria com quebra estrutural.

A inspecdo grafica do Banco do Brasil indicou constante e tendéncia, mas o teste ADF
mostrou que o modelo a ser escolhido ndo possui esses componentes deterministicos. O teste
ADF também indicou que a série possui raiz unitaria. O teste Ng-Perron, tanto para a presenca
de constante, quanto para a presenca de constante e tendéncia, apontou também para raiz
unitaria. Ja o teste KPSS indicou raiz unitaria para 0 modelo s6 com constante e
estacionariedade para 0 modelo com constante e tendéncia. O teste de raiz unitaria com
quebra estrutural ndo mostrou uma quebra clara e indicou presenca de raiz unitaria para 0s
modelos com e sem tendéncia temporal. Dessa forma, toma-se a decisdo a favor da presenca
de raiz unitaria na serie.

Para a Caixa Econdmica Federal, o grafico mostrou que, possivelmente, o modelo
possui constante e ndo possui tendéncia. O teste ADF revelou que a série ndo possui
constante, nem tendéncia e que nao é estacionaria. O teste Ng-Perron indicou que a série com
tendéncia é estacionaria e a serie sem tendéncia possui raiz unitaria. O teste KPSS para o
modelo com tendéncia possui raiz unitaria e para o sem tendéncia € estacionario. Desta forma,
os testes para Caixa se mostram contraditérios, mas, considerando que a série, graficamente,

ndo parece ter tendéncia, decide-se por presenca de raiz unitéria.
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A andlise do grafico para o banco Santander indicou constante e tendéncia resultante
da quebra estrutural. O teste ADF mostrou uma série ndo estacionaria, sem tendéncia e
constante. J& o teste Ng-Perron indicou raiz unitaria para os modelos com e sem tendéncia. O
teste KPSS revelou que o modelo com tendéncia € estacionario e 0 modelo sem tendéncia ndo
é. O teste de raiz unitaria com quebra estrutural evidenciou a quebra no terceiro trimestre de
2008 e, 0 modelo com tendéncia indicou raiz unitaria e 0 modelo sem tendéncia se mostrou
estacionario. Desta forma, se ndo levar em conta a quebra estrutural devido a aquisi¢cdo do
ABN, a série possui raiz unitaria. Caso se considere essa quebra, a série € estacionaria.

Analisando o gréafico para o banco Bradesco, a série aparentou possuir constante e
tendéncia, porém o teste ADF apontou para um modelo sem constante, sem tendéncia e ndo
estacionario. O teste Ng-Perron indicou presenca de raiz unitaria para os modelos com e sem
tendéncia. O teste KPSS apontou estacionariedade para o modelo sem tendéncia e raiz
unitéaria para o modelo com tendéncia. Conclui-se, assim, que a série possui raiz unitaria.

A anélise do gréfico do banco Ital mostrou uma série com constante e tendéncia. O
teste ADF apontou para um modelo sem constante e tendéncia e com raiz unitaria. O teste Ng-
Perron indicou raiz unitaria para os dois modelos e o teste KPSS indicou estacionariedade
para 0 modelo com tendéncia e raiz unitaria para 0 modelo sem tendéncia. Levando em
consideracdo a quebra estrutural, 0 modelo com tendéncia apresenta raiz unitaria e 0 modelo
sem tendéncia € estacionério. A concluséo € similar & do banco Santander: o Itad possui raiz
unitaria sem se considerar a quebra estrutural e, considerando a quebra, o banco ndo possui.

O QUADRO 2 mostra o resumo das decisdes sobre a estacionariedade das séries

discutidas anteriormente.

QUADRO 2 - Resumo para decisdo sobre a estacionariedade das séries de OperacOes de
Crédito e Arrendamento Mercantil

Banco Série

Banco do Brasil Nao estacionaria
Caixa Econbmica Federal Na&o estacionéria
Santander Na&o estacionérial
Bradesco Na&o estacionéria
Itad Na&o estacionérial

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: lEstaciondria se considerar a quebra estrutural sem tendéncia.

Estuda-se agora, da mesma forma, o comportamento das séries dos cinco maiores

bancos em relagdo aos depdsitos totais. A analise grafica esta baseada no GRAFICO 11. Além
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disso, os resultados estdo no ANEXO A, nas seguintes tabelas: (i) TABELA 18, TABELA 19
e TABELA 20 para o teste ADF; (ii) TABELA 21 para o teste Ng-Perron; (iii) TABELA 22
para o teste KPSS; e (iv) TABELA 23 para o teste de raiz unitaria com quebra estrutural.

Para o Banco do Brasil, a analise grafica apontou para uma série com constante e sem
tendéncia. O teste ADF indicou que a constante e a tendéncia ndo sdo significativas e que a
série possui raiz unitéria. O teste Ng-Perron indicou raiz unitaria para os dois modelos. O teste
KPSS mostrou raiz unitaria para o0 modelo com tendéncia e estacionariedade para 0 modelo
sem tendéncia. O teste de raiz unitaria com quebra estrutural mostrou uma quebra no primeiro
trimestre de 2009 e, além disso, apontou raiz unitaria para os dois modelos. Assim, a série de
depdsitos totais para o0 Banco do Brasil ndo é estacionaria.

Pela anélise grafica, a série temporal da Caixa Econémica Federal possui constante e
ndo possui tendéncia. O teste ADF apontou para um modelo sem constante, sem tendéncia e
com raiz unitéria. Tanto o teste Ng-Perron, quanto o teste KPSS, para os dois modelos,
apontaram raiz unitéaria. Logo, a série da Caixa possui ndo € estacionaria.

A série para o banco Santander parece possuir constante e tendéncia devido as quebras
estruturais. O teste ADF apontou gque a constante é significativa e que a série ndo possui raiz
unitaria. Ja o teste Ng-Perron indicou raiz unitéria para os dois modelos, enquanto o teste
KPSS indicou raiz unitaria para 0 modelo sem tendéncia e estacionariedade para 0 modelo
com tendéncia. Desta forma, os resultados dos testes tradicionais se mostraram contraditorios,
mas, como o teste conjunto rejeitou a significancia da tendéncia e, usando o teste KPSS para
sair do impasse, decide-se que a série possui raiz unitaria. O teste de quebra estrutural apontou
para a quebra no terceiro trimestre de 2008. Ademais, ele indicou que a série é estacionaria
para 0 modelo sem tendéncia e ndo estacionaria para 0 modelo com tendéncia. Assim,
similarmente as outras situacdes, a série possui raiz unitaria quando nao se considera a quebra
estrutural e ndo possui raiz unitaria caso contrario.

Ja o banco Bradesco, pela inspecdo grafica, possui constante e ndo possui tendéncia.
Porém, o teste ADF ndo apontou significancia para esses componentes deterministicos e
apontou presenca de raiz unitaria na serie. O teste Ng-Perron indicou raiz unitaria para os dois
modelos. O teste KPSS para 0 modelo com tendéncia mostrou raiz unitéaria e para o modelo
sem tendéncia indicou estacionariedade. Conclui-se, portanto, que a série possui raiz unitaria.

O gréafico do banco Ital mostrou uma série com constante e sem tendéncia. Ja o teste
ADF apontou para o fato de que os componentes deterministicos ndo sdo significativos e que
a série possui raiz unitaria. Os testes Ng-Perron e KPSS apontaram para a raiz unitaria da

série, para todos os modelos. O teste para quebra estrutural mostrou uma quebra no quarto
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trimestre de 2008, condicente com o periodo da fusdo, e apesar de levar em consideragdo esse
evento, ainda continuou apontando para a ndo estacionariedade da série para os dois modelos.

Opta-se por considerar que a série possui raiz unitaria.

QUADRO 3 - Resumo para decisdo sobre a estacionariedade das séries de Depdsitos Totais

Banco

Série

Banco do Brasil

Caixa Econbmica Federal
Santander

Bradesco

Itau

Na&o estacionaria
Na&o estacionaria
Nao estacionariat
Nao estacionaria
Nao estacionaria

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: !Estacionaria ao considerar a quebra estrutural sem tendéncia.

Para as séries de depdsitos a vista dos maiores bancos, a analise grafica foi baseada no
GRAFICO 12. Além disso, os resultados dos testes de raiz unitaria e de estacionariedade
estdo nas seguintes tabelas do ANEXO A: (i) TABELA 24, TABELA 25 e TABELA 26 para
o0 teste ADF; (ii) TABELA 27 para o teste Ng-Perron; (iii) TABELA 28 para o teste KPSS; e
(iv) TABELA 29 para o teste de raiz unitaria com quebra estrutural.

Analisando o gréfico para a série do Banco do Brasil, pode-se inferir que a série possui
constante e ndo possui tendéncia. Entretanto tanto a constante, quanto a tendéncia ndo foram
significativas e a série apresentou raiz unitaria segundo os testes ADF. O teste Ng-Perron
apontou para raiz unitaria nos dois modelos. O teste KPSS indicou que o modelo com
tendéncia é estacionario, enquanto que o sem tendéncia possui raiz unitaria. A quebra
estrutural para o Banco do Brasil ndo esta clara e o teste apontou para raiz unitaria nos dois
modelos. Desta forma, a série do Banco do Brasil para dep0sitos a vista possui raiz unitaria.

Segundo o grafico da Caixa Econdmica Federal, assim como no Banco do Brasil, a
série parece possuir constante e ndo possuir tendéncia. O teste ADF mostrou que 0s
componentes deterministicos ndo foram significativos e que a série nao é estacionaria. O teste
Ng-Perron e o teste KPSS apontaram para raiz unitaria nos dois modelos. Assim, a série
temporal da Caixa nédo é estacionaria.

A inspecdo do grafico da série de depdsitos a vista para o banco Santander indicou
presenca de constante e tendéncia derivada das quebras estruturais. O teste ADF mostrou que
a constante é significativa e que a série € estacionaria. O teste Ng-Perron apontou que a série
possui raiz unitaria para os dois modelos. O teste KPSS indicou raiz unitaria para o modelo

sem tendéncia e estacionariedade para o modelo com tendéncia. Como se excluiu a
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possibilidade de tendéncia, decide-se pela presenca de raiz unitéaria. Entretanto, o teste de raiz
unitaria com quebra estrutural mostrou que a série possui raiz unitaria na presenca de
tendéncia temporal e é estacionaria sem tendéncia temporal. Assim, quando se considera a
quebra no terceiro trimestre de 2008, a série € estacionaria.

O gréfico do banco Bradesco indicou presenca de constante, sem tendéncia. O teste
ADF mostrou que a constante é significativa e que a série € estacionaria. O tente Ng-Perron
apontou para raiz unitaria para os dois modelos. Ja o teste KPSS indicou que a série €
estacionaria para ambos os modelos também. Logo, decide-se a favor da estacionariedade da
série.

O banco Itad, na representacdo grafica de sua série, apontou presenca de constante e
tendéncia. No entanto, o teste ADF mostrou que os componentes deterministicos ndo sdo
significativos e que a série possui raiz unitaria. O teste Ng-Perron apontou para raiz unitaria
nos dois modelos. O teste KPSS mostrou que a série possui raiz unitaria quando sem
tendéncia e é estacionaria quando com tendéncia. Desta forma, a série possui raiz unitaria. O
teste para quebra estrutural mostrou que a série é estacionaria para os dois modelos. Portanto,
assim como no caso do Santander, considera-se que a série é estacionaria na presenca de

quebras estruturais.

QUADRO 4 - Resumo para deciséo sobre a estacionariedade das séries de Dep0sitos a Vista

Banco Série

Banco do Brasil Nao estacionaria
Caixa Econbmica Federal Nao estacionaria
Santander Nao estacionariat
Bradesco Estacionaria

Itau Nao estacionariat

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: lEstacionéria se considerar a quebra estrutural.

A instabilidade do market-share (presenca de raiz unitéria) representa um sinal de
rivalidade efetiva entre os bancos; e a rivalidade, um indicativo de auséncia do exercicio de
poder de mercado. Foram considerados os resultados da maior parte dos bancos para
determinar a instabilidade do mercado e, consequentemente, sua rivalidade.

Desta forma, para os testes tradicionais (que consideraram o market share relativo dos
cinco maiores bancos em relacdo ao market-share médio de todos os bancos), todos os
mercados (ativo total, operacOes de credito e arrendamento mercantil, depositos a vista e

depdsitos totais) indicam possibilidade de existéncia de rivalidade entre os bancos. Portanto,
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esses mercados sao ambientes ndo favoraveis para o exercicio de poder de mercado. O mesmo
pode ser dito ao considerar o teste de quebra estrutural, exceto para 0 mercado de depdsitos a
vista.

De acordo os resultados obtidos até o0 momento, embora os testes tenham apontado
raiz unitaria para a maior parte das séries, o que indica rivalidade efetiva entre esses bancos,
ndo se pode afirmar ainda que ndo existe a possibilidade de exercicio de poder de mercados
entre esses bancos. Isso ocorre porque a instabilidade das séries pode ser decorrente da
rivalidade dos bancos grandes com os bancos menores, ndo entre si. Desta forma, faz-se agora
uma analise mais restrita, com testes de raiz unitaria considerando o market-share relativo
para 0s mercados compostos por somente 0S cincos maiores bancos (0s resultados se
encontram no ANEXO B, da TABELA 30 a TABELA 49). Porém, ndo foi feito, para esse
caso, o teste de quebra estrutural por ndo fazer muito sentido nesse contexto, ja que ndo se
percebe quebras claras nessas séries®. Aqui também a tomada de decisdo foi com base nos
resultados da maior parte dos testes, utilizando um nivel de significancia de 5%.

Para 0 mercado de ativo total, o Banco do Brasil, a Caixa Econémica Federal, o Ital e
0 Santander possuem seéries com raiz unitaria, enquanto que a série do Bradesco €
estaciondria. Para o mercado de operacOes de crédito e arrendamento mercantil, as séries do
Banco do Brasil e da Caixa sdo estacionérias e as séries do Bradesco, Ital e Santander
possuem raiz unitaria. Ja para o mercado de depositos totais, todas as séries possuem raiz
unitaria, exceto a do Banco do Brasil. Para os dep06sitos a vista, todas as séries possuem raiz
unitaria. Portanto, considerando o resultado da maior parte dos bancos, 0s mercados
possivelmente possuem rivalidade.

Através destes testes para os mercados compostos pelos cinco maiores bancos,
consegue-se ter uma nocao de como € a rivalidade entre eles, ao contrario dos testes para 0s
bancos grandes em relacdo aos mercados em conjunto. Comparando os resultados entre as
duas bases de dados*®, ambas indicam possivel rivalidade nos mercados estudados. Contudo,
a base que considera somente os cinco maiores bancos (MSRC) possui menos rivalidade do
que a que considera 0 mercado como um todo (MSR).

Essa diferenca de resultados pode ser resultante de diferentes estratégias que os
maiores bancos adotam para competir entre si e para competir com o restante do mercado,

incluindo os bancos menores.

%9 Como se pode ver no GRAFICO 21, no GRAFICO 22, no GRAFICO 23, no GRAFICO 24 do ANEXO B.
0 \er item 4.4.2.
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5.2.2 Teste de raiz unitaria em painel

Segundo Holmes (2002), o teste IPS possui algumas ressalvas, apesar de ter vantagens
essenciais em relacdo a testes em painel recentes. A hipotese nula conjunta de presenca de
raiz unitaria pode ser rejeitada quando uma fracdo das séries for estacionaria, ndo sendo
evidente qual é. Dessa forma, caso a hipotese nula seja rejeitada, pouco se pode saber sobre a
rivalidade do mercado sem analisar as series individuais, pois se uma parte dos bancos néao
rivalizar nesse mercado néo significa que ndo ha rivalidade entre os outros bancos. Portanto, é
um teste complementar aos resultados apresentados na secéo anterior.

Outro fator que é importante mencionar é que 0s erros presentes entre o painel podem
ser correlacionados, fazendo com que a hipotese nula ndo seja corretamente rejeitada ou nédo
rejeitada. Assim, assumindo que o0s erros sejam identicamente e independentemente
distribuidos (iid), pode-se fazer implicacBes importantes para tamanho e poder do teste
(HOLMES, 2002).

Tendo isso em vista, o teste IPS complementa os resultados encontrados nos testes
para as series individuais. Para os ativos totais, segundo a TABELA 50 do ANEXO C, o
resultado é sensivel ao nimero de defasagens escolhido e a escolha de tendéncia. Através da
observacdo dos gréaficos e os testes aplicados anteriormente, foi desconsiderada a presenca de
tendéncia. Além disso, segundo o critério de escolha das defasagens de Said e Dickey (1984),
que considera trés lags neste caso, ndo se rejeita a hipdtese nula. Em outras palavras, ndo se
rejeitou a hipdtese de raiz unitaria para o conjunto de séries. O mesmo para as operagdes de
crédito e arrendamento mercantil, como mostra a TABELA 51; para depositos totais, na
TABELA 52; e para os depositos a vista, na TABELA 53. Em suma, para todos os mercados
analisados, segundo o teste IPS, existe raiz unitéaria.

Também foi aplicado o teste IPS sobre as séries compostas pelo mercado dos cinco
maiores bancos, assim como no topico anterior, mostradas no GRAFICO 21, no GRAFICO
22, no GRAFICO 23 e no GRAFICO 24 do ANEXO B. Isso pelo mesmo motivo apresentado
anteriormente: analisar o mercado composto somente pelos maiores bancos para obter
resultados mais precisos. Os resultados podem ser conferidos na TABELA 54, na TABELA
55, na TABELA 56 e na TABELA 57 do ANEXO D.

Aqui também foram consideradas séries sem tendéncia, com trés defasagens, de
acordo com o critério de Said e Dickey (1984), e significancia de 5%. Os mercados de ativo
total e operacdes de crédito e arrendamento mercantil foram considerados sem raiz unitéria.

Os mercados de depdsitos totais e depdsitos a vista possuem raiz unitaria.
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Observa-se que, quando se considera 0 market-share médio do mercado como um
todo (MSR), a rivalidade possivelmente esta presente em todos os mercados. Entretanto,
qguando se faz uma andlise mais restrita, usando o market-share médio dos cinco maiores
bancos (MSRC), a rivalidade possivelmente existe somente nos mercados de ativo total e

operacdes de crédito e arrendamento mercantil*'.

5.3 RELACAO ENTRE CONCENTRACAO E RISCO

Os resultados e tabelas relacionadas estdo no ANEXO E. A TABELA 58 mostra 0s
resultados do modelo para efeitos fixos e a TABELA 59 mostra 0 modelo com efeitos
aleatérios. A TABELA 60 mostra o Teste de Hausman que determina se deve usar efeitos
fixos ou efeitos aleatorios. De acordo com o teste, rejeita-se a hipétese nula a uma
significancia de 5%, ou seja, rejeita-se que os efeitos sejam aleatérios.

Assim, o modelo usado para a analise da relacdo entre risco e concentracdo é o de

efeito fixos, da TABELA 58. As equacdes abaixo mostram os resultados do modelo estimado:

[14] RCRED;; = —0,3AGN;  + 0,33CAP,; + 0,86HHI, + 0,5DIVPIB; + u; .

[15] BASIL; = —3,77 + 0,63AGN; — 1,6HHI, + 1,59RCRED;  + v;,.

Para a equacdo [15], as dummies que representam o tipo de propriedade do banco
foram omitidas por colinearidade. Os coeficientes das variaveis RCRED, ANG e HHI sdo
significativos, assim como a constante. Além disso, esses coeficientes correspondem a
elasticidade da relacdo entre as variaveis.

A relagdo entre o indice de Basileia (BASIL) e o volume do crédito concedido
(RCRED) é positiva, com um coeficiente de 1,59. A relagdo entre BASIL e o tamanho dos
bancos (AGN) também é positiva, com o coeficiente de 0,42. Assim, quanto maior for a
concessdo de crédito e quanto maior for o tamanho do banco, maior o indice de Basileia, logo,
menor o risco. Esses resultados foram compativeis com os encontrados por Aradjo e Jorge
Neto (2007) e mostram que bancos maiores sdo mais avessos ao risco.

A relacdo, na qual é o objetivo desse capitulo, entre o indice de Basileia e o indice de
concentracdo HHI é negativa, com coeficiente igual a -1,6. Isso quer dizer que essa relacdo é

elastica, ou seja, 0 aumento de 1% na concentracdo reduz em 1,6% o indice de Basileia.

41 \Ver item 4.4.2.
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Ademais, se d& de forma inversa ao considerado por Aradjo e Jorge Neto (2007). Isso
significa que, quanto maior a concentragio, menor o indice de Basileia, ou seja, maior 0 risco.

A TABELA 61 mostra a regressdo em painel usada para determinar a variavel
instrumental RCRED. A relacdo entre RCRED, mostrada na equacdo [14], € relevante e
positiva com a varidvel macroecondmica divida interna sobre o PIB (DIVPIB). A relagdo
entre RCRED e a capitalizacdo dos bancos (CAP) é significativa e positiva, assim como a
relacdo com a concentracdo (HHI). J& a relacdo entre RCRED e o tamanho do banco (AGN) é
relevante e negativa. As dummies do tipo de controle dos bancos apresentaram colinearidade.
O modelo de Araujo e Jorge Neto (2007) apresentou que essas variaveis com coeficientes
negativos, exceto por AGN, e a variavel DIVPIB ndo era relevante.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Pode-se concluir a partir do calculo da razdo de concentracao dos trés, quatro, cinco e
dez maiores bancos e do indice HHI que o mercado bancario é bastante concentrado em
relacdo aos ativos totais, operacBes de crédito e arrendamento mercantil, depdsitos totais e,
principalmente, depositos a vista. Os dez maiores bancos praticamente detém todo o mercado
e, dado o niimero de bancos participantes do setor*?, fica evidente a concentragao.

As fusdes e aquisi¢des ocorridas em 2008 agravaram esse quadro e resultaram em um
salto nas medidas de concentracdo. A razdo é que essas operacdes se deram entre bancos que
ja eram grandes e ja possuiam grande parte da fatia de mercado.

Além disso, como foi dito no segundo capitulo, no momento do estopim da crise
financeira em 2008, por conta da reversdo das expectativas, 0s investidores procuraram
bancos maiores, que aparentam ser mais seguros. Os maiores bancos também compraram a
carteira de crédito de bancos menores, com o intuito de contribuir para sanar suas dificuldades
de liquidez, concentrando ainda mais as operacdes de credito nos bancos grandes (Costa,
2012).

No ponto de vista do consumidor, a possibilidade de escolha entre os principais
bancos, que possuem uma distribuicdo geografica que abrange a maior parte territorio
nacional, reduziu-se por conta dessa consolidacdo do mercado. Entretanto, ndo se pode
afirmar que esse aumento na concentracao resulta em efeitos danosos para a concorréncia, ou
seja, ndo se pode afirmar que os bancos necessariamente podem exercer poder de mercado.
Por isso, é necessario o estudo da rivalidade para observar se o ambiente concorrencial €
propicio para o exercicio de poder de mercado.

Segundo a metodologia que aplica testes de raiz unitaria no market-share relativo dos
principais bancos em relacdo ao mercado como um todo, os testes tradicionais (ADF, Ng-
Perron, KPSS) mostraram que esses market-shares sdo instaveis. 1sso significa que, para 0s
mercados de ativos totais, operacdes de crédito e arrendamento mercantil, depositos totais e
depdsitos a vista (exceto para o0 banco Bradesco) ha baixa possibilidade de exercicio de poder
de mercado. Além disso, o teste de raiz unitaria em painel comprova essa analise.

O teste de raiz unitaria com quebra estrutural aponta para resultados um pouco
diferentes dos testes tradicionais. Esse teste mostra que ao considerar a presenca de quebras

nas séries, por vezes o resultado é alterado. No caso dos mercados de ativos totais e operacoes

“2\/er TABELA 1.
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de crédito e arrendamento mercantil, esse teste ndo modifica tanto o resultado conjunto, visto
que a maior parte dos grandes bancos continua com séries que possuem raiz unitaria.
Contudo, para o mercado de depdsitos a vista, esta questdo se torna mais delicada, pois a
maior parte dos bancos possui séries estaciondrias. Ainda mais considerando que esse
mercado é mais concentrado se comparado aos outros.

O teste de quebra estrutural mostra um aspecto ndo captado pelos testes tradicionais de
raiz unitaria que é o de eliminar o impacto das fusGes e aquisi¢des das séries. Desta forma, 0s
resultados desse teste consideram essas agdes exdgenas ao comportamento estratégico.
Contudo, as fusdes e aquisi¢des podem ser consideradas parte da conduta dos bancos e que
podem estar associadas a rivalidade quando objetivam o ganho de mercado. Segundo Costa
(2012), as fusBes e aquisicGes fazem parte de uma estratégia concorrencial, pois, quando
quase a totalidade da populacdo economicamente ativa urbana ja é correntista, sobra a disputa
por carteiras através dessas operagdes. Entretanto, existem outras possibilidades e motivos
para que haja fusdes e aquisigdes, como por exemplo, eliminar concorrentes rivais ou fatores
exogenos macroeconémicos, como a fragilidade financeira de alguns bancos.

No entanto, os testes tradicionais, usando a parcela de mercado dos maiores bancos em
relacdo ao mercado como um todo, podem ndo estar refletindo somente a rivalidade entre os
maiores bancos, mas a rivalidade entre todos os bancos naquele mercado (inclusive ganho de
mercado dos bancos menores pelos maiores). Assim, ndo se pode ter certeza sobre a
possibilidade de exercicio de poder de mercado somente usando esses dados.

Foram feitos, entdo, os mesmos testes tradicionais usando a parcela de mercado dos
cinco maiores bancos em relacdo ao mercado dos mesmos maiores bancos. Em outras
palavras, usa-se 0 market-share relativo como se o mercado s6 fosse composto por esses
bancos. Para 0s ativos totais 0 mercado ainda apresenta possivelmente rivalidade (exceto para
0 banco Bradesco). No mercado de operacGes de crédito e arrendamento mercantil, a maior
parte das séries possui raiz unitaria (exceto para as series do Banco do Brasil e da Caixa
Econdmica Federal), concluindo-se entdo para a possivel presenca de rivalidade,
principalmente entre 0s maiores bancos privados. O mercado de depoésitos totais pode
apresentar rivalidade (exceto para o banco Bradesco), assim como o de dep0sitos a vista.

Em relacdo ao teste de raiz unitaria para os dados em painel do mercado dos cinco
maiores bancos em relagdo ao mercado dos cinco maiores, 0s resultados mostram que 0S
mercados de ativo total e operagdes de crédito e arrendamento mercantil foram considerados
estaveis, ou seja, com pouca probabilidade de rivalidade efetiva. Ja os mercados de depdsitos

totais e depdsitos a vista possuem uma chance maior de haver rivalidade. No entanto, como
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foi visto anteriormente, a hipotese nula conjunta de presenca de raiz unitaria pode ser rejeitada
quando uma fracdo das séries for estacionaria, significando que alguns bancos podem possuir
séries ndo estacionarias.

Em suma, os resultados das aplicacfes dos testes de raiz unitaria nas séries individuais
e dos testes de raiz unitaria em painel mostram que existe a possibilidade de rivalidade efetiva
nos mercados estudados, ao considerar 0s cinco maiores bancos em relagdo ao mercado como
um todo. Comparando esse resultado com o resultado derivado do market-share relativo do
mercado composto pelos cinco maiores bancos, pode-se concluir que ha uma possivel
rivalidade, porém menos intensa entre os maiores bancos, neste ultimo, principalmente nos
mercados de ativo total e operagdes de crédito e arrendamento mercantil.

Essa diferenca nos resultados pode se dar pela seguinte razdo: os grandes bancos
podem estar rivalizando mais intensamente com 0s bancos menores do que com Seus pares.
Além disso, a franja competitiva vem perdendo mercado provavelmente para 0s bancos
grandes®. Entretanto, néo significa que ndo ha possibilidade efetiva de rivalidade entre os
bancos maiores.

Logo, pode-se perceber que possivelmente existem diferentes estratégias competitivas
que 0s maiores bancos adotam em relacdo a concorréncia entre eles e a concorréncia entre 0s
bancos menores. Também adotam diferentes estratégias para cada produto, mostrando que a
intensidade da rivalidade pode ser diferente em cada mercado.

Portanto, pode-se dizer que existe possivel rivalidade efetiva nos mercados estudados,
0 que reduz a possibilidade do exercicio de poder de mercado devido a um aumento da
concentracéo.

O estudo da evolucdo do market-share € importante, pois € uma forma de analisar a
conduta dos bancos em uma perspectiva temporal, ou seja, dindmica. Muitos modelos
observados na introducdo mostram a concorréncia de uma perspectiva mais estatica, nédo
levando em conta a rivalidade e a busca constante das empresas em conquistar uma fatia
maior do mercado.

Entretanto, os resultados do modelo, por si s6, ndo mostram como se da a concorréncia
entre os bancos, ou seja, de que maneira um banco consegue se apropriar da fatia de mercado
de outro, seja ela por precos, diferenciacdo de produtos, entre outros. Costa (2012) observa
que a competicdo entre os grandes bancos ndo se da por pregos, ou Seja, menores juros ou

tarifas, a concorréncia por clientes se da segundo a disponibilidade e qualidade dos produtos.

3 \Ver no GRAFICO 5 ao GRAFICO 8.
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Logo, se caracteriza como um mercado oligopolista diferenciado e a competicdo entre os
grandes bancos ocorre atraves da localizagdo de agéncias, qualidade dos servigos oferecidos
(automacéo e seguranca), entre outros. Segundo o autor, as pessoas fisicas permanecem fiéis
aos seus bancos escolhidos, apesar de eventuais elevacfes em suas taxas de juros. Além disso,
como mencionado por Rezende e Lima (2004), a existéncia de persistente rivalidade indica
algum grau de rivalidade, mas ndo impede a existéncia de firmas dominantes a lucro anormal.

Uma limitagdo que deve ser mencionada aqui é que os testes de raiz unitaria, tanto
individuais, quanto em painel, possuem limitages. E por isso que foram feitos varios testes
diferentes, de modo com que se tenham mais instrumentos para a tomada de decisdo. Outra
questdo, que pode ser expandida para estudos futuros, é o uso de outras metodologias para a
mensuracdo da rivalidade, fazendo com que a analise fique mais apurada.

Em relacdo ao modelo que associa concentracao e risco, a conclusdo que se pode tirar
dos resultados é que o aumento da concentracdo reduziu o Indice de Basileia. Em outras
palavras, representou uma reducdo do “colchdo” que absorve as perdas, significando aumento
do risco do banco ndo conseguir enfrentar alguma situacdo adversa de aumento da
inadimpléncia ou perda de valor de mercado dos seus ativos. Assim, 0 incentivo a
concentracdo a fim de reduzir o risco, segundo 0 modelo apresentado, pode ndo conferir.
Logo, exige-se cautela ao fazer esse tipo de associacdo, principalmente para 0 uso em
politicas e anélise de atos de concentragéo.

Por isso, algumas consideracbes devem ser feitas. Primeiramente, é preciso ser
cauteloso com a medida do Indice de Basileia, pois segundo Costa e Pinto (2013) ndo ha uma
avaliacdo unidirecional, do tipo “quanto maior, melhor”. Pode-se dizer que quanto maior o
indice, mais solida é a instituicdo, o que € melhor. Contudo, a alavancagem financeira faz
parte da natureza da atividade bancéria de intermediario financeiro, pois quanto maior o
indice, menos o banco esta exercendo sua funcao de alavancar o crédito (COSTA e PINTO,
2013). Deve se observar que o periodo estudado envolve um periodo de crise financeira. Um
aumento do indice pode significar um aumento do capital ou uma posicdo mais avessa ao
risco, restringindo os empréstimos.

De qualquer forma, o indice de Basileia, mesmo com o aumento da concentracgio e
com a crise financeira, nao ultrapassou o limite minimo estabelecido pelo Banco Central do
Brasil para nenhum banco estudado®. Sendo assim, os maiores bancos (Banco do Brasil,

Bradesco, Santander, Caixa Econdmica Federal e Itad), 0s quais possuem maior impacto no

# \Jer GRAFICO 13.
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sistema bancério, ndo se apresenta risco sistémico. Segundo Toledo (2010), mesmo com 0
aumento da inadimpléncia no periodo de crise, as receitas da atividade bancéria foram
suficientes para manter o nivel de capitalizacdo dos bancos.

A relacdo negativa entre a concentracdo e indice de Basileia nesse periodo, pode
decorrer de alguns possiveis fatores. Um deles, que entrou em forte discussdo no periodo da
crise financeira, é a questdo do too big to fail. Segundo OCDE (2011), bancos se tornam tdo
grandes e téo diversificados que o impacto de uma faléncia pode ser muito destrutivo e pode
contagiar diversos setores da economia nacional e mundial para que simplesmente o governo
deixe acontecer sem intervir. Entretanto, essa intervencdo pode ser fonte de risco moral, ja
que, os bancos, ao saberem da possibilidade de serem salvos, ndo agem com prudéncia em
relacdo a assuncdo de riscos (OCDE, 2011). Porém, devido as contribuicdes das analises da
revisao bibliografica, os bancos brasileiros, em geral e principalmente em um momento de
crise, sdo conservadores na tomada de risco. Sendo assim, essa hipotese ndo parece aderir ao
caso brasileiro.

Outro fator, também abordado no inicio do capitulo, € o modelo proposto por Bolt e
Tieman (2004) em gue, quanto mais intensa a competicdo bancéaria, maiores riscos 0s bancos
comerciais tomam. Como foi visto, possivelmente existe rivalidade entre os bancos e que, por
isso, estdo sempre competindo por fatias de mercado. Assim, mesmo com 0 aumento da
concentracdo, 0s bancos podem competir intensamente por crédito, aumentando a
flexibilidade na aceitacdo dos clientes, aumentando o risco em seus portfélios (BOLT e
TIEMAN, 2004).

Tendo isso em vista, foi mostrado no segundo capitulo que os bancos publicos foram
responsaveis pela manutencdo da liquidez do sistema no periodo poés-crise, expandindo o
crédito e ganhando mercado (COSTA, 2012). Essa expansdo pode ter incentivado uma
resposta competitiva dos outros bancos, ainda que tardia, aumentando o volume de crédito
também. N&o s6 no periodo pés-crise, mas em todo periodo houve uma expansdo do crédito®.
Percebe-se, ainda, que a relacdo entre concentracdo e volume de crédito € positiva, segundo o
modelo.

Outro fator possivel é o fato de que as fusdes e aquisi¢des sdo processos longos e
arriscados, ainda mais quando os bancos absorvidos estdo em dificuldades financeiras.

Portanto, a associacdo de um banco com outro pode ter sido responsavel pelo aumento da

5 \Ver GRAFICO 15.
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concentragdo ter uma relagdo negativa com o Indice de Basileia, logo, positiva em relagio ao
risco.

O modelo possui algumas limitagcdes, além das observadas no modelo economeétrico,
relacionadas a escolha das variaveis, que poderiam ser mais especificas e levar em
consideracao diversos aspectos do ativo, para um modelo mais preciso. Isso porque o indice
de Basileia pode ser afetado por outros fatores*® além do volume de crédito, ja que leva em
conta ndo somente o0 risco de crédito, mas o risco de taxa de juros, de cambio, acdes e
commodities. Entretanto, esbarra-se na dificuldade de encontrar dados menos agregados.
Lanca-se, assim, a perspectiva de novos estudos na area que compreendam outros aspectos do
risco e da concentracéo.

Portanto, € preciso estudos mais aprofundados sobre a relacdo entre concentracdo e
risco. Ademais, segundo os resultados dessa pesquisa, essa relacdo foi contraria a proposta
pela hipdtese e por parte da literatura. Isso ndo significa necessariamente que a concentracéo
em si seja prejudicial a solidez do sistema financeiro. Significa que ndo se pode afirmar com
certeza e nem basear politicas econdmicas usando 0 pressuposto que, concentrando o
mercado, 0 risco serd minimizado.

Por fim, a mudanca na concentracdo pode ser vista em dois contextos, a saber, no
contexto da possibilidade de exercicio de poder de mercado dos bancos e no contexto do risco
tomado pelos mesmos e nas consequéncias para o sistema financeiro. Assim, contribui-se para
0 debate vivenciado pela leitura em torno da questdo do trade-off entre eficiéncia e solidez do
mercado bancario, no qual existe a ideia de que a concentracdo € prejudicial para a eficiéncia
do mercado, mas benéfica na questdo da reducdo dos riscos.

N&o se pode inferir através dos resultados do estudo qual seria o nivel de concentracéo
ideal para que se haja o equilibrio entre concorréncia e risco. Entretanto, pode-se concluir que
o trade-off apontado pela literatura para o mercado bancario brasileiro no periodo analisado
possivelmente ndo se aplica. 1sso porque, de acordo com os resultados obtidos, 0 aumento da
concentracdo provavelmente ndo se traduziu em uma preocupacdo concorrencial, ja que um
ambiente de rivalidade dificulta o exercicio de poder de mercado pelos bancos. Além disso, a
concentragdo também pode ndo ter contribuido para reduzir os riscos tomados pelos bancos.
Por isso, para avaliar os atos de concentragdo e as competéncias para a tomada de deciséo,
devem-se levar em consideracdo os impactos da rivalidade na concorréncia e o 0s impactos da

concentragéo para o risco.

*® Disponivel em: <http://www4.bch.gov.br/top50/port/esc_met.asp>. Acesso em agosto de 2013.
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O presente estudo possui algumas limita¢Ges, principalmente no que tange ao uso de
dados de balangos contabeis muito agregados, aléem de usar dados para o mercado nacional,
ndo captando as especificidades dos mercados locais. Além disso, o trabalho estad focado nos
cinco maiores bancos, que, apesar de possuirem um grande impacto no mercado bancario,
podem tornar a anélise viesada, ndo levando em consideragdo a dindmica dos bancos menores.
Apontam-se, portanto, diretrizes para estudos futuros, usando mercados mais especificos,
tanto na perspectiva de produtos, quanto na de localidade. Sugere-se também o uso de dados

do mercado como um todo, ndo somente dos principais bancos.
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APENDICE A - TESTE AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)

O teste ADF e seus valores criticos dependem do tamanho da amostra e também como
se define a equacdo de regressao, ou seja, se apresentam constante ou tendéncia, de acordo
com Bueno (2011):

Al Ay, = aye—1 + 2?:11 Ay + €

B: Ay, = p+ ay—; + 2&_11 AAye; + &

C:Ay, = p+ 8t + ay_, + Zf:ll ANAY_i + &

A estatistica 7 se refere ao primeiro modelo, sem constante (drift) e tendéncia (trend)
deterministica. Ja a estatistica 7, se refere a regressdao com drift e sem trend e a 7, com
constante e tendéncia. Dessa forma, para cada tipo de modelo, existe uma estatistica t
especifica (BUENO, 2011).

A hipotese nula a ser testada € que a = 0, ou seja, a Série possui raiz unitaria; e a
hipdtese alternativa € que a < 0, a série ndo possui raiz unitaria (BUENO, 2011). Dessa

forma:

{HO:O(=O
Hiia< 0

Dickey e Fuller (1979) mostraram que, sob a hipdtese nula, a estatistica ndo segue a
distribuicdo de t-student, por isso, simularam valores criticos para os diferentes testes e
tamanhos de amostras.

Para o calculo da estatistica £, ou seja, do modelo sem drift e tendéncia deterministica,
deve-se seguir 0s seguintes passos, de acordo com Bueno (2011):

(1) Supondo uma série com T+1 observacOes, calcular a regressdo por minimos

quadrados ordinarios e subtrair 1 para fazer o teste sob a hipétese Hy: a = 0:

TeaVe-1Ve 1:
ZtT=1 vE ’

(i) A partir desse resultado, calcular a variancia amostral:
1 ) .
§? = EZEﬂ(A}’t —8ye_1)?;

(iii)  Aseguir, calcular o desvio padréo:

a=

S

—
1/Z'tr=1 Y%—1

(iv)  Calculo da estatistica t:

-«
s(@)’

s(@) =

T =
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A definicdo entre os trés modelos, dado que ndo se conhece 0 processo gerador da
série, € de extrema importancia para o poder de teste.

1 Testes Conjuntos para os Coeficientes

O teste ADF pode ser feito conjuntamente para dois ou trés coeficientes, determinando
assim, o tipo de modelo com o qual se esta lidando. Isso porque, conforme visto
anteriormente, a determinacdo dos coeficientes deterministicos é importante para 0s
resultados do teste. Dickey e Fuller (1891) calcularam estatisticas F para esses testes,

chamando-as de ¢4, ¢, e ¢5. As hipoteses nulas sdo dadas, segundo Bueno (2011):
Hopa=p=0- d;
Hpy:a=8=pu=0- o,.
Hp:a=8=0-> o3

A estatistica € construida da seguinte forma:

d)' _ (EErestrita— £'Enzo restrita) /T
i— ~
£8n50 restrita/ (T—K)

onde £'g é o quadrado dos residuos do modelo estimado; r € o nimero de restricdes, podendo
ser 2 ou 3; k é o nimero de parametros do modelo no restrito. Se ¢; estimado for maior que
&; critico, rejeita-se a hipdtese nula (BUENO, 2011).

2 Teste para os Coeficientes Individuais

Além dos testes conjuntos, podem-se fazer testes para saber a significancia dos
coeficientes individualmente. Assim, baseado em Dickey e Fuller (1981), se tem as seguintes
estatisticas:

(1) Tap Para (u, o) = (0,1) em Yy = p+ aYe_q + ey;

(i)  Tgcpara(y, 8, a)=(0,0,1)emY; = p+ 6t + aY_q + e

(iii)  Tppara(u, 6, a) =(0,0,1) emY, = u+ 8t + aYe_; + e
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APENDICE B - TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL"
1) Teste Im, Pesaram e Shin

Segundo Baltagi (2005), o teste IPS permite a existéncia de coeficientes distintos. A

estatistica o teste para zero defasagens é a média das estatisticas ADF das séries. Assim:

— 1 N
t= NZ 1 tpi-

Quando as defasagens ndo sdo iguais a zero para todas as cross-section, tem que se
padronizar a estatistica t-bar para que se tenha assintoticamente uma distribuigdo N(0,1).

Comeca-se com o resultado para um N fixo:

0
J; WizdWiz
Coi 02172 Gir,
[fl WiZ]

guando T — oo, onde [ W(r)dr denota a integral Weiner com r como argumento omitido. O

teste assume que t;t é independente e identicamente distribuido (BALTAGI, 2005). Entéo:

\/N(lZf\IltlT ;21\11 [tlTlpl_O])

\/721 1V3r [tiT|pi=0

como N — oo, pelo teorema central do limite. Temos:

= N(0,1),

\/—(t——Z, 1 EltjT|pj=0
tips =
J53, varltirlpi=o]

) 5 N(0,1),

sendo que T — oo seguido por N — oo sequencialmente.

*" Baseado em Baltagi (2005)
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ANEXO A - RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIAE
ESTACIONARIEDADE

TABELA 6 — Teste ADF! — Ativos Totais

Valores Criticos

Variaveis Estatistica
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% t
Banco do Brasil Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | 0,0280*
CEF Drift 0 -3,5654 -2,9200 -2,5979 | -3,2170**
Santander Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | 0,3974*
Bradesco Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | 0,5230*
Itad Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | 1,1823*

Fonte: Elaboracéo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2|.ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).
* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipotese nula a 5% e 10%.

TABELA 7 — Significancia da constante e tendéncia no teste ADF! — Ativos Totais

Valores Criticos
Estatistica
Banco Estatistica 1% 5% 10% calculada
Banco do Brasil Tpr 3,60 2,81 2,38 0,521711~*
T8t 3,60 2,81 2,38 0,469941*
CEF
Tau 3,28 2,56 2,18 3,139935**
Santander Tt 3,60 2,81 2,38 1,445961*
Bradesco Tpr 3,60 2,81 2,38 2,128042*
Itad Tt 3,60 2,81 2,38 2,421196*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observacdes.

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicao da hipdtese nula a 5% e 10%.



TABELA 8 — Testes conjuntos para ADF! — Ativos Totais

Valores Criticos
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Banco Testes Conjuntos 1% 5% 10% Estatistica

b3 9,31 6,73 5,61 0,1399*
Banco do Brasil o, 7,02 5,13 4,31 -

o 7,06 4,86 3,94 1,0699*

®3 9,31 6,73 5,61 0,1124~*
CEF b 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 5,0298**

P3 9,31 6,73 5,61 1,0672*
Santander o, 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 4,8186*

b3 9,31 6,73 5,61 2,5116*
Bradesco o, 7,02 5,13 4,31 -

®1 7,06 4,86 3,94 1,7584*

P3 9,31 6,73 5,61 2,9922*
Itad b 7,02 5,13 4,31 -

o 7,06 4,86 3,94 0,9891*

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.
* Nao rejeicdo da hip6tese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.
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Mzt
Variaveis
Banco Deterministicas Lags? | 1% 5% 10% | Estatistica
) Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 -1,382*
Banco do Brasil _
Drift 0 -2,58 -198 -1,62 -1,390*
CEF Drift e trend 7 -342 -291 -2,62 -0,4544~
Drift 7 -2,58 -198 -1,62 -0,3386~
Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 -2,0984~
Santander
Drift 0 -2,58 -198 -1,62 -0,8872~
Drift e trend 4 -3,42 -291 -2,62 -1,2557~
Bradesco _
Drift 5 -2,58 -198 -1,62 -0,3983~
itad Drift e trend 1 -3,42 -291 -2,62 -2,1857*
au
Drift 0 -2,58 -198 -1,62 -0,1995~
Fonte: Elaboracéo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2| .ag maximo determinado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended.
* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
TABELA 10 — Teste KPSS! — Ativos Totais
Valores Criticos
Variaveis
Banco Deterministicas 1% 5% 10% LM stat
Banco do Brasil Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,1609*
Drift 0,739 0,463 0,347 0,1649
CEF Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,1461~
Drift 0,739 0,463 0,347 0,6530*
Santander Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0813
Drift 0,739 0,463 0,347 0,6576*
Bradesco Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,1574~
Drift 0,739 0,463 0,347 0,6689*
ltad Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0967
Drift 0,739 0,463 0,347 0,8991~*

Fonte: Elaboragéo propria.

1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observacdes. Spectral estimation method: Bartlett kernel e

Bandwidth: Newey-West.

*Rejeicdo da hipdtese nula a 5%.
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TABELA 11 — Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (Shift dummy)! — Ativos Totais
Valores Criticos

Variaveis
Banco Deterministicas Lags?  Quebra 1% 5% 10% | Estatistica t
Time Trend 0 2008 Q4 | -355 -3,03 -2,76| -1,8223*
Banco do Brasil
Nenhum 0 2008 Q4 | -3,48 -2,88 -2,58| -1,8695*
Time Trend 0 2008 Q3 | -3,55 -3,03 -2,76| -1,5875*
Santander
Nenhum 3 2008 Q3 | -3,48 -2,88 -2,58| -0,9947*
tad Time Trend 0 2008 Q4 | -355 -3,03 -2,76| -2,8615***
tau
0

Nenhum 2008 Q4 | -3,48 -2,88 -2,58| -3,0549**

Fonte: Elaboragdo propria.

Dados estimados pelo software JMulTi 4.23® para 52 observagdes.
2L ags obtidos pelo critério de Schwert (1989).

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

**Rejei¢do da hipotese nula a 5% e 10%.

***Rejeicdo da hipdtese nula a 10%.

TABELA 12 - Teste ADF! — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil
Valores Criticos

Variaveis Estatistica
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% t
Banco do Brasil Nenhum 1 -2,6120 -1,9475 -1,6126 | 1,4507*
CEF Nenhum -2,6120 -1,9475 -1,6126 | -0,6893*

1
Santander Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | 0,6445*
Bradesco Drift e Trend 0 -4,1485 -3,5005 -3,1796 |-3,5191*
0

Itadi Nenhum -2,6111 -1,9474 -1,6127 | 0,9879*

Fonte: Elaboragéo propria.

1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2| ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

* Nao rejei¢cdo da hip6tese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.
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TABELA 13 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF! — Operacdes de Credito e

Arrendamento Mercantil

Valores Criticos

Estatistica
Banco Estatistica 1% 5% 10% calculada
Banco do Brasil Tpr 3,60 2,81 2,38 1,6034*
CEF Tpr 3,60 2,81 2,38 0,0562*
Santander gt 3,60 2,81 2,38 1,8006~
Tpr 3,60 2,81 2,38 -3,7373*
Bradesco
Tor 3,87 3,14 2,75 3,6225*=
Itad Tpr 3,60 2,81 2,38 1,5734*

Fonte: Elaboragdo propria.

1Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.
* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.
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TABELA 14 - Testes conjuntos para ADF! — Operac6es de Crédito e Arrendamento Mercantil

Valores Criticos

Banco Testes Conjuntos 1% 5% 10% Estatistica

b3 9,31 6,73 5,61 1,3418*
Banco do Brasil o, 7,02 5,13 4,31 -

o 7,06 4,86 3,94 3,2718~*

b3 9,31 6,73 5,61 3,5872*
CEF b 7,02 5,13 4,31 -

o 7,06 4,86 3,94 4,1117%*

b3 9,31 6,73 5,61 1,6548*
Santander o, 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 4,0678***

b3 9,31 6,73 5,61 7,1294**
Bradesco o, 7,02 5,13 4,31 6,2914**

oM 7,06 4,86 3,94 -

b3 9,31 6,73 5,61 1,2635*
Itad b 7,02 5,13 4,31 -

o 7,06 4,86 3,94 1,7091*

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.

* Nao rejeicdo da hip6tese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicao da hipdtese nula a 5% e 10%.
***Rejei¢do da hipotese nula a 10%.
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Mzt
Variaveis
Banco Deterministicas Lags? | 1% 5% 10% | Estatistica
Banco do Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,561*
Brasil Drift 1 -258 -1,98 -1,62 -0,409*
CEF Drift e trend 9 -3,42 -291 -2,62 -3,050**
Drift 9 -258 -1,98 -1,62 -0,540*
Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 -2,098~
Santander
Drift 0 -258 -1,98 -1,62 -0,8872*
Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,179*
Bradesco
Drift 0 -258 -198 -1,62 -1,038*
tad Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -2,0298~
tau
Drift 0 -258 -1,98 -1,62 -0,46234*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2LLag méaximo determinado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended.

* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.

TABELA 16 - Teste KPSS! — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil

Valores Criticos

Variaveis

Banco Deterministicas 1% 5% 10% | LM stat
_ Driftetrend 0,216 0,146 0,119 | 0,0863

Banco do Brasil

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,7077*
CEF Drift e trend 0,216 0,146 0,119 |0,2118*

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,2117

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,0627
Santander

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,8512*

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,1480*
Bradesco

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,4205
tad Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,0951
tau

Drift 0,739 0,463 0,347 |0,7862*

Fonte: Elaboragéo propria.
1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes. Spectral estimation method: Bartlett kernel e
Bandwidth: Newey-West.

*Rejeicdo da hipotese nula a 5%
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TABELA 17 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (Shift dummy)! — Operacdes de

Crédito e Arrendamento Mercantil

Valores Criticos
Variaveis Estatistica
Banco Deterministicas Lags? Quebra 1% 5% 10% t
~ Time Trend 1 2008Q4 | -355 -3,03 -2,76 | -2,1787*
Banco do Brasil
Nenhum 1 2008 Q4 | -348 -288 -2,58| -1,7357*
Time Trend 5 2008 Q3 | -355 -3,03 -2,76 | 0,9325*
Santander
Nenhum 0 2008 Q3 | -3,48 -2,88 -2,58 | -4,843***
it Time Trend 0 2008 Q4 | -355 -3,03 -2,76| -2,0114*
au
Nenhum 2 2008 Q4 | -348 -2,88 -2,58 | -3,6069**
Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software JMulTi 4.23® para 52 observagdes.
2| ags obtidos pelo critério de Schwert (1989).
* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
**Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.
***Rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%
TABELA 18 - Teste ADF! — Depdsitos Totais
Valores Criticos
Variaveis Estatistica
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% t
Banco do Brasil  Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -0,0410*
CEF Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -1,5875*
Santander Drift 0 -3,5654 -2,9200 -2,5979 | -3,0028**
Bradesco Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -0,5588*
Itad Nenhum 1 -2,6120 -1,9475 -1,6126 | 0,4921~

Fonte: Elaboragéo propria.

!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2|.ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicao da hipdtese nula a 5% e 10%.



TABELA 19 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF! — Depositos Totais

Valores Criticos
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Estatistica

Banco Estatistica 1% 5% 10% calculada
Banco do Brasil Tpr 3,60 2,81 2,38 2,0072*
CEF Tpr 3,60 2,81 2,38 2,1899*
Santander Tpt 3,60 2,81 2,38 1,6146*
Tau 3,28 2,56 2,18 3,1994 %=

Bradesco Tpr 3,60 2,81 2,38 -0,3889*
Itad Tpr 3,60 2,81 2,38 1,7909*

Fonte: Elaboragdo propria.

'Dados haseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.
* Nao rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.



TABELA 20 - Testes conjuntos para ADF! — Depositos Totais

Valores Criticos
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Banco Testes Conjuntos 1% 5% 10% Estatistica

b3 9,31 6,73 5,61 2,0566*
Banco do Brasil o, 7,02 5,13 4,31 -

o 7,06 4,86 3,94 0,9747~*

b3 9,31 6,73 5,61 2,4488+
CEF b 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 3,1321*

b3 9,31 6,73 5,61 1,3305*
Santander o, 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 5,2226**

b3 9,31 6,73 5,61 0,0783*
Bradesco o, 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 1,2843*

b3 9,31 6,73 5,61 1,6734*
Itad b 7,02 5,13 4,31 -

o 7,06 4,86 3,94 0,9680*

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.
* Nao rejeicdo da hip6tese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.



TABELA 21 - Teste Ng-Perront — Depositos Totais
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Mzt
Variaveis
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% Estatistica

Banco do Brasil Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,038*
Drift 0 -258 -198 -1,62 -1,038+
CEF Drift e trend 3 -342 -291 -2,62 -0,984~
Drift 4 -258 -198 -1,62 -0,857*
Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,974*

Santander ]
Drift 0 -258 -198 -1,62 -0,662*
Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,579*

Bradesco )
Drift 0 -258 -198 -1,62 -1,311*
ltad Drift e trend 2 -3,42 -291 -2,62 -1,810*
Drift 2 -258 -198 -162 -0,895*

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2LLag méaximo determinado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended.

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

TABELA 22 - Teste KPSS! — Depésitos Totais

Valores Criticos

Variaveis
Banco Deterministicas 1% 5% 10% LM stat

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,2197*
Banco do Brasil

Drift 0,739 0,463 0,347 0,2404
CEF Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,2050+

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,7657*

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0648
Santander

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,7373*

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,1427
Bradesco

Drift 0,739 0,463 0,347 0,2025
itad Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,1723*
tau

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,6505*

Fonte: Elaboragdo propria.

1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes. Spectral estimation method: Bartlett kernel e

Bandwidth: Newey-West.
*Rejeicdo da hipotese nula a 5%.
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TABELA 23 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (Shift dummy)?! - Depositos Totais
Valores Criticos

Variaveis

Banco Deterministicas Lags? Quebra | 1% 5% 10% | Estatistica t

Time Trend 0 2009Q1 | -355 -3,03 -2,76 | -1,3831*
Banco do Brasil

Nenhum 2 2009Q1|-3,48 -2,88 -2,58| -1,8892*

Time Trend 0 2008 Q3 | -3,55 -3,03 -2,76 | -1,6942*
Santander

Nenhum 0 2008 Q3 | -3,48 -2,88 -2,58 | -4,3403**
tad Time Trend 1 2008 Q4 | -3,55 -3,03 -2,76 | -2,9971***
au

2

Nenhum 2008 Q4 | -3,48 -2,88 -2,58 | -2,8773***

Fonte: Elaborac&o prépria.

1Dados estimados pelo software JMulTi 4.23® para 52 observacdes.
2| ags obtidos pelo critério de Schwert (1989).

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

**Rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

***Rejei¢do da hipotese nula a 10%

TABELA 24 — Teste ADF! — Depdsitos a Vista

Valores Criticos
Variaveis

Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% | Estatistica t
Banco do Brasil Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -0,2504*
CEF Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 0,3548~*
Santander Drift 0 -3,5654 -2,9200 -2,5979 | -3,8057+*=
Bradesco Drift 0 -3,5654 -2,9200 -2,5979 | -3,9644**
Itad Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | 0,2148*

Fonte: Elaboragéo propria.

1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2l.ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicao da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
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TABELA 25 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF! — Depositos a Vista

Valores Criticos

Estatistica

Banco Estatistica 1% 5% 10% calculada
Banco do Brasil Tt 3,60 2,81 2,38 -1,6365*
CEF Tpr 3,60 2,81 2,38 3,4162**
Santander Tpt 3,60 2,81 2,38 0,7309*
Tau 3,28 2,56 2,18 3,0338**=

Bradesco Tpr 3,60 2,81 2,38 -1,1633*
Tau 3,28 2,56 2,18 3,0523**=

Itad Tt 3,60 2,81 2,38 2,3949~

Fonte: Elaborac&o prépria.

1Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)
para 52 observagoes.

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.

*** Rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10%.



TABELA 26 - Testes conjuntos para ADF! — Dep0sitos a Vista

Valores Criticos
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Banco Testes Conjuntos 1% 5% 10% Estatistica

b3 9,31 6,73 5,61 1,3677*
Banco do Brasil o, 7,02 5,13 4,31 -

o 7,06 4,86 3,94 2,4236*

b3 9,31 6,73 5,61 5,9567**
CEF b 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 0,1275*

b3 9,31 6,73 5,61 0,2726*
Santander o, 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 8,055%***

b3 9,31 6,73 5,61 0,6916*
Bradesco o, 7,02 5,13 4,31 -

oM 7,06 4,86 3,94 18,09****

b3 9,31 6,73 5,61 2,9256*
Itad b 7,02 5,13 4,31 -

®1 7,06 4,86 3,94 3,4438*

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.

* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.

*** Rejeicdo da hipétese nula a 10%.
****Rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10%.



TABELA 27 - Teste NG e Perront — Depdsitos a Vista

Mzt
Variaveis
Banco Deterministicas Lags? | 1% 5%  10% | Estatistica
Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 | -2417*
Banco do Brasil )
Drift 0 -2,58 -1,98 -162 | -1,914*
CEF Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 | -0,7708*
Drift 0 -258 -198 -1,62 | -0,5674~*
Drift e trend 0 -342  -291 -2,62 | -1,8047*
Santander
Drift 0 -258 -198 -1,62 | -0,8810*
Drift e trend 3 -342 -291 -2,62 | -1,6628*
Bradesco
Drift 3 -2,58 -1,98 -1,62 | -0,4153*
itad Drift e trend 3 -3,42 -291 -262 | -2,3573*
tau
Drift 3 -258 -198 -1,62 | -1,2017*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2LLag méaximo determinado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended.
* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

TABELA 28 - Teste KPSSt — Depositos a Vista

Valores Criticos

Variaveis

Banco Deterministicas 1% 5% 10% LM stat
) Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,1033

Banco do Brasil ]

Drift 0,739 0,463 0,347 0,5577*
CEF Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,2429*

Drift 0,739 0,463 0,347 0,4855+

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0737
Santander

Drift 0,739 0,463 0,347 0,4789=

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0707
Bradesco

Drift 0,739 0,463 0,347 0,3636
itad Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,1367
tau

Drift 0,739 0,463 0,347 0,6793~

Fonte: Elaboragéo propria.
1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observacdes. Spectral estimation method: Bartlett kernel e

Bandwidth: Newey-West.
*Rejeicdo Ho a 5%.
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TABELA 29 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (Shift dummy)! - Depositos a Vista
Valores Criticos

Variaveis
Banco Deterministicas Lags?  Quebra 1% 5% 10% | Estatistica t

Time Trend 0 2008 Q4 | -355 -3,03 -2,76 | -2,7224*
Banco do Brasil

Nenhum 0 2008 Q4 | -348 -2,88 -2,58| -2,2172*

Time Trend 0 2008 Q3 | -355 -3,03 -2,76 | -1,4769*
Santander

Nenhum 0 2008 Q3 | -3,48 -2,88 -2,58 | -3,1352**
tad Time Trend 0 2008 Q4 | -3,55 -3,03 -2,76 | -3,5888***

au
Nenhum 0 2008 Q4 | -3,48 -2,88 -2,58 | -3,5406***

Fonte: Elaboragdo propria.

1Dados estimados pelo software JMulTi 4.23® para 52 observacdes.

2| ags obtidos pelo critério de Schwert (1989).

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

**Rejeicdo da hipotese nula a 5% e 10%.
***Rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
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ANEXO B — GRAFICOS E RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIAE
ESTACIONARIEDADE - MERCADO DOS CINCO MAIORES BANCOS

GRAFICO 21 - Logaritmo do Market-share relativo do Ativo dos 5 maiores bancos
0,40

0,20 -

-0,20 -~

Market-share

-0,40

-0,60

-0,80
O O d d AN AN OO M & < O W © O N~ N 0000 o OO0 O O 1 1 N N
O O O O O O O O O O O O O O OO OO0 O A A d d d -
TS - SS T S Cc-c ST S-S ST S>SC-S ST S>SCSS=ST-TSTST=<tT=>s
g3g%g%g%g%g%g%g%g%g%g%g%g%

Tempo
== Banco do Brasil === Caixa Econdmica Federal = Santander === Bradesco == [tal

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central.

GRAFICO 22 - Logaritmo do Market-share relativo das Operagdes de crédito e arrendamento
mercantil dos 5 maiores bancos
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GRAFICO 23 - Logaritmo do Market-share relativo dos Depésitos Totais dos 5 maiores
bancos
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central.

GRAFICO 24 - Logaritmo do Market-share relativo dos Depoésitos & Vista dos 5 maiores
bancos
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TABELA 30 — Teste ADF* para o mercado dos 5 maiores bancos — Ativo Total
Valores Criticos
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Variaveis Estatistica
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% t
Banco do Brasil Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -0,9050*
CEF Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 --1,6127 | -2,1567**
Santander Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -2,2018**
Bradesco Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -3,7280***
Itad Nenhum 1 -2,6120 -1,9475 -1,6126 | -2,2238+**

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2| .ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.
*** Rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10%

TABELA 31 — Significancia da constante e tendéncia no teste ADF* para o mercado dos 5
maiores bancos — Ativos Totais

Valores Criticos

Estatistica
Banco Estatistica 1% 5% 10% calculada
Banco do Brasil Tpr 3,60 2,81 2,38 -2,034472*
CEF T8t 3,60 2,81 2,38 -0,464955*
Santander Tt 3,60 2,81 2,38 1,344991*
Bradesco Tt 3,60 2,81 2,38 -0,358729*
Itad Tt 3,60 2,81 2,38 1,238448*

Fonte: Elaboragéo propria.

1Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
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TABELA 32 - Testes conjuntos para ADF! para o0 mercado dos 5 maiores bancos — Ativos

Totais
Valores Criticos

Banco Testes Conjuntos 1% 5% 10% Estatistica

OB 9,31 6,73 5,61 2,1132*
Banco do Brasil o] 7,02 5,13 4,31 -

o] 7,06 4,86 3,94 1,0019*

b3 9,31 6,73 5,61 0,1104*
CEF b, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 1,8865*

b3 9,31 6,73 5,61 0,9233*
Santander o, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 4,8200**

b3 9,31 6,73 5,61 0,0649*
Bradesco o, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 0,1689*

b3 9,31 6,73 5,61 0,8003*
Itad o%y 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 2,0152*

Fonte: Elaboragéo propria.

!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.
* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Nao rejei¢do da hipotese nula a 1% e 5%.
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TABELA 33 - Teste Ng-Perront para 0 mercado dos 5 maiores bancos — Ativos Totais

Mzt

Variaveis

Banco Deterministicas Lags? | 1% 5% 10% | Estatistica
) Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 | -2,2949*

Banco do Brasil _

Drift 0 -258 -1,98 -1,62 | -1,1993**
CEF Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 | -1,1723*

Drift 0 -258 -1,98 -1,62 | -0,3409*

Drift e trend 1 -3,42 -291 -2,62 -1,9921+
Santander

Drift 1 -258 -1,98 -1,62 | -0,8585*

Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 | -2,8613***
Bradesco

Drift 3 -258 -1,98 -1,62 | -2,1768**
itad Drift e trend 1 -342 -291 -262 | -1,6373*

au
Drift 1 -258 -1,98 -1,62 0,2192*

Fonte: Elaboracéo propria.

!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2| .ag maximo determinado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended.
* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipotese nula a 5% e 10%.
*** Rejeicdo da hipotese nula a 10%.

TABELA 34 - Teste KPSS! para 0 mercado dos 5 maiores bancos — Ativos Totais

Valores Criticos

Variaveis

Banco Deterministicas 1% 5% 10% LM stat
) Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,1085

Banco do Brasil ]

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,7708*
CEF Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0732

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,7882*

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0573
Santander

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,6212*

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,1510*
Bradesco ]

Drift 0,739 0,463 0,347 0,1502
tad Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,1301
tau

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,9173*

Fonte: Elaboragéo propria.

1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observacdes. Spectral estimation method: Bartlett kernel e

Bandwidth: Newey-West.

*Rejeicdo da hipotese nula a 5%.
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TABELA 35 - Teste ADF! para o mercado dos 5 maiores bancos — Operacdes de Crédito e
Arrendamento Mercantil

Valores Criticos

Variaveis Estatistica
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% t
Banco do Brasil  Drift 1 -3,5683 -2,9212 -2,5986 | -3,2668**
CEF Nenhum 1 -2,6120 -1,9475 -1,6126 | -2,3008**
Santander Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -2,707***
Bradesco Nenhum 1 -2,6120 -1,9475 -1,6126 | -1,0665*
Itad Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -3,291***

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2| .ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).
* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.

*** Rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

TABELA 36 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF! para o0 mercado dos 5
maiores bancos — OperagOes de Crédito e Arrendamento Mercantil

Valores Criticos
Estatistica
Banco Estatistica 1% 5% 10% calculada
Banco do Brasil Tpr 3,60 2,81 2,38 -1,7746*
Tau 3,28 2,56 2,18 3,3709**
CEF Tt 3,60 2,81 2,38 1,9040*
Santander Tpr 3,60 2,81 2,38 1,3947*
Tpr 3,60 2,81 2,38 -3,7072*
Bradesco
Tor 3,87 3,14 2,75 3,6107***
Itad Tt 3,60 2,81 2,38 1,1935*

Fonte: Elaboragdo propria.
1Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observacdes.

* Né&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicao da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
*** Rejeicdo da hipotese nula a 5% e 10%.
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TABELA 37 - Testes conjuntos para ADF! para o0 mercado dos 5 maiores bancos — Operacdes
de Crédito e Arrendamento Mercantil

Valores Criticos

Banco Testes Conjuntos 1% 5% 10% Estatistica

OB 9,31 6,73 5,61 1,6435*
Banco do Brasil o] 7,02 5,13 4,31 -

o] 7,06 4,86 3,94 5,9228+**

b3 9,31 6,73 5,61 1,8913*
CEF b, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 3,9938**~*

b3 9,31 6,73 5,61 0,9928+
Santander o, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 2,5868*

b3 9,31 6,73 5,61 7,1708**
Bradesco o%y 7,02 5,13 4,31 4,8373***

b1 7,06 4,86 3,94 -

b3 9,31 6,73 5,61 0,7275*
Itad o%y 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 0,0989+

Fonte: Elaboragéo propria.

!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicao da hipotese nula a 5% e 10%.
***Rejeicdo da hipdtese nula a 10%.
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TABELA 38 - Teste Ng-Perron! para o mercado dos 5 maiores bancos — Operagdes de
Crédito e Arrendamento Mercantil

Mzt
Variaveis
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% Estatistica

Banco do Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -0,9328*
Brasil Drift 0 -258 -1,98 -1,62 -0,6778*
CEF Drift e trend 1 -3,42 -291 -2,62 -1,4962*
Drift 1 -258 -198 -1,62 -1,0961*
Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,5854*

Santander
Drift 0 -258 -198 -1,62 -0,4542*
Drift e trend 1 -3,42 -291 -2,62 -1,4229*

Bradesco
Drift 1 -258 -1,98 -1,62 -1,1094+
itad Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,6805*

au

Drift 0 -258 -198 -1,62 -0,6218*

Fonte: Elaboracéo propria.

!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2| .ag maximo determinado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended.
* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicao da hipotese nula a 5% e 10%.

TABELA 39 - Teste KPSS! para 0 mercado dos 5 maiores bancos — OperacGes de Crédito e
Arrendamento Mercantil

Valores Criticos

Variaveis

Banco Deterministicas 1% 5% 10% | LM stat
_ Driftetrend 0,216 0,146 0,119 | 0,2098*

Banco do Brasil )

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,2159
CEF Drift e trend 0,216 0,146 0,119 |0,2007*

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,2656

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,0979
Santander

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,7927*

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,1915*
Bradesco

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,5355*
tad Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,0973
tau

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,6950*

Fonte: Elaboragdo propria.

1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes. Spectral estimation method: Bartlett kernel e
Bandwidth: Newey-West.

*Rejeicdo da hipdtese nula a 5%



TABELA 40 - Teste ADF! para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos Totais
Valores Criticos

Variaveis Estatistica
Banco Deterministicas Lags® 1% 5% 10% t
Banco do Brasil  Nenhum 1 -2,6120 -1,9475 -1,6126 | -0,2514+
CEF Nenhum 1 -2,6120 -1,9475 -1,6126 |-1,7799*=**
Santander Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -2,3396**
Bradesco Nenhum 1 -2,6120 -1,9475 -1,6126 | -0,3207*
Itad Nenhum 0 -2,6111 -1,944 -1,6127 | -1,4104~*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2| ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.

*** Rejeicdo da hipdtese nula a 10%.
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TABELA 41 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF! para 0 mercado dos 5

maiores bancos — Dep6sitos Totais

Valores Criticos

Estatistica
Banco Estatistica 1% 5% 10% calculada
Banco do Brasil Tpr 3,60 2,81 2,38 0,0386*
CEF Tt 3,60 2,81 2,38 -1,1942~
Santander Tpt 3,60 2,81 2,38 1,6747~
Bradesco Tpr 3,60 2,81 2,38 -2,3351*
Itad Tpr 3,60 2,81 2,38 1,9092*

Fonte: Elaboragéo propria.
1Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.

* Nao rejei¢cdo da hip6tese nula a 1%, 5% e 10%.
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TABELA 42 - Testes conjuntos para ADF! para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos

Totais
Valores Criticos

Banco Testes Conjuntos 1% 5% 10% Estatistica

OB 9,31 6,73 5,61 0,0000*
Banco do Brasil o] 7,02 5,13 4,31 -

o] 7,06 4,86 3,94 4,5115%**

b3 9,31 6,73 5,61 0,7448+
CEF b, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 0,4182*

b3 9,31 6,73 5,61 1,4316*
Santander o, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 3,9485%**

b3 9,31 6,73 5,61 2,8435*
Bradesco o, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 1,1563*

b3 9,31 6,73 5,61 1,8602*
Itad o%y 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 1,983+

Fonte: Elaboragéo propria.

!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicao da hipdtese nula a 5% e 10%.
*** Rejeicdo da hipotese nula a 10%.
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TABELA 43 - Teste Ng-Perront para 0 mercado dos 5 maiores bancos — Depositos Totais

Mzt
Variaveis
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% Estatistica

.. Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 -2,132*

Banco do Brasil )
Drift 0 -258 -198 -1,62 -1,990%*
CEF Drift e trend 1 -3,42 -291 -2,62 -2,471*
Drift 1 -258 -198 -1,62 -0,944+
Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,803*

Santander )
Drift 0 -258 -198 -1,62 -0,611*
Drift e trend 0 -3,42 -291 -2,62 -1,819*

Bradesco )
Drift 0 -258 -198 -1,62 -1,263*
lta Drift e trend 0 3,42 -291 -2,62 -2,113*
Drift 0 -258 -198 -162 -0,784*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2LLag méximo determinado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended.

* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
*** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.

TABELA 44 - Teste KPSS! para 0 mercado dos 5 maiores bancos — Dep06sitos Totais
Valores Criticos

Variaveis

Banco Deterministicas 1% 5% 10% LM stat
) Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0819

Banco do Brasil )

Drift 0,739 0,463 0,347 0,1027
CEF Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0749

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,7825*

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0957
Santander

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,7621*

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,1710*
Bradesco

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,5457*
itad Drift e trend 0,216 0,146 0,119 | 0,1337
tau

Drift 0,739 0,463 0,347 | 0,8009*

Fonte: Elaboragdo propria.
1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes. Spectral estimation method: Bartlett kernel e
Bandwidth: Newey-West.

*Rejeicdo da hipdtese nula a 5%.
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TABELA 45 - Teste ADF! para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos a Vista
Valores Criticos

Variaveis
Banco Deterministicas Lags? 1% 5% 10% | Estatistica t
Banco do Brasil Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -0,5987*
CEF Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -0,4460*
Santander Drift 0 -3,5654 -2,9200 -2,5979 | -4,0835**
Bradesco Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -1,8655****
Itad Nenhum 0 -2,6111 -1,9474 -1,6127 | -2,0785***

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2| ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10%.
*** Rejeicdo da hipdtese nula a 5% e 10%.

**** Rejei¢do da hipotese nula a 10%.

TABELA 46 - Significancia da constante e tendéncia no teste ADF! para 0 mercado dos 5

maiores bancos — Dep0sitos a Vista

Valores Criticos
Estatistica
Banco Estatistica 1% 5% 10% calculada
Banco do Brasil Tpr 3,60 2,81 2,38 -2,6359*
CEF Tt 3,60 2,81 2,38 3,5206**
Santander Tp 3,60 2,81 2,38 0,7960*
Tau 3,28 2,56 2,18 -3,3139~
Bradesco Tpr 3,60 2,81 2,38 -1,3999*
Itad Tt 3,60 2,81 2,38 1,8981*

Fonte: Elaboragdo propria.
1Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.

* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

** Rejeicao da hipdtese nula a 5% e 10%.
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TABELA 47 - Testes conjuntos para ADF! para o mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos

a Vista
Valores Criticos

Banco Testes Conjuntos 1% 5% 10% Estatistica

OB 9,31 6,73 5,61 3,5469*
Banco do Brasil o] 7,02 5,13 4,31 -

o] 7,06 4,86 3,94 1,3927*

b3 9,31 6,73 5,61 6,3267***
CEF b, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 0,2149+

b3 9,31 6,73 5,61 0,3234*
Santander o, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 5,6032**

b3 9,31 6,73 5,61 1,0007*
Bradesco o, 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 2,3761*

b3 9,31 6,73 5,61 1,8390*
Itad o%y 7,02 5,13 4,31 -

b1 7,06 4,86 3,94 1,4495*

Fonte: Elaboragéo propria.

!Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews 6® e calculados a partir de Dickey e Fuller (1981)

para 52 observagoes.

* N&o rejei¢do da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.
** Rejeicao da hipdtese nula a 5% e 10%.
*** Rejeicdo da hipotese nula a 10%.



TABELA 48 - Teste Ng-Perront para 0 mercado dos 5 maiores bancos — Depdsitos a Vista

Mzt
Variaveis
Banco Deterministicas Lags? | 1% 5%  10% | Estatistica
Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 | -2,5426*
Banco do Brasil )

Drift 0 -2,58 -1,98 -162 | -1,4822*
CEF Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 | -0,8654~*
Drift 0 -258 -198 -1,62 | -0,7008*
Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 | -1,8005*

Santander
Drift 0 -258 -198 -1,62 | -0,8786*
Drift e trend 0 -342 -291 -2,62 | -2,5940*

Bradesco
Drift 3 -2,58 -1,98 -1,62 | -0,8055*
itad Drift e trend 3 -3,42 -291 -2,62 | -2,1486*

tau

Drift 3 -258 -198 -1,62 | -1,3497~

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2LLag méaximo determinado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended.
* Nao rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%.

TABELA 49 - Teste KPSS! para 0 mercado dos 5 maiores bancos — Dep06sitos a Vista

Valores Criticos

Variaveis

Banco Deterministicas 1% 5% 10% LM stat
) Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,1411

Banco do Brasil ]

Drift 0,739 0,463 0,347 0,7851*
CEF Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,2263*

Drift 0,739 0,463 0,347 0,4844~

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0788
Santander

Drift 0,739 0,463 0,347 0,4915=

Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,1574~
Bradesco

Drift 0,739 0,463 0,347 0,4959+
tad Drift e trend 0,216 0,146 0,119 0,0919
tau

Drift 0,739 0,463 0,347 0,5463~

Fonte: Elaboragéo propria.
1Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observacdes. Spectral estimation method: Bartlett kernel e

Bandwidth: Newey-West.
*Rejeicdo Ho a 5%.
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ANEXO C - RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL

TABELA 50 — Teste IPS! — Ativos Totais
Augmenting Lag? Variavel t-bar (W-stat) | p-value
Modelo sem time trend

p=0 -1,613 0,053+
p=1 -1,317 0,094+
p=2 -1,340 0,090*
p=3 -1,116 0,132+
p=4 -0,117 0,453+
p=5 0,674 0,750*
Modelo com time trend
p=0 -0,692 0,245*
p=1 -0,067 0,473*
p=2 -0,464 0,321*
p=3 -0,466 0,321*
p=4 0,287 0,613*
p=5 0,900 0,816*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2L.ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989), sendo que os lags escolhidos foram zero. Porém,

para cada regressdo ADF foram escolhidos o lag length baseado em Said e Dickey (1984): T/ 3, sendo assim, 0

lag length é igual a 3.
*N&o rejeicdo de Ho a 5%.
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TABELA 51 — Teste IPS* — Operac6es de Credito e Arrendamento Mercantil

Augmenting Lag? Variavel t-bar (W-stat) p-value
Modelo sem time trend
Sicz2 -1,984 0,024
p=0 -1,595 0,055*
p=1 -2,301 0,011
p=2 -1,911 0,028
p=3 -1,561 0,059+
p=4 -1,293 0,098~*
p=5 0,644 0,740~*
Modelo com time trend
Sicz2 -2,127 0,017
p=0 -1,420 0,078*
p=1 -3,172 0,001
p=2 -3,921 0,000
p=3 -3,421 0,000
p=4 -4,652 0,000
p=5 -1,163 0,122~*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2| .ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

3Para cada regressdo ADF foram escolhidos o lag length baseado em Said e Dickey (1984): T'/3, sendo assim, 0
lag length é igual a 3.
*N&o rejeicdo de Ho a 5%.



TABELA 52 — Teste IPS! — Depositos Totais

Augmenting Lag? Variavel t-bar (W-stat) p-value
Modelo sem time trend
p=0 -0,976 0,165*
p=1 -0,888 0,187+
p=2 -0,681 0,248+
p=3 -1,118 0,132*
p=4 0,095 0,538~*
p=5 -0,171 0,432*
Modelo com time trend
Sicz 1,501 0,933*
p=0 1,699 0,955+
p=1 1,817 0,965+
p=2 1,296 0,902*
p=3 0,679 0,752*
p=4 1,733 0,958+
p=5 1,307 0,904+

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2| .ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989)

134

3Para cada regressdo ADF foram escolhidos o lag length baseado em Said e Dickey (1984): T'/3, sendo assim, 0

lag length é igual a 3.
*N4&o rejeicdo de Ho a 5%.

TABELA 53 — Teste IPS! — Depdsitos a Vista

Augmenting Lag? Variavel t-bar (W-stat) p-value
Modelo sem time trend
Sicz2 -2,761 0,003
p=1 -2,422 0,008
p=2 -1,990 0,023
p=3 -1,235 0,108*
p=4 0,221 0,587*
p=5 0,341 0,634*
Modelo com time trend
Sicz2 -3,038 0,001
p=1 -2,811 0,002
p=2 -2,408 0,008
p=3 -1,889 0,029
p=4 -0,412 0,340*
p=5 -0,420 0,337*

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2| ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989)

3Para cada regressdo ADF foram escolhidos o lag length baseado em Said e Dickey (1984): T'/3, sendo assim, 0

lag length é igual a 3.
*N&o rejeicdo de Ho a 5%.
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ANEXO D - RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL PARA

TABELA 54 — Teste IPS! — Ativos Totais do mercado dos cinco maiores bancos

OS CINCO MAIORES BANCOS

Augmenting Lag® |  Variavel t-bar (W-stat) | p-value
Modelo sem time trend
SIC? -3,102 0,001
p=0 -2,923 0,002
p=1 -2,832 0,002
p=2 -2,444 0,007
p=3 -2,031 0,021
p=4 -0,882 0,189+
p=5 -0,179 0,429+
Modelo com time trend
SIC? -1,559 0,060
p=0 -2,204 0,014
p=1 -1,439 0,075
p=2 -1,273 0,101*
p=3 -1,140 0,127+
p=4 -0,512 0,304*
p=5 0,064 0,526*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2l.ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

3Para cada regressdo ADF foram escolhidos o lag length baseado em Said e Dickey (1984): T'/3, sendo assim, 0

lag length é igual a 3.

*N&o rejeicdo de Ho a 5%.
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TABELA 55 - Teste IPS! — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil do mercado dos
cinco maiores bancos

Augmenting Lag® | Variavel t-bar (W-stat) | p-value
Modelo sem time trend

Sicz2 -3,252 0,001
p=0 -2,957 0,002
p=1 -3,765 0,000
p=2 -4,015 0,000
p=3 -4,045 0,000
p=4 -3,497 0,000
p=5 -0,293 0,385*
Modelo com time trend
SiC2 -2,836 0,002
p=0 -2,013 0,022
p=1 -3,368 0,000
p=2 -4,447 0,000
p=3 -5,078 0,000
p=4 -5,746 0,000
p=5 -1,415 0,078*

Fonte: Elaboragdo propria.
!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
2| .ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).

3Para cada regressdo ADF foram escolhidos o lag length baseado em Said e Dickey (1984): T'/3, sendo assim, 0
lag length é igual a 3.
*N&o rejeicdo de Ho a 5%.



TABELA 56 - Teste IPS! — Depositos Totais do mercado dos cinco maiores bancos

Augmenting Lag® | Varivel t-bar (W-stat) | p-value
Modelo sem time trend
SIC2 -1,619 0,053+
p=0 -1,259 0,104*
p=1 -1,852 0,032
p=2 -1,474 0,070*
p=3 -1,389 0,082+
p=4 -0,120 0,452*
p=5 0,328 0,629+
Modelo com time trend
SIC2 -1,315 0,094*
p=0 -0,294 0,385+
p=1 -1,419 0,078*
p=2 -1,189 0,117+
p=3 -1,953 0,025
p=4 -0,970 0,166+
p=5 -0,421 0,337*

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.

2| ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989).
3Para cada regressao ADF foram escolhidos o lag length baseado em Said e Dickey (1984): T/ 3, sendo assim, 0

lag length é igual a 3.
*N&o rejeicdo de Ho a 5%.

TABELA 57 - Teste IPSt — Depdsitos a Vista do mercado dos cinco maiores bancos

Variavel

i 2 -
Augmenting Lag t-bar (W-stat) p-value
Modelo sem time trend
SIC -2,263 0,012
p=1 -2,312 0,010
p=2 -1,752 0,040
p=3 -1,286 0,099*
p=4 0,669 0,748*
p=5 1,068 0,857*
Modelo com time trend
SIC -2,909 0,002
p=1 -3,015 0,001
p=2 -2,623 0,004
p=3 -2,410 0,008
p=4 -0,560 0,288*
p=5 -0,224 0,411+

Fonte: Elaboragdo propria.

!Dados estimados pelo software EViews 6® para 52 observagdes.
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2l ag maximo determinado pelo critério de Schwert (1989), sendo que os lags escolhidos foram zero. Porém,
para cada regressdo ADF foram escolhidos o lag length baseado em Said e Dickey (1984): T1/3, sendo assim, 0

lag length é igual a 3.
*N4&o rejeicdo de Ho a 5%.
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ANEXO E - RESULTADOS DO MODELO DE CONCENTRACAO E RISCO EM

PAINEL

TABELA 58 — Resultado do Modelo com Efeitos Fixost

Efeitos: fixos Rz Corr (u_i, Xb) -0,82
Variavel Instrumental : RCRED within:
Numero de observacdes: 220 between:  0,6703
NUmero de grupos: 5 overall: 0,0743
Observagéo por grupo: 44
Wald Chi2: 15008,3
Prob>Chi2: 0,000

- Erro Intervalo de Confianca
BASIL Coeficiente Padrio Z P>|z]| 95%
RCRED 1,5918 0,4153  3,8300 0,0000 0,7779 2,4058
AGN 0,6261 0,1671  3,7500 0,0000 0,2986 0,9535
HHI -1,6036 0,4002  -4,0100 0,0000 -2,3880 -0,819
CNTpublico 0,0000 (omitida)
CNTprivadonacional 0,0000 (omitida)
CNTprivadoestrangeiro 00,0000 (omitida)
Constante -3,7726 1,7614  -2,1400 0,0320 -7,2248 -0,320
sigma_u 0,5176
sigma_e 0,3449
rho 0,6925

Fteste para todos F(4,212)=7,33 Prob > F=0,00

Fonte: Elaboragéo propria.

1Estimacdo feita no software Stata 12®.



TABELA 59 - Resultado do Modelo com Efeitos Aleatorios!
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Efeitos: aleatdrios

Variavel Instrumental : RCRED
Numero de observacdes: 220
NUmero de grupos: 5
Observacéo por grupo: 44

R2:
within:
between:
overall:

0,0455
0,1302
0,0513

Wald Chi2: 10,51
Prob>Chi2: 0,062

Corr (u_i, Xb) 0

Erro

Intervalo de Confianca

BASIL Coeficiente Padrio 4 P>|z| 95%

RCRED 1,4030 0,4972 2,82 0,005 0,4284 2,3775
AGN -0,5562 0,1896  -2,93 0,003 -0,9278 -0,185
HHI -0,3023 0,2463  -1,23 0.220 -0,7851 0,1805
CNTpublico 0,3368 0,1547 2,18 0,029 0,0336 0,6401
CNTprivadonacional 0,2734 0,1316 2,08 0.038 0,0155 0,5313
CNTprivadoestrangeiro 0 (omitida)

Constante 7,9228 1,6837 4,71 0,000 4,6227 11,2228
sigma_u 0

sigma_e 0,3449

rho 0

Fonte: Elaboracéo propria.
1Estimacdo feita no software Stata 12®.

TABELA 60 — Teste de Hausman?

Coeficientes
fix (b) ran (B) | Diferenca (b-B) Sq”(diagévE—b'V—B))
RCRED| 1,592 1,403 0,189 —
AGN 0,626 0,556 1,182
HHI 1,604 0,302 11,301 0,315

Teste: Ho: a diferenga entre os coeficientes ndo é sistematica
0.0030

chi2=  (b-B)[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 13.93

(V_b-V_B ndo € positiva definida)

Prob>chi2 =

Fonte: Elaboragéo propria.
1Estimacéo feita no software Stata 12®.



TABELA 61 — Resultados de Estimacéo da Variavel RCRED!
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Efeitos: fixos

NUmero de observagdes:
220

Namero de grupos: 5
Observagao por grupo: 44

R2:

within: 0,457

between: 0,0116

overall: 0,088

F(4,211) 44,4

Corr (u_i, Xb) -0,6839

Prob>F: 0,000
Erro Intervalo de Confiancga
RCRED Coeficiente Padrédo t P>|z| 95%

DIVPIB 0,4989 0,2071 2,41 0,017 0,0905 0,9072
CAP 0,3281 0,0680 4,82 0,000 0,1941 0,4622
AGN -0,3030  0,0772  -3,92 0,000 -0,4552 -0,1508
HHI 0,8641 0,1056 8,18 0,000 0,6560 1,0723
CNTpublico 0 (omitida)
CNTprivadonacional 0 (omitida)
CNTprivadoestrangeiro 0 (omitida)
Constante 2,0454 1,2083 1,69 0,092 -0,3365 4,4272
sigma_u 0,2752
sigma_e 0,1601
rho 0,7472
F teste para todos u_i=0 F(4,212)=22.45 Prob > F=0,00

Fonte: Elaboragéo propria.
1Estimacdo feita no software Stata 12®.



