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Resumo: A crise financeira mundial de 2008 alterou a arquitetura do setor bancario
brasileiro através de grandes fusdes e aquisi¢oes, que proporcionaram um aumento da
concentragdo. Essa mudancga causa preocupacao sobre os niveis de concorréncia do
setor. A metodologia abordada envolve a andlise da parcela de mercado apropriada
pelos cinco maiores bancos no periodo e a sua oscilacao. Associa, portanto, através
de testes de raiz unitdria, a instabilidade das séries temporais de market shares a
possibilidade de rivalidade e de exercicio de poder de mercado. Pode-se dizer que
para o mercado de depdsito total existe possivel rivalidade para os bancos estudados,
o que reduz a possibilidade do exercicio de poder de mercado devido a um aumento
da concentracao.
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Abstract: The global financial crisis of 2008 changed the architecture of the Brazilian
banking sector through large mergers and acquisitions, which have provided an increase
of the market concentration. This change causes concern about the levels of competition
in the sector. The methodology discussed involves analysis of the market shares taken over
by five largest banks and its oscillation. So it associates, using unit root procedures, the
instability of time series of market share to the possibility of rivalry and of exercise of market
power. The results indicated that in the total deposit market there is possible rivalry for
the studied banks, which it reduces the possibility of the exercise of market power due to
increased concentration.
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] Introducdio

Os bancos! possuem um papel fundamental para as economias capitalistas.
Segundo Freitas (1997), os bancos sdo instituigdes que possuem um papel central
na economia capitalista moderna, sendo criadores de moeda e intermediarios fi-
nanceiros. Como criadores de meios de pagamento, possuem uma importancia
fundamental na estabilidade do sistema monetério e financeiro. Ao cumprir a fun-
cao de intermediarios financeiros — relacionando poupadores, consumidores e in-
vestidores —, passam a ter um papel-chave na ampliagdo dos investimentos e um
relacionamento intenso com diversos setores da economia.?

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

Tendo isso em vista, 0 bom funcionamento do sistema bancario é essencial
para oferta de produtos financeiros que atendam as necessidades da sociedade
com eficiéncia, propiciando o crescimento econdmico. Segundo Martins (2012),
diversos trabalhos se interessam por essa tematica, no caso brasileiro, devido a
combinacéo de alta concentracédo e elevado custo de intermediacéo.

Por isso, o estudo de como os 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. Logo, quando ocorre qualquer mu-
danca estrutural no mercado, € necessario observar os seus impactos sobre essas
questoes.

A crise financeira mundial de 2008 alterou a arquitetura do setor bancéario
brasileiro. Ao longo desse periodo, segundo Nakane e Rocha (2010), o mercado
bancério atingiu niveis elevados de concentracao, principalmente devido as ope-
racoes de fusao e aquisicao entre bancos de grande porte, como o Santander e o
ABN Real, o Itatil e o Unibanco e o Banco do Brasil e a Nossa Caixa. Dessa forma,
essa mudanga na concentracao do mercado merece uma investigacdo levando
em consideracao os impactos na concorréncia.

Sendo assim, o objetivo deste artigo € verificar se existem condigdes para
o exercicio de poder de mercado no mercado bancario, por meio da anélise de
rivalidade. Dessa forma, dada a mudanca na estrutura do setor bancario brasileiro
apds o estopim da crise financeira mundial em 2008, pode-se chegar a conclusoes

1 Com o objetivo de simplificacdo do texto, o termo banco seré utilizado também para conglome-
rados financeiros que possuam banco comercial.
2 Ressalta-se a importancia do banco como criador de moeda.
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se 0 aumento da concentracao pode ou néo se traduzir em preocupacao para a
concorréncia.

O artigo esta dividido em seis secdes, incluindo esta introducao. A segunda
secao trata do referencial tedrico, enfatizando a importancia do estudo do poder
de mercado. A terceira secao é destinada a revisao bibliografica, mostrando o que
jé foi feito sobre concorréncia no setor bancario. A secao quatro € sobre a metodo-
logia utilizada e a fonte de dados. A quinta secao mostra os resultados obtidos com
a aplicagdo da metodologia e a sexta evidencia as consideracoes finais.

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 competicao perfeita, o desempenho vai se tornando préximo do
6timo. Enquanto o mercado se aproxima de um monopdlio, aumentando o po-
der de mercado entre as firmas, hé ineficiéncias e perda de bem-estar (CHURCH,;
WARE, 2000).

2 Fundamentagdio Tedrica

Segundo Church e Ware (2000), uma firma possui poder de mercado quan-
do é lucrativo aumentar o preco acima do custo marginal. Uma firma que possui
poder de mercado é formadora de preco, j4 que percebe que a decisdo sobre a
producao pode afetar o preco que ela recebe.

Shepherd e Shepherd (2003) afirmam que, uma vez definido o mercado,
pode-se ver o quao competitivo ele € através de elementos da estrutura, que mos-
tram basicamente a distribuicdo do mercado entre as firmas. Assim, a indicacao do
poder de mercado pode vir de trés elementos: (i) market share,? principalmente da
firma lider; (ii) a concentracao das firmas lideres; e (iii) barreiras a entrada. Segun-
do os autores, o market share é o fator mais determinante.

Apesar de destacar a importancia de elementos da estrutura, Shepherd e
Shepherd (2003) ainda evidenciam que a taxa de concentragdo pode encobrir
uma variedade de estruturas internas e niveis de independéncia. Nesse sentido,
o oligopdlio pode ser forte ou fraco, dependendo da probabilidade de coalizao; e
também pode ter varios graus de interdependéncia, ja que os oligopolistas podem
lutar, coordenar ou simplesmente ignorar os concorrentes. A variagao do market
share também é importante, pois um grupo simétrico (com todos os membros
iguais) pode se comportar de forma diferente de um grupo assimétrico (domi-
nado por uma firma). Além disso, h&d uma infinidade de situacées intermediarias.
Portanto, ndo se pode afirmar que a concentracao por si s6 determina o lucro das
empresas oligopolistas (SHEPHERD; SHEPHERD, 2003).

3 Ou parcela de mercado. Pode ser obtido dividindo o mercado da firma pelo total do mercado.
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Para o Guia para Anélise Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal
(BRASIL, 2001), que da as diretrizes para a andlise dos atos de concentragdo no
Brasil, a concentracdo é condicao necessaria, porém nao suficiente para o exerci-
cio de poder de mercado:*

O controle de uma parcela substancial de mercado é uma con-
dicao necessaria, mas nao suficiente, para que a nova empresa
formada exerca o poder de mercado de que desfruta. Adicional-
mente, € necessario que existam, no mercado, elementos que
tornem lucrativa a restricdo das quantidades ofertadas. Se nao
for verificada essa condicédo, a adocao de tais condutas nao sera
economicamente atrativa e a empresa, ainda que possa desviar
suas condutas de seus niveis competitivos, decidird nao fazé-lo.
(BRASIL, 2001, p. 4-5).

Portanto, outros fatores devem ser analisados, segundo o guia, para que se
torne lucrativo o exercicio de poder de mercado, que sdo: (i) as importacoes; (ii)
as condi¢oes de entrada; (iii) a efetividade da rivalidade; e (iv) outros fatores que
favorecem a coordenacao de decisdes (BRASIL, 2001).

Segundo Barbosa (2006), a rivalidade entre as firmas assegura a melhor pro-
ducao a menores custos e precos. Por isso, quando uma empresa tem posicao
dominante em um mercado relevante, se sua decisao de elevacao unilateral de
precos for contestada pela reacao de concorrentes efetivos ou potenciais, entao
ela ndo possui poder de mercado (CADE, 2007).

O Horizontal Merger Guidelines (UNITED STATES, 2010), guia norte-america-
no para a anélise da concorréncia, aponta para importancia do estudo dos market
shares, principalmente ao longo do tempo. Segundo esse guia, a concentragao de
mercado é mais impactante quando os market shares forem estaveis ao longo do
tempo, principalmente se as firmas ja tiverem passado por mudancas histéricas
nos pregos 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
restricoes na concorréncia. Assim, mesmo um mercado altamente concentrado
pode ser bastante competitivo se os market shares flutuarem substancialmente em
pequenos periodos de tempo em resposta a mudancas na oferta (UNITED STA-
TES, 2010).

O artigo tem como objetivo analisar a possibilidade de exercicio de poder de
mercado dos bancos sob a 6tica da organizacdo industrial. Existem outras abor-
dagens, como em Freitas (1997), que consideram a concorréncia sob o conceito
de concorréncia capitalista, no qual existe uma “tensao” permanente entre 0s ob-
jetivos dos bancos, que sao de estabilidade e procura de novas fontes de lucro. A

4 Ressalta-se que ha um novo Guia para Andlise de Atos de Concentracao Horizontal, de julho de
2016.
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discussao sobre o conceito de concorréncia, embora relevante, foge ao escopo
deste artigo.

3 Revisdo Bibliogrdfica

Os estudos sobre o mercado bancario, em sua maioria, procuram inferir so-
bre o poder de mercado através da mensuracao do grau de competicao, ou seja,
se 0 mercado se caracteriza como uma concorréncia perfeita, imperfeita ou um
cartel. Diversos estudos internacionais® exploram o grau de concorréncia e a pos-
sivel existéncia de um relacionamento e causalidade entre concentracao e concor-
réncia. Bikker e Haaf (2002) estudaram as mudancas drésticas na industria banca-
ria e como elas afetam a competitividade em 23 paises industrializados. Usando a
metodologia de Panzar e Rosse (1987), chegam a conclusdo que o setor bancario
mundial é caracterizado como concorréncia monopolistica. Também concluem
que a concentracao pode ser significativa para a competicao.

Para o setor bancario brasileiro, Martins (2012) parte da hipétese que a ana-
lise local é a forma mais precisa para identificar a relagdo entre concentracdo e
competicdo, pois hd uma grande variacdo na estrutura de mercado entre dife-
rentes localidades. Através de um modelo de dados em painel que relaciona con-
centracao e juros do mercado de financiamento de veiculos em Sao Paulo, chega
a conclusao que existe uma relacao negativa entre concentragao de mercado e
competicao bancaria.

Assim como Martins (2012), Nakane, Alencar e Kanczuk (2006) demonstram
o grau de competicao dos bancos brasileiros ao definir o municipio como o mer-
cado relevante, pois estudos que levam em consideragdo o mercado nacional po-
dem ter um viés mais competitivo do que os niveis reais. O artigo desenvolve um
modelo de escolha discreta para a demanda por produtos bancéarios e promove
estimacoes preliminares das elasticidades da demanda de alguns produtos. Para o
lado da oferta, os autores aplicam a metodologia de jogos €, 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 bancérios é adequado, mas o
modelo superestima o poder de mercado observado no setor de depdsitos a prazo
e de empréstimos. De maneira geral, o artigo conclui que a industria bancéria é
caracterizada por uma estrutura de mercado imperfeito.

Nakane (2001) testa o poder de mercado do setor baseando na metodologia
de Bresnahan (1982) e Lau (1982). Os resultados mostram que os bancos brasilei-
ros possuem algum poder de mercado que € mais evidente no longo prazo, mas

5 Ver Gilbert (1984) que faz uma revisao bibliografica sobre como a estrutura de mercado influencia
o desempenho de institui¢oes depositarias.
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nao se pode dizer que eles se comportam como um cartel. Portanto, nao se pode
inferir qual a natureza da imperfeicao desse mercado.

O artigo de Aratjo, Jorge Neto e Ponce (2006) investiga os efeitos da rees-
truturagao do sistema bancario brasileiro com relagdo a concentracdo e a compe-
ticdo ap6s medidas que facilitaram o acesso de bancos estrangeiros ao mercado.
Os autores mostram que o mercado brasileiro se concentrou entre os dez maiores
bancos em termos de ativos e depdsitos. J& os indices em operacgdoes de crédito
indicaram reducédo da concentracdo. Dessa maneira, por meio da metodologia
proposta por Panzar e Rosse (1987), os autores concluem que o nivel de competi-
¢do dos bancos brasileiros ndo apresentou alteracao significativa, mantendo suas
operacOes em um regime de concorréncia monopolistica. Por fim, foi mostrado
que existe uma relacao negativa e significante entre concentracao e competicao,
ou seja, maior concentracao implica menor competicao de mercado.

Jéa Belaisch (2003) tem como objetivo evidenciar que a falta de competitivi-
dade no setor bancario pode justificar sua ineficiéncia, ja que a intermediagdo é
baixa e custosa quando comparada com paises desenvolvidos e da América Lati-
na. O trabalho faz o uso de dados em painel baseados na metodologia de Panzar
e Rosse (1987). Os resultados mostram que os bancos brasileiros se comportam
como um oligopdlio, ou seja, rejeita-se a hipdtese de um comportamento de cartel
e também se rejeita a hipétese de concorréncia perfeita.

O artigo de Nakane e Rocha (2010) tem como objetivo avaliar a concorrén-
cia 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 bancaria entre
2006 até o inicio da crise (junho de 2008). Posteriormente, ocorreu uma redu-
¢ao na concorréncia do setor devido, provavelmente, aos impactos das fusdes e
aquisi¢coes envolvendo grandes players no mercado, mas ela ainda se caracteriza
como concorréncia monopolistica. Assim, embora tenha ocorrido essa reducao, o
grau de competicdo permanece em patamares elevados e aceitaveis. O trabalho
também observa o aumento consideravel da concentragao bancaria, o que nao
deixa davida sobre a importancia das operagdes oriundas da crise, mas, apesar
disso, nédo significou menor concorréncia. Além disso, os autores apontam que
néo ha evidéncias robustas de que variacoes na concentracdo bancaria estejam
associadas a mudancas no grau de competicdo do setor.

A tese de Cardoso (2011) faz um exame de setor bancério brasileiro, eviden-
ciando a regulacao bancdria e o historico-institucional do setor bancario brasileiro.
O autor também calcula os indices de concentracao ( e HHI) e os indices de com-
peticdo: Panzar e Rosse (1987), Boone (2003) e Bresnahan (1982) e Lau (1982).
Para esses calculos, diferencia-se entre os bancos individuais, com base no CNPJ,
e os conglomerados financeiros, chegando a conclusao que os trabalhos sobre o
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setor bancdrio brasileiro devem considerar o grupo econdmico para a avaliacao
de concentracdo e conduta. O autor conclui que, até 2008, o setor nao havia
atingido niveis elevados de concentracao, mas, apds a crise, uma preocupacao
concorrencial pode ser necesséaria.

Por fim, o trabalho de Divino e Silva (2013) afirma que os bancos brasileiros
nao participam de estruturas competitivas de mercado e que, além disso, os cinco
maiores bancos possuem poder de mercado consideravelmente superior as de-
mais instituicoes. Para isso, usam a modelagem de Panzar e Rosse (1987), incorpo-
rando a dessazonalizacdo dos dados e excluindo variaveis de escala.

Segundo a maior parte dos trabalhos apresentados, pode-se verificar que o
setor bancario brasileiro se comporta como um modelo de concorréncia imper-
feita fazendo com que os bancos possuam certo poder de mercado. Esses traba-
lhos utilizam, em sua maioria, modelos da Nova Organizagao Industrial Empirica
(NEIO),° como Panzar e Rosse (1987) e Bresnahan (1982).

A anélise da rivalidade efetiva € algo em que o presente artigo se diferencia
e pretende contribuir para o setor bancario. Portanto, complementa a caracteri-
zacao do nivel de concorréncia, inferindo sobre a possibilidade de exercicio de
poder de mercado. Além disso, propde uma andlise dindmica, levando em conta a
busca constante pelos bancos em ampliar suas fatias de mercado.

4 Metodologia

A metodologia parte do pressuposto que a concentracdo de mercado é
condigdo necessaria, porém nao suficiente, para o exercicio de poder de merca-
do. Ou seja, se houver uma elevada instabilidade ou volatilidade de market share
de uma determinada firma ao longo do tempo, que é um indicio de rivalidade
no mercado, dificilmente essa firma ird conseguir exercer seu poder de mercado.
Portanto, conforme Guia para Andlise Econdmica de Atos de Concentracao Hori-
zontal (BRASIL, 2001), se houver rivalidade efetiva ndo existe a probabilidade de
exercicio unilateral de poder de mercado.

A metodologia para a mensuracao da rivalidade entre os bancos é baseada
em Gallet e List (2001), no qual se utilizam 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 nao evidente. Pode-se dizer que séries estacionarias nao sao indicativas de
presenca de rivalidade, ou seja, mostram a possibilidade de exercicio de poder de
mercado.

6 Para a NEIO, o poder de mercado ¢ identificado e mensurado através da conduta das firmas
(CHURCH; WARE, 2000).
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Assim, no presente estudo, cada banco analisado possui uma série temporal
da evolucao de sua parcela de mercado ao longo do tempo. Para determinar se a
série € estaciondria ou nao, sao feitos testes de raiz unitaria. 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 mé-
dia. 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 estaciondria, significa que o banco nao rivaliza com
0S Seus concorrentes, ja que seu market share tende a ser estavel.

Segundo Bueno (2011), se a série nédo for estacionaria, os choques sao ab-
sorvidos e, por isso, sdo permanentes. Assim, se a série se assemelha a um passeio
aleatério, o market share do banco analisado tende a ser instavel. Isso sugere que
existe rivalidade e que a parcela de mercado perdida pode néo ser facilmente
recuperada, mesmo no longo prazo. Além disso, maior volatilidade das séries tem-
porais em um determinado mercado demostra que a habilidade de sustentar a
cooperagéo ao longo do tempo € limitada (GALLET; LIST, 2001).

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

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

MSR, = MS¢+u, 1

sendo que MS¢ € a parcela invariante de equilibrio e u,, desvio do equilibrio, um
processo estocastico com constante e tendéncia:

u, =g, +bt+e, )
com ¢, sendo o desvio original do equilibrio, b a taxa de convergéncia e t a ten-
déncia temporal.

Substituindo (2) em (1), tem-se:

MSR =a+bt+e, ©)

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

Gallet e List (2001) utilizaram somente o teste Augmented Dickey Fuller (ADF)
e o teste de Quebra Estrutural.

7 Ver Fagundes et al. (2010).
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O teste ADF (DICKEY; FULLER, 1981) é obtido modelando:

AMSR = jt + 8t + aMSR_; + X JAMSR_; + & %)

sendo que u € a constante e 8t € a tendéncia deterministica.

Ressalta-se que testes conjuntos para os coeficientes foram realizados. 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 a determinacao
dos coeficientes deterministicos € importante para os resultados do teste. Dickey e
Fuller (1981) calcularam estatisticas F para esses testes, chamando-as de ¢,, ¢, € ¢,.
As hipéteses nulas sao dadas, segundo Bueno (2011):

Hy: o = u =0- ¢,
Hy:a =0 =p =0- ¢,
Hy:a =0 =0- o3

A estatistica é construida da seguinte forma:

¢ = (g,grestrita_ glgnéo restrita) /T 5)
PP
' € €nao restrita/ (T—K) ’

PSS

onde €€ é o quadrado dos residuos do modelo estimado; r € o nimero de res-
tricdes, podendo ser 2 ou 3; k é o nimero de pardmetros do modelo nao restrito.
Se ¢ estimado for maior que ¢, critico, rejeita-se a hipdtese nula (BUENO, 2011).

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 unitaria € um processo com uma raiz proxima a unitaria. Além
disso, segundo o autor, ao adicionar parametros estimados, o poder do teste e 0s
graus de liberdade serao reduzidos. Isso implica que o pesquisador pode concluir
que o processo contém uma raiz unitaria, quando na verdade nao possui. Caso
contrario, se o intercepto ou a tendéncia sao omitidos, o poder do teste pode ir a
zero na medida em que o tamanho da amostra aumenta. Outro problema é que
nao leva em conta a possibilidade de existir autocorrelagao e heterocedasticidade
condicional caso o modelo possua defasagens (ENDERS, 2009). Assim, devido ao
baixo poder do teste ADF, os testes Ng-Perron e KPSS serao utilizados no presente
estudo.

NG e Perron (2001) construiram testes estatisticos que pretendem resolver
os problemas apontados acima; a modelagem para o teste € 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.
[sso porque a hipdtese nula € de estacionariedade da série, sendo assim, um teste
complementar.
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O ultimo teste € o de raiz unitaria com quebra estrutural, o qual tem Perron
(1989) como um de seus precursores. Quando a série possui uma quebra estrutu-
ral, mas oscila em torno de uma média ou tendéncia, erroneamente pode-se afir-
mar que a série possui um comportamento instavel. Esse teste € relevante porque
identifica se a série possui uma tendéncia deterministica (oscila em torno de uma
média) ou uma tendéncia estocastica (possui raiz unitaria), como esclarece Enders
(2009). Além disso, torna-se ainda mais essencial na presenca de fusoes e aquisi-
¢Oes, pois estas podem causar saltos nas parcelas de mercado, que nao significam
necessariamente que os choques possuam um impacto permanente ou demons-
trem a instabilidade da série, ou seja, a existéncia de rivalidade. O teste de quebra
estrutural usado foi proposto por Saikkonen e Lutkepohl (2002).8

4.1Dados

Os dados utilizados para o célculo da rivalidade estdo disponiveis no Banco
Central do Brasil, por meio do relatério 50 maiores bancos e o consolidado do Siste-
ma Financeiro Nacional.® As informacoes contabeis dos conglomerados financeiros
que detenham bancos em sua composicao e dos bancos nao integrantes de con-
glomerados sao divulgadas trimestralmente.!® Os dados utilizados foram trimes-
trais, entre 2000 e 2012.

A decisao para a escolha dessa base de dados foi fundamentada nos resulta-
dos encontrados em Cardoso (2011), no qual se mostrou que se deve considerar
o grupo econdmico como unidade de decisao a ser avaliada para as medidas de
concentracao e conduta. Dessa forma, foram consideradas instituicoes financeiras
independentes do tipo: banco comercial, banco multiplo com carteira comercial
ou caixa econdmica e conglomerados que possuem pelo menos uma das insti-
tuicoes do tipo das citadas anteriormente. A razdo para isso é poder captar insti-
tuicoes financeiras bancérias que praticam o core da atividade bancéaria que € a
captacao de depdsitos e a oferta de empréstimos. Excluem-se, portanto, bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento e cooperativas de crédito.

Ademais, foram escolhidos os cinco maiores grupos ou instituigoes por sua
representatividade no setor bancario brasileiro. O Banco do Brasil, o Bradesco, a
Caixa Economica Federal, o Itatl € o Santander possuiam, em dezembro de 2012,
79% dos ativos totais do mercado, 82% do mercado de operacoes de crédito e

8 O UR Test esté disponivel no software JMulTI e utilizou-se como tipo de quebra a exponencial.

9 Banco Central do Brasil (2013).

10 Para esclarecimentos e metodologia, consulte Banco Central do Brasil (2013). Ressalta-se que os
dados podem representar uma limitagdo do presente trabalho frente a metodologia adotada.

11 Os periodos de quebras, representativos das operagdes de fusdes e aquisicoes ocorridas, foram
inseridos de acordo com o periodo de consolidacao dos dados das instituicdes envolvidas nessas
operagdes no relatério do Banco Central do Brasil.
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arrendamento mercantil, 83% dos depdsitos totais e 87% dos depdsitos a vista.!?
Além disso, esses bancos tiveram importante participacdo ao longo desses anos,
estando sempre entre 0s maiores.

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

Os market shares relativos sdo calculados da seguinte forma:!? é obtido o lo-
garitmo da razdo entre market share do banco i sobre o market share médio do
setor no tempo t*4. Assim:

MS;
MSR;, = logM:S‘tt. ©)

5 Resultados e Discussdo

Ao fazer o teste ADF, podem-se escolher trés tipos de modelos que definem
a equagao de regressdo: com constante, com constante e tendéncia ou sem ne-
nhum componente deterministico. Assim, para os testes ADF, foram feitos também
testes conjuntos para determinar a significancia de componentes deterministicos
e definicao do modelo.

Os testes Ng e Perron e o KPSS permitem a escolha com constante e com
constante e tendéncia e foram utilizados no presente estudo caso o modelo ADF
tenha indicado algum componente deterministico ou defasagens.

O teste de raiz unitaria com quebra estrutural foi utilizado para os bancos
que tiveram alguma operacao de fusao e aquisicao no periodo, pois a presenca de
quebra pode causar algum viés nos testes. Assim, o teste de quebra estrutural foi
feito para o Banco do Brasil, Santander e Itat. Esse modelo pode ser com constan-
te e com constante e tendéncia.

Os resultados foram analisados para uma significancia de 5%. No apéndice
mostram-se os resultados dos testes aplicados sobre as séries de market share relati-
vo. Primeiramente analisa-se a estacionariedade para os ativos totais.

Para o Banco do Brasil, o teste ADF, considerando os testes conjuntos,!” in-
dicou um modelo sem constante e sem tendéncia e a presencga de raiz unitdria.

12 Dados calculados a partir de Banco Central do Brasil (2013).

13 O célculo de market share relativo para posterior verificacdo da rivalidade foi proposto no traba-
Iho de Gallet e List (2001).

14 O market share médio pode ser calculado da seguinte maneira: , sendo que N é o nimero total de
bancos.

15 Propostos por Dickey e Fuller (1981).
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Levando em consideracao que os testes podem estar enviesados no sentido da
nao rejeicao da hipdtese nula na presenca de quebra estrutural, como afirma Bue-
no (2011), foi realizado, entdo, o teste de raiz unitaria com quebra estrutural. Este
teste indicou um modelo sem tendéncia €, assim, para um modelo com constante
foi verificado uma quebra significativa para a série, principalmente uma quebra
que evidencie a operacao do Banco do Brasil com a Nossa Caixa; e indicou a pre-
senca de raiz unitaria. Considerando os testes ADF e de quebra estrutural, pode-se
afirmar que a série de ativos totais para o Banco do Brasil possui raiz unitaria no
periodo analisado.

Em relacao a Caixa Econdmica Federal, o teste ADF e os testes conjuntos
indicaram um modelo com constante e sem tendéncia e a estacionariedade da
série. Nesse caso, foram utilizados os testes de raiz unitaria Ng e Perron e KPSS, ja
que o modelo indicado pelo teste ADF possui termo deterministico. Para esse mes-
mo modelo, o teste Ng e Perron demostrou raiz unitaria, bem como o teste KPSS.
Assim, considera-se que a série de ativos totais para a Caixa Econdmica Federal,
no periodo, ndo € estacionaria.

Jé para o banco Santander, o teste ADF somado com os testes conjuntos
apontou para um modelo sem constante e sem tendéncia e a presenga de raiz
unitéria. O teste de raiz unitaria com quebra estrutural, que leva em consideracao
a operacao Santander e Banco Real, evidencia um modelo sem tendéncia, indi-
cando uma quebra significativa e a presenca de raiz unitaria. Dessa forma, pode-se
concluir que a série possui raiz unitaria.

Para o Bradesco, o teste ADF, considerando os testes conjuntos, mostrou um
modelo sem constante e sem tendéncia e a presenca de raiz unitdria.

Quanto ao Itat, o teste ADF apontou para o modelo sem constante e sem
tendéncia e a presenca de raiz unitaria. O teste de raiz unitaria com quebra estru-
tural apontou um modelo sem tendéncia, com quebra significativa (representan-
do a operacao Itat e Unibanco) e a estacionariedade da série. Como a quebra
foi significativa, os testes podem estar enviesados na direcao da nao rejeicao da
hipétese nula (presenca de raiz unitaria), conforme salientado por Bueno (2011).
Dessa forma, considera-se o resultado obtido no teste de raiz unitaria com quebra
estrutural, podendo concluir que a série de ativos totais do Itat € estacionaria com
quebra estrutural.

Passa-se para a andlise dos testes de raiz unitaria para operacoes de crédito e
arrendamento mercantil.

Quanto ao Banco do Brasil, o teste ADF, juntamente com 0s testes conjuntos,
mostrou que o modelo a ser escolhido ndo possui componentes deterministicos
e que a série possui raiz unitaria. Como foram utilizadas defasagens, outros testes
foram utilizados.!® O teste Ng e Perron indicou presencga de raiz unitaria tanto para

16 Nao foi fixado o mesmo modelo indicado pelo teste ADF (sem constante e sem tendéncia), pois
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o modelo com constante e tendéncia como para o modelo apenas com constante.
Jéa o teste KPSS apontou raiz unitaria apenas para o modelo com constante € sem
tendéncia. O teste de raiz unitaria com quebra estrutural indicou um modelo sem
tendéncia e com uma quebra significativa, bem como a presenca de raiz unitdria.
Dessa forma, toma-se a decisao a favor da presenca de raiz unitéria na série.

Para a Caixa Econdmica Federal, o teste ADF, somado aos testes conjuntos,
revelou que a série ndo possui constante nem tendéncia e que nao € estacionaria.
Como foram utilizadas defasagens, outros testes foram utilizados. O teste Ng e Per-
ron indicou que possui raiz unitaria apenas para o modelo com constante e sem
tendéncia. Ja o teste KPSS indicou que a série possui raiz unitaria apenas para o
modelo com constante e com tendéncia. Dessa forma, os resultados dos testes sao
ambiguos, ndo fornecendo solucédo clara e conclusiva a respeito da estacionarie-
dade da série.

Para o banco Santander, o teste ADF, considerando os testes conjuntos, mos-
trou uma série ndo estacionaria, para um modelo sem tendéncia e sem constante.
O teste de raiz unitaria com quebra estrutural evidenciou um modelo sem tendén-
cia, com quebra significativa, e a estacionariedade da série. Dessa forma, conside-
rando que a série possui quebra estrutural, ela foi considerada estacionaria.

Quanto ao banco Bradesco, o teste ADF, somado aos testes conjuntos, apon-
tou para um modelo com constante e com tendéncia, sendo a série estacionaria.
Assim, foram utilizados os testes de raiz unitaria Ng e Perron e KPSS, ja que o mo-
delo indicado pelo teste ADF possui termos deterministicos. Para esse mesmo mo-
delo, o teste Ng e Perron demostrou raiz unitaria, bem como o teste KPSS. Assim,
considera-se que a série de operacoes de crédito e arrendamento mercantil para
o Bradesco, no periodo, possui raiz unitaria.

Jé para o banco Itau, o teste ADF, considerando os testes conjuntos, apontou
para um modelo sem constante e sem tendéncia, e uma série que apresenta raiz
unitaria. Levando em consideracao o teste de raiz unitaria com quebra estrutural,
a tendéncia nao foi significativa, assim, o modelo sem tendéncia apresentou que-
bra significativa e indicou que a série é estacionaria. A conclusao € similar a do
banco Santander, o Itat possui uma série estacionaria.

Estuda-se, agora, o comportamento das séries dos cinco maiores bancos em
relacdo aos depdsitos totais.

Para o Banco do Brasil, o teste ADF, considerando os testes conjuntos, indi-
cou que a constante e a tendéncia nao sao significativas e que a série possui raiz
unitaria. No teste de raiz unitaria com quebra estrutural tem-se um modelo sem

tanto o teste Ng e Perron como o teste KPSS apenas tém o modelo com constante e com ten-
déncia e o modelo com constante e sem tendéncia. Assim, na presenca de defasagens, os dois
modelos dos testes Ng e Perron e KPSS foram considerados.
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tendéncia e com uma quebra significativa, apontando raiz unitaria. Assim, a série
de depésitos totais para o Banco do Brasil apresenta raiz unitaria.

Quanto a Caixa Economica Federal, o teste ADF, juntamente com os testes
conjuntos, apontou para um modelo sem constante e sem tendéncia e com raiz
unitéria. Logo, a série da Caixa para depdsitos totais possui raiz unitéria.

Ja para o banco Santander, o teste ADF, somado aos testes conjuntos, apon-
tou que apenas a constante € significativa e que a série ndo possui raiz unitaria.
Dado que o modelo indicado pelo teste ADF possui termo deterministico, foram
realizados outros testes de raiz unitaria. Tanto o teste Ng e Perron como o KPSS in-
dicaram raiz unitaria para o modelo indicado pelo teste ADF, ou seja, um modelo
com constante e sem tendéncia. Em relacao ao teste de raiz unitaria com quebra
estrutural, a tendéncia nao foi significativa e o0 modelo sem tendéncia apontou
uma quebra significativa e a presenca de raiz unitaria. Dessa forma, conclui-se que
a série possui raiz unitaria.

Quanto ao banco Bradesco, o teste ADF, considerando os testes conjuntos,
nao apontou significancia para os componentes deterministicos e apontou a pre-
senca de raiz unitéria na série. Conclui-se, portanto, que a série possui raiz unitaria.

Ja para o Itaq, o teste ADF, juntamente com os testes conjuntos, apontou
para o fato de que os componentes deterministicos nao sao significativos e que a
série possui raiz unitaria. Considerando a defasagem, foram realizados os testes Ng
e Perron e KPSS, que apontaram raiz unitaria na série para os dois modelos. No
teste raiz unitaria com quebra estrutural a tendéncia nao foi significativa, € o mo-
delo sem tendéncia indicou uma quebra significativa e a presenca de raiz unitaria.
Assim, a série de depdsitos totais possui raiz unitéria.

Por fim, analisa-se as séries de depdsitos a vista desses maiores bancos.

Para o Banco do Brasil, a série apresentou raiz unitaria para o modelo sem
constante e sem tendéncia, segundo os testes ADF, considerando os testes conjun-
tos. No teste de raiz unitaria com quebra estrutural, a tendéncia nao foi significa-
tiva, € o modelo sem tendéncia também indicou uma quebra estrutural nao signi-
ficativa e a presenca de raiz unitaria. Como a quebra nao foi significativa, opta-se
pelo resultado obtido no teste ADF, ou seja, considera-se que a série do Banco do
Brasil para depdsitos a vista possui raiz unitaria.'’

Quanto a Caixa Econdmica Federal, o teste ADF, juntamente com os testes
conjuntos, mostrou que os componentes deterministicos ndo sao significativos e
que a série ndo € estacionaria. Assim, a série de depositos a vista da Caixa possui
raiz unitdria.

Para o banco Santander, o teste ADF, somado aos testes conjuntos, mostrou
que a constante € significativa e que a série é estaciondaria. Assim, foram realizados

17 Embora o modelo do teste de raiz unitaria com quebra estrutural também tenha indicado a pre-
senca de raiz unitaria.

48 Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 36, n. 70, p. 35-62, jun. 2018.



os outros testes de raiz unitaria. O teste Ng e Perron e o teste KPSS apontaram que
a série possui raiz unitaria para o mesmo modelo indicado pelo teste ADF. J4 o
teste de raiz unitaria com quebra estrutural indicou um modelo sem tendéncia,
com quebra significativa e série estacionaria. Assim, considerando que a quebra
foi significativa, conclui-se que a série de depdsitos a vista do banco Santander no
periodo € estacionaria com uma quebra estrutural.

Em relacdo ao banco Bradesco, o teste ADF, considerando os testes conjun-
tos, mostrou que a constante € significativa e que a série é estacionaria. Como a
série possui termos deterministicos, foram feitos os testes Ng e Perron e KPSS. Para
o mesmo modelo, o teste Ng e Perron apontou para a presenca de raiz unitéria,
mas o teste KPSS indicou que a série € estacionéaria. Opta-se por decidir a favor da
estacionariedade da série.

Para o banco Itat, o teste ADF, juntamente com os testes conjuntos, mostrou
que os componentes deterministicos ndo sao significativos e que a série possui
raiz unitéria. O teste de raiz unitaria com quebra estrutural indicou um modelo
sem tendéncia e com quebra significativa. Apesar da quebra, o teste indicou a
estacionariedade da série. Portanto, dado que a quebra € significativa, opta-se por
considerar o resultado do teste de raiz unitadria com quebra estrutural, ou seja, a
série é estaciondria.

A instabilidade do market share (presenga de raiz unitaria) representa um
sinal de rivalidade entre os bancos no setor; e a rivalidade, um indicativo de ausén-
cia do exercicio de poder de mercado.

Os mercados de depdsitos totais e ativos totais possuem mais rivalidade que
os demais, indicando que ndo sdo ambientes favoraveis para o exercicio de poder
de mercado.

6 Consideragdes Finais

Segundo Nakane e Rocha (2010), as fusdes e aquisicoes ocorridas em 2008
resultaram em um salto nas medidas de concentracao. A razdo € que essas ope-
racoes se deram entre bancos que ja eram grandes e ja possuiam grande parte da
fatia de mercado.

Do ponto de vista do consumidor, a possibilidade de escolha entre os princi-
pais bancos, que possuem uma distribuicao geografica que abrange a maior parte
territério nacional, reduziu-se por conta dessa consolidagdo do mercado. Entre-
tanto, nao se pode afirmar que esse aumento na concentracao resulta em efeitos
danosos para a concorréncia, ou seja, nao se pode afirmar que os bancos necessa-
riamente podem exercer poder de mercado. Por isso, € necessario o estudo da ri-
validade para observar se 0 ambiente concorrencial € propicio para esse exercicio.
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Foram feitos, entao, testes de raiz unitaria usando a parcela de mercado dos
cinco maiores bancos em relacdo ao mercado. Pode-se dizer que existe possivel
rivalidade, no periodo analisado, no mercado de depésitos totais para os bancos
analisados, o que reduz a possibilidade do exercicio de poder de mercado devido
a um aumento da concentracao. No mercado de ativo total pode-se concluir que
€ pouco provavel o exercicio de poder de mercado para a maioria dos bancos
analisados. Dentre os bancos estudados, o Banco do Brasil foi o que apresentou
instabilidade do market share em todos os mercados estudados. Ja o Itat foi o que
possuiu mais séries estacionarias nos mercados analisados, o que pode indicar que
nao esta tao suscetivel as pressdes competitivas dos demais bancos.

O estudo da evolugdo do market share possui algumas vantagens, pois € uma
forma de analisar a conduta dos bancos em uma perspectiva temporal.

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, diferenciacao de
produtos, entre outros. Costa (2012) observa que a competicao entre os grandes
bancos nao se da por precos, ou seja, menores juros ou tarifas, a concorréncia
por clientes se da segundo a disponibilidade e qualidade dos produtos. Logo, ca-
racteriza-se como um mercado oligopolista diferenciado e a competicdo entre os
grandes bancos ocorre através da localizacao de agéncias, qualidade dos servigcos
oferecidos (automacao e seguranca), entre outros. Segundo o autor, as pessoas fi-
sicas permanecem fiéis aos seus bancos escolhidos, apesar de eventuais elevagoes
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 nao
impede a existéncia de firmas dominantes e presencga de lucro anormal.

Além disso, foram estudados os mercados como um todo, ndo apresentando
uma anélise de cada série temporal de cada banco, seu comportamento e agoes
concorrenciais. H4 também a possibilidade de se testar a existéncia de mais de
uma quebra estrutural nas séries temporais. Dessa forma, essas questoes podem
ser exploradas em estudos futuros. Ademais, outros processos de fusdes e aqui-
sigdes aconteceram no mercado bancario nos Gltimos anos, e assim, podem ser
considerados em futuros trabalhos de andlise de rivalidade.
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Apéndice A - Resultados dos Testes de Raiz Unitdria

Tabela 1 — Teste ADF! — Ativos totais

Variavel

Banco deterministica Lags? 5% Estatistica t
Banco do Brasil Nenhum 0 -1,9474 0,0280
CEF Drift 0 -2,9200 -3,2170%
Santander Nenhum 0 -1,9474 0,3974
Bradesco Nenhum 0 -1,9474 0,5230
Itat Nenhum 0 -1,9474 1,1823

Fonte: Elaboragédo prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observacdes; 2 Lag maximo
determinado pelo critério de Schwert (1989); * Rejeigao da hipdtese nula (H: a série € nao
estacionaria) a 5%.
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Tabela 2 — Testes conjuntos para ADF! — Ativos totais

Banco Teste conjunto 5% Estatistica
6, 0,1
Banco do Brasil ¢, 73 399
0, 4,86 1,0699
6, 0,112
CEF 9, 73 4
9, 4,86 5,0298*
6, 1,0672
Santander % 73 7
0, 4,86 4,8186
6,73 2,5116
Bradesco 2
o, 4,86 1,7584
; ¢, 6,73 2,9922
Itaa
9, 4,86 0,9891

Fonte: Elaboracao proépria.
Notas: ! Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews e calculados a partir de
Dickey e Fuller (1981) para 52 observacoes; * Rejeicao da hipétese nula a 5%.

Tabela 3 — Teste Ng e Perron! — Ativos totais

Mzt

Banco Variavel deterministica Lags? —
5% Estatistica

CEF Dirift 7 -1,98 -0,3386

Fonte: Elaboracgédo prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observacdes; 2 Lag maximo deter-
minado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended; * Rejei¢do da
hipétese nula (H: a série € nao estacionaria) a 5%.

Tabela 4 — Teste KPSS! — Ativos totais

Banco Variavel deterministica 5% LM stat
CEF Drift 0,463 0,6530*

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observagoes. Spectral estimation
method: Bartlett kernel e Bandwidth: Newey-West; * Rejeicao da hipétese nula (H,: a série é
estacionaria) a 5%.
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Tabela 5 — Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (exponential shift) — Ativos

totais!
Estatistica Tau
Coefi- Quebra h @
.z L eta T
Variavel ciente ©)
Banco determi- Lags? da - Valor Valor
isti t Coefi-  esti- criti-
nistica en- Data . mado3 calcula-
déncia ciente do coa
5%
Banco  Drifte -0,0007 0,0481* 0,4900 )

& Trend 0 2009 Q1 1,8625 3,03
Brasl  Drift 0 - 2009Q1 0,0473* 0,5600 -1,7318  -2,88
Son. ?ggs o %0925 50803 940157 30000 -1,5499 3,03
tander . .

Drift 0 - 2008 Q3 0,4043* 13,0000 -2,6213  -2,88
Drifte 0,0035 0,1700* #

fa Trend 0 2008 Q4 3,0000 -3,7300 3,03
Drift 0 - 2008 Q4 0,1738* 13,0000 -3,2406*  -2,88

Fonte: Elaboragédo propria.

Notas: ! Dados estimados pelo software JMulTi para 52 observacoes;

2 Lags obtidos pelo critério de Schwert (1989);

3fir (0) = O, t<t
l—exp{—-0(t—1t+D}t=7

* Rejeicao da hipotese nula a 5%.

Tabela 6 - Teste ADF! — Operagoes de crédito e arrendamento mercantil

Banco Variavel deterministica Lags? 5% Estatistica t
Banco do Brasil Nenhum 1 -1,9475 1,4507
CEF Nenhum 1 -1,9475 -0,6893
Santander Nenhum 0 -1,9474 0,6445
Bradesco Drift e Trend 0 -3,5005 -3,5191*
Itat Nenhum 0 -1,9474 0,9879

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observagoes; 2 Lag maximo
determinado pelo critério de Schwert (1989); * Rejeicao da hipétese nula (H: a série € nao
estacionaria) a 5%.
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Tabela 7 - Testes conjuntos para ADF! — Operacgoes de crédito e arrendamento

mercantil
Banco Teste conjunto 5% Estatistica
6, 1,3418
Banco do Brasil 9, 73 34
& 4.86 3,2718
6, 5872
CEF o, 73 3587
¢, 4,86 41117
6, 1,6548
Santander ¢ 73 54
¢, 4,86 4,0678
6, ,12 *
Bradesco 9, 73 7,1294
¢, 5,13 6,2914*
¢ o, 6,73 1,2635
Itat
¢, 4,86 1.7091

Fonte: Elaboracédo prépria.

Notas: ! Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews e calculados a partir de
Dickey e Fuller (1981) para 52 observacodes; * Rejeicdo da hipdtese nula a 5%.

Tabela 8 - Teste Ng e Perron! — Operacoes de crédito e arrendamento mercantil

Mzt
Banco Variavel deterministica Lags? —
5% Estatistica

Banco do Dirift e trend 0 -2,91 -1,561
Brasil Drift 1 -1,98 -0,409
Drift e trend 9 -2,91 -3,050*

CEF f -
Drift 9 -1,98 -0,540
Bradesco Drift e trend 0 -2,91 -1,179

Fonte: Elaboracgédo propria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observacdes; 2 Lag méaximo deter-
minado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended; * Rejeicdo da
hipétese nula (H: a série € nao estacionaria) a 5%.
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Tabela 9 - Teste KPSS! — Operacoes de crédito e arrendamento mercantil

Banco Variavel deterministica 5% LM stat
) Drift e trend 0,146 0,0863
Banco do Brasil -
Drift 0,463 0,7077*
Drift e trend 0,146 0,2118%
CEF -
Drift 0,463 0,2117
Bradesco Drift e trend 0,146 0,1480*

Fonte: Elaboracgédo propria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observagdes. Spectral estimation
method: Bartlett kernel e Bandwidth: Newey-West;* Rejeicao da hipétese nula (H: a série é
estacionaria) a 5%.

Tabela 10 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (exponential shift) —
Operacdes de crédito e arrendamento mercantil!

Estatistica Tau

Variavel Coefi- Quebra Theta @
Banco deter- Lags? ciente )
minis- 85"  daten- Coefi- esti-  valor  Valor
tica déncia Data ciente mado3 calcu-  critico
lado as%
Banco  Drifte 0,0019 0,0567* 0,5300 )
do Trend 2 2009 Q1 1,8181 3,03
Brasil Drift 2 - 2009 Q1 0,0664* 0,4700 -2,6493  -2,88
Santan- %’gg; s 00057 550803 | 941937 | 50000 | 07584 | -3,03
der
Drift 0 - 2008 Q3 | 0,4121* | 3,0000 | -4,5037* | -2,88
Drift e 0,0014 0,2193*
ltadi Trend 2 2008 Q4 3,0000 | -1,9759 -3,03
Drift 2 - 2008 Q4 | 0,2204* | 3,0000 -3,3362* -2,88

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software JMulTi para 52 observacoes;

2 Lags obtidos pelo critério de Schwert (1989);

3ftt (0) = O, t<rt
I—exp{—-0t—1t+D}t=r1

* Rejeicao da hipdtese nula a 5%.
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Tabela 11 - Teste ADF! — Depdsitos totais

Banco De tZ::;?Z:si:i cas Lags? 5%  Estatisticat
Banco do Brasil Nenhum 0 -1,9474 -0,0410
CEF Nenhum 0 -1,9474 -1,5875
Santander Drift 0 -2,9200 -3,0028*
Bradesco Nenhum 0 -1,9474 -0,5588
Itaa Nenhum 1 -1,9475 0,4921

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observagoes; 2 Lag maximo
determinado pelo critério de Schwert (1989);* Rejeigao da hipétese nula (H: a série € nao
estacionaria) a 5%.

Tabela 12 - Testes conjuntos para ADF! — Depdsitos totais

Banco Teste conjunto 5% Estatistica

6, 2,0566

Banco do Brasil % 73 >
o, 4,86 0,9747
6, 2,4488

CEF 9, 73 44
0, 4,86 3,1321

6, 1,330
Santander 2 3 3305
9, 4,86 5,2226*

6, 0,078
Bradesco 2 73 783
o, 4,86 1,2843
. o, 6,73 1,6734

Itau

9, 4,86 0,9680

Fonte: Elaboracédo prépria.
Notas: ! Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews e calculados a partir de
Dickey e Fuller (1981) para 52 observagdes; * Rejeicdo da hipdtese nula a 5%.
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Tabela 13 - Teste Ng e Perron! — Dep6sitos totais

Mzt
Banco Variavel deterministica Lags? —
5% Estatistica
Santander Drift 0 -1,98 -0,662
) Drift e trend 2 -2,91 -1,810
Itat -
Drift 2 -1,98 -0,895

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observacdes; 2 Lag maximo deter-
minado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended; * Rejeicdo da
hipétese nula (H,: a série € nao estacionaria) a 5%.

Tabela 14 - Teste KPSS! — Dep6sitos totais

Banco Variavel deterministica 5% LM stat
Santander Drift 0,463 0,7373*
) Drift e trend 0,146 0,1723*

Itaa .
Drift 0,463 0,6505*

Fonte: Elaboracao prépria.
Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observagdes. Spectral estimation

method: Bartlett kernel e Bandwidth: Newey-West; * Rejeicao da hipétese nula (H: a série €
estacionaria) a 5%.
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Tabela 15 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (exponential shift) -
Depdsitos totais!

Estatistica Tau

ia uebra
Variavel Coeficien- Q Theta @

Deter- ()]
Banco . Lags> te da ten- A Valor Valor

minis- déncia D Coefi- esti- al -

tica ata o te mados calcu- critico
lado a 5%

Banco Drifte - % . .

o Trend 0 0,0010 2009 Q1  0,0490 0,8900 -1,4502 3,03
Brasil  Drift 0 - 2009 Q1 0,0479% 1,06000 -1,8499 -2,88
San- %’gﬁ g 4 00039  2008Q3 03783* 3,0000 00193 -3,03

tander .
Drift 4 - 2008 Q3 0,3835* 13,0000 -0,4250 -2,88
Drifte .
ftadi Trend 1 -0,0002 2008 Q4 0,2073 3,0000 -2,8184 -3,03
Drift 1 - 2008 Q4 0,2070* 13,0000 -2,8560 -2,88

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software JMulTi para 52 observagoes;

2 Lags obtidos pelo critério de Schwert (1989);

3ft (0) = 0, t<TB
1—exp{—0(t—TB+1)},t=TB;

* Rejeicao da hipdtese nula a 5%.

Tabela 16 — Teste ADF! — Depdsitos a vista

Variavel

Banco Deterministica Lags2 5% Estatistica t
Banco do Brasil Nenhum 0 -1,9474 -0,2504
CEF Nenhum 0 -1,9474 0,3548
Santander Drift 0 -2,9200 -3,8057*
Bradesco Drift 0 -2,9200 -3,9644*
Itaa Nenhum 0 -1,9474 0,2148

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observagoes; 2 Lag maximo
determinado pelo critério de Schwert (1989); * Rejeicao da hipétese nula (H: a série € nao
estacionaria) a 5%.
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Tabela 17 - Testes conjuntos para ADF! — Depésitos a vista

Banco Teste conjunto 5% Estatistica
6, 1,36
Banco do Brasil ¢ 73 3677
9, 4,86 2,4236
6,7 ,9567
CEF 2 3 5,95
9, 4,86 0,1275
6, 0,2726
Santander 2 73 7
9, 4,86 8,055*
6, 0,6916
Bradesco 9 73 9
9, 4,86 18,09*
; ¢, 6,73 2,9256
Itau
9, 4,86 3,4438

Fonte: Elaboracao prépria.
Notas: ! Dados baseados em valores obtidos pelo software EViews e calculados a partir de
Dickey e Fuller (1981) para 52 observagdes;* Rejeicao da hipdtese nula a 5%.

Tabela 18 - Teste NG e Perron! — Depésitos a vista

Mzt
Banco Variavel deterministica Lags2 —
5% Estatistica
Santander Drift 0 -1,98 -0,8810
Bradesco Drift 3 -1,98 -0,4153

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observacoes; 2 Lag maximo deter-
minado pelo critério MAIC e Spectral estimation method: AR GLS detrended; * Rejeicdo da
hipétese nula (H,: a série € ndo estacionaria) a 5%.

Tabela 19 - Teste KPSS! — Dep6sitos a vista

Banco Variavel deterministica 5% LM stat
Santander Drift 0,463 0,4789*
Bradesco Drift 0,463 0,3636

Fonte: Elaboracao proépria.

Notas: ! Dados estimados pelo software EViews para 52 observagdes. Spectral estimation
method: Bartlett kernel e Bandwidth: Newey-West; *Rejeicao da hipétese nula (H: a série é
estacionaria) a 5%.
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Tabela 20 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural (exponential shift) -
Dep6sitos a vista!

Variavel

Coefi-

Quebra

Estatistica Tau

! Theta @)
deter- ciente .
Banco . - Lags> (0) esti-  valor Valor
minis- da ten- Coefi- 11ad03 o
tica déncia Data . .o calcula- critico
do as%
Banco Drifte -0,0009 0,0184  1,6800 )

o Trend 0 2009 Q1 2,6244 3,03
Brasil  Drift 0 - 2009 Q1 0,0174  2,0000  -1,9450  -2,88
san.  oiRe o 009 500503 09297 30000 14578 303

tander )
Drift 0 - 2008 Q3 0,5345* 3,0000 -2,9515* -2,88
Drifte -0,0003 0,0992* .
tag  Trend 0 2008 Q4 2,7400  -3,6163* 3,03
Drift 0 - 2008 Q4 0,0988* 27700  -3,5268*  -2,88

Fonte: Elaboracao prépria.
Notas: ! Dados estimados pelo software JMulTi para 52 observagoes;
2 Lags obtidos pelo critério de Schwert (1989).
3ftr (0) = 0O,
I—exp{—-0(t—1t+ D}, t=1
* Rejeicao da hipdtese nula a 5%.
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