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Resumo

O objetivo deste trabalho foi analisar se as politicas macroprudenci-
ais/concorrenciais editadas entre 2009 e 2016 afetaram direta ou indire-
tamente a conduta concorrencial das institui¢des financeiras. Para isso
utilizou-se a estatistica H de Panzar e Rosse. Os dados foram constituidos
por um painel com 44 institui¢oes bancarias que atuaram no Brasil no pe-
riodo. Os resultados indicaram que a conduta das institui¢oes financeiras
foi, entre 2009 e 2013, de um monopdlio, passando a uma conduta neutra
entre 2014 e 2015 e, a partir de entdo, uma concorréncia monopolistica.
Concluiu-se que a politica de portabilidade do crédito (editada em dezem-
bro de 2013) foi a que teve impacto de neutralidade sobre a competicao
das instituicoes financeiras, enquanto que a exigibilidade de Basileia III a
partir de 2015 efetivou a conduta competitiva do setor.
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Abstract

The objective of this study was to analyze whether macroprudential/competitive
policies published between 2009 and 2016 directly or indirectly affected
the competitive behavior of financial institutions. For this purpose, H-
statistic, by Panzar e Rosse, was used. The data were constituted by a
panel with 44 banking institutions that acted in Brazil in the period. The
results indicated that the conduct of financial institutions was, from 2009
to 2013, a monopoly, became a neutral conduct between 2014 and 2015
and thereafter a monopolistic competition. It was concluded that the
credit portability policy (published in December 2013) was the one that
had an impact of neutrality on the competition of the financial institu-
tions, whereas the Basel III from 2015 on made the competitive behavior
of sector.
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1 Introducéao

As preocupacgdes de politicas econdmicas/monetéarias do governo federal tém
se centralizado no controle da inflagdo. A equipe econdmica do Ministério
Fazenda, ao longo do periodo de 2009 a 2016, adotou medidas macropruden-
ciais! que, em teoria, combatem a inflacao por meio de trés canais monetarios:
o cambio, através da concorréncia dos precos internacionais; as taxas de juros,
que impactam diretamente os investimentos através de um corte na demanda;
e, por fim, o canal de crédito — por meio da elevagao do compulsério.

As medidas macroprudenciais que afetam o canal de crédito muitas vezes
sdo usadas como alternativa a varia¢do das taxas de juros e podem ter im-
pactos diretos sobre a estrutura concorrencial das institui¢des financeiras. O
aumento do recolhimento compulsério, por exemplo, mesmo que remunerado
a taxa SELIC? (taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacio e de Custé-
dia), permeia a rentabilidade dos bancos, ja que o a diferenca entre esta taxa e
dquela aplicada no mercado de empréstimos? ¢ relativamente elevada (Figura
8). Assim, a pratica desta politica pode ser avaliada com certo ceticismo pelas
institui¢oes financeiras, ja que, por determinagao exdgena, esta medida substi-
tuiria as rentabilidades dos recursos acumulados e provocaria uma reagao em
cadeia, que se inicia com o aumento da alavancagem dos banqueiros e termina
com maiores taxas ao consumidor final (ver (Gertler & Karadi 2011)).

Logo, sob um olhar concorrencial, essas medidas podem modificar a con-
duta das institui¢des financeiras, as quais, em um mercado oligopolizado*
(Tabela 1), podem definir estratégias parecidas, configurando um conluio ta-
cito, de forma a equilibrar as a¢bes do governo. Desde as reformula¢des da
década de 1990 no setor financeiro (PROER, PROES e Plano Real), os bancos
publicos, frente as agdes dos bancos privados, adotam estratégias anticiclicas’.
No entanto, o relatério do DIEESE (2017) sobre o mercado bancario de 2016
aponta para o fim das a¢oes anticiclicas das institui¢cdes financeiras publicas,
que passaram também a restringir o crédito ao setor privado/consumo.

Nesse sentido, o presente artigo propoe analisar a conduta das instituicdes
financeiras de varejo ap6s a implementacao das politicas macroprudenciais ao
longo do periodo de 2009 a 2016. O foco é identificar quais eram as estraté-
gias competitivas dos bancos no momento da implementacao dessas politicas
e avaliar sua evolucdo ao longo do tempo. As hipdteses assumidas sao: os
bancos publicos exerceram o poder de monopdélio no periodo analisado; as po-
liticas macroprudenciais interferem no mercado interfinanceiro, alteram os

! Medidas macroprudenciais sao agdes complementares que fortalecem o sistema financeiro
protegendo-o contra o risco sistémico (Poutineau & Vermandel (2017), p.4). Através destas medi-
das as autoridades monetarias administram os efeitos das crises financeiras e promovem a estabi-
lidade de precos. No periodo, o principal foco foi a implementagao da Basileia III.

2530 remunerados os compulsérios dos depdsitos a prazo e da poupanca. Os primeiros sao
remunerados mediante a taxa Selic enquanto que o segundo é remunerado a taxa da poupanga
(Bacen 2011). O compulsorio sobre os depdsitos a vista nao é remunerado.

3Nao necessariamente os recursos captados pelos bancos sio aplicados no mercado de em-
préstimos, mas a taxa cobrada no mercado de empréstimos é uma boa proxy por representar, em
parte, o custo de oportunidade dos bancos.

#Mercado cujo indice de concentragio CR4 é superior 4 40 é definido como oligopélio (Martin
2010)

5Para mais detalhes sobre a concorréncia entre bancos pablicos e bancos privados ver Rocha
(2001), Micco & Panizza (2006), Camargo (2009), Allen et al. (2013),Brei & Schclarek (2015) e
Torres (2016).
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Tabela 1: Razao de Concentragao das Cinco Maiores Institui¢oes Fi-
nanceiras nos Segmentos de Empréstimos, Depdsitos de Poupanga e
Depositos a Prazo no periodo de 2009-2016

Segmentos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ETD 70 72 72 73 77 78 75 77
Depositos de Poupanga 94 94 95 94 96 96 94 95
Depositos a Prazo 74 70 71 73 78 79 77 78

Fonte: estatistica a partir do ESTBAN (Estatistica Bancaria Mensal por Municipio)
divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen) (ETD significa Empréstimos e
Titulos Descontados)

custos das institui¢des e, portanto, mudam a estratégia concorrencial entre os
bancos.

Para avaliar as hipoteses assumidas, a analise foi realizada por meio da Es-
tatistica H Local. Inicialmente desenvolvido por Panzar & Rosse (1987), este
método tem sido amplamente aplicado, tanto para a analise do mercado ban-
cario nacional (Lucinda 2010, Tabak et al. 2012, 2015), quanto para o mercado
bancario internacional (Molyneux et al. 1994, 1996, Delis 2010). As analises
da metodologia de Panzar e Rosse para o mercado brasileiro, tendem a conver-
gir para uma concorréncia monopolistica. Porém, a persisténcia dos elevados
spreads bancarios e a propria concentragao deste setor colocam em davida se
essa é realmente a estratégia concorrencial das institui¢des financeiras de va-
rejo.

Assim, este artigo contribui com a literatura ao apresentar a evolugao das
estratégias de cada um dos bancos de varejo ao longo do periodo proposto.
Contribui também ao relacionar a evolu¢ao da estratégia média destes bancos
com as politicas implementadas. A avalia¢do individual vai muito além da es-
timativa de P&Z na média proposta pelos demais artigos, pois alguns bancos
podem atuar em conluio na média e outros na mediana (uma vez que a con-
centracdo bancaria é assimétrica a direita nos principais segmentos no qual
atuam — Tabela 1).

Para atingir tais objetivos, o experimento ideal requereria que todas as ins-
titui¢des financeiras estivessem sob a influéncia de somente uma politica ma-
croprudencial ou concorrencial por vez, de forma que a conduta captada pela
Estatistica H, na média do periodo, apontasse um possivel efeito causal entre
a edicao da politica e a ado¢do de determinada conduta da industria banca-
ria. No entanto, essa nao é a realidade vista ou praticada. Assim, visando
superar essa deficiéncia, a Estatistica H também foi estimada localmente, a
nivel de cada banco, por més, de modo que a analise é realizada comparando
a evolucdo da Estatistica H Local com a varia¢do dos coeficientes das politicas
macroprudenciais.

Ao contrario dos demais trabalhos empiricos que analisaram a industria
bancaria brasileira trimestralmente, este trabalho utilizou dados mensais, em
um painel balanceado® com 44 instituigdes financeiras e 96 periodos de tempo.
A andlise de dados mensais reflete a estrutura concorrencial de curto prazo da
elasticidade do preco dos fatores. A ampliacdo dos prazos para analises tri-
mestrais/semestrais pode esconder a real conduta mensal dos bancos, pois
pode permitir que os agentes reajustem seus custos de modo que a resposta
da receita total ao preco dos fatores esteja concentrada na parte inelastica da

6Um painel desbalanceado é apresentado em anexo como medida de robustez.
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curva de demanda naquele momento. Outro fator que muitos trabalhos igno-
ram ¢é a existéncia do mercado interfinanceiro, onde as institui¢des financeiras
se inter-relacionam por meio de empréstimos para saldar suas posi¢cdes no pe-
riodo sem precisar recorrer ao Banco Central do Brasil (Bacen). Assim, além
da analise tradicional, esta pesquisa contribui ao apresentar a Estatistica H
considerando os meses como cluster e os diversos bancos como individuos se
inter-relacionando dentro de cada cluster.

Os principais resultados deste artigo indicam que a conduta dos bancos
de varejo foi, entre 2009 e 2013, de um monopdlio, passou a ser uma con-
corréncia monopolistica somente a partir de 2014. Duas foram as politicas
implementadas no final de 2013: a primeira foi a portabilidade do crédito
bancério e a segunda foi o estabelecimento do acordo de Basileia III. Porém,
a exigibilidade do Basileia III somente entrou em vigor a partir de janeiro de
2015. Logo, pode-se considerar que a politica de portabilidade do crédito é
a principal responsavel por manter uma estratégia de equilibrio neutra, en-
quanto que o Basileia III se torna responsavel pela conduta de concorréncia
monopolistica verificada partir de 2015.

O restante deste artigo é organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta
um breve panorama do setor e as politicas implementadas no periodo que se-
rao analisadas; a secdo 3 é dedicada ao plano de fundo tedrico (identificacao);
a secao 4 é apresentado o modelo analitico, os procedimentos econométricos
e a descri¢dao dos dados; secdo 5 apresenta e discute os resultados. O artigo
finaliza com as conclusdes.

2 Panorama do setor bancario frente as politicas
macroprudenciais

O periodo de 2009 a 2016 foi marcado por diversas interven¢des no setor ban-
cario, seja por meio indireto, através de politicas macroprudenciais, seja por
meio direto com a intensificacdo das condutas anticiclicas dos bancos publi-
cos (Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal) frente a retracdo do crédito
dos bancos privados. As politicas prudenciais e as intervenc¢oes diretas no
mercado bancario sao reflexos da crise econdmica norte americana de 2008.

Apbs a crise, o governo federal brasileiro adotou algumas politicas de sub-
sidios a setores-chave da economia (Graupen 2015). Alguns destes setores
foram: construcdo civil, com subsidio as construtoras — em um esforco de
manter os empreendimentos do que, na época, era o principal ramo da econo-
mia, a Caixa Economica Federal (CEF) ampliou o saldo disponivel de crédito
para a casa propria e o governo federal reduziu o IPI referente a materiais de
construcao; setor automotivo e o setor denominado de “Linha Branca” - com o
intuito de manter aquecido o consumo, estes setores também tiveram reducao
no IPI; e, por fim, o setor bancario — com uma redu¢ao no compulsdrio que ser-
viu de injecao as institui¢des financeiras, que deram continuidade a reducao
das taxas de juros (iniciadas na primeira metade da década), acompanhando
as taxas internacionais.

Todas essas agoes surtiram efeito ainda em 2009, quando os principais in-
dices macroeconomicos voltaram as condi¢bes pré-crise. Porém, as consequén-
cias dessas relacoes nos gastos do governo federal nos anos seguintes se tor-
naram preocupantes para as institui¢oes financeiras. A partir dos dados do
Banco Central do Brasil (Bacen), verifica-se que a divida puablica bruta em per-
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centual do Produto Interno Bruto (PIB) saiu de 53% em janeiro de 2008 para
aproximadamente 70% do PIB em dezembro de 2016, enquanto que a inadim-
pléncia do consumidor (Pessoa Fisica) passou a crescer a uma taxa média de
4,5% ao més entre mar¢o de 2011 e dezembro de 2016 (Figura 1).

Figura 1: Evolucdo da divida publica (bruta e liquida) e da inadimplén-
cia do consumidor (Pessoa Fisica)
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Fonte: Dados do Banco Central do Brasil.

Com a meta inflacionaria variando entre 3% e 6%, ja em 2010 o Banco
Central do Brasil editou a Circular 3.513/2010, que alterou as taxas de reco-
lhimento do compulsoério e dos encaixes obrigatdrios sobre os recursos a prazo.
Essa medida prudencial serviu como uma sinalizagdo de uma futura elevacao
da taxa Selic. No entanto, essa relagcdo nao parece ter sido satisfatoria, pois a
meta foi descumprida logo no ano seguinte e em 2014, 2015 e 2016 (Figura 2)

Figura 2: Evolucao da inflagao (% a.a.)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica/Sistema Nacional de Indices de
Pre¢os ao Consumidor (IBGE/SNIPC).

Em contrapartida, no sentido de manter o consumo aquecido, o governo
federal intensificou, a partir de julho de 2012, as a¢les anticiclicas dos bancos
publicos (ver Torres (2016)). Essa relacao pressionou a reducao das taxas de
empréstimos dos bancos privados. No entanto, a conduta destes parece ter
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sido de financiamento daquela a¢do do governo pois, mesmo com a reducao
das taxas de juros, a parcela de mercado dos bancos privados no segmento de
Empréstimos e Titulos Descontados reduziu ou permaneceu estavel, enquanto
que os bancos publicos, em conjunto, cresceram quase sete pontos percentuais
(Tabela 2).

Tabela 2: Parcelas de mercado das cinco maiores institui¢oes financeiras
no segmento de Empréstimos e Titulos Descontados (%) no periodo de
2009 a 2016

Instituicoes Financeiras 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Banco do Brasil 22 24 22 23 25 25 24 24
Bradesco 15 14 14 13 13 13 13 13
Itati-Unibanco 14 14 14 13 11 13 12 12
Santander 12 12 13 13 12 10 9 9
Caixa E. Federal 7 8 9 11 16 18 17 19

Fonte: estatistica a partir do ESTBAN (Estatistica Bancaria Mensal por Municipio)
divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen)

Em marco de 2013, o Banco Central do Brasil passa a implementar um
conjunto de documentos (Resolucdes 4.192/2013 e 4.193/2013 e a circular
3.644/2013) que adequam o sistema financeiro nacional as resolucdes dadas
pela Basileia III (composta pelos documentos: “Global regulatory framework
for more resilient banks and banking system” e “International framework for
liquidity risk measurement, standards and monitoring”)’. As principais ino-
vagOes foram a criacdo do buffer anticiclico e dos buffers de conservagao do
capital. Os primeiros tendem a evitar as induc¢des da Basileia II. Assim, na
medida em que aumentam (reduzem) os riscos sistémicos, os bancos deveriam
reduzir (aumentar) os coeficientes de capital de forma a atenuar os impactos
da oferta de crédito na economia. Os buffers de conservacao serao acionados
apenas quando o crescimento do crédito estiver acima de sua tendéncia e for
“associado a um aumento dos riscos sistémicos na economia” ANBIMA (2010).
Segundo o Bacen (2018), desde a regulamentacao em 2013, o Brasil ainda nao
experimentou a ativagdo oficial dos buffers de capital®. No entanto, no pe-
riodo de 2009 a 2016 o Brasil passou por diversas mudangas nas aliquotas dos
recolhimentos do compulsério (Tabela 3).

Assim, as varia¢Oes nessas aliquotas parecem delimitar o periodo de 2009
a 2016 como uma “estacao” de teste, ja que que, segundo Bacen (2013), os buf-
fers somente poderiam ser ativados oficialmente a partir de janeiro de 2015.
No entanto, a possibilidade da exigibilidade de um compulsério adicional
sempre foi presente no Brasil, e suas variagdes no periodo ocorreram nos anos
de 2009, 2010, 2012 e 2015 (Tabela 3) em todos os trés segmentos (Depodsitos
a Vista, Depositos a Prazo e Poupanca).

7Para mais ver Bacen (2013).

8 A circular do Banco Central do Brasil 3.769/2015 fixou em 0% o adicional anticiclico de capi-
tal sobre riscos de crédito ao setor privado ndo bancério assumidos pelas institui¢des financeiras
no Brasil (Bacen 2018).
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Tabela 3: Recolhimentos compulsérios — aliquotas entre 2009 e 2016 (%,
final do periodo)

Recursos - Origem 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A Vista 42 43 43 44 44 45 45 45
Exigibilidade Adicional 5 12 12 0 0 0 0 0

Deposito a Prazo 13,5 20 20 20 20 20 25 25
Exigibilidade Adicional 4 12 12 11 11 11 11 11

Poupanca Habitacional 20 20 20 20 20 20 24,5 245
Poupanca Rural 15 16 17 17 18 13 15,5 15,5
Exigibilidade Adicional 10 10 10 10 10 10 6 6

Fonte: estatistica a partir do ESTBAN (Estatistica Bancaria Mensal por Municipio)
divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen)

3 Modelo Tebrico

O modelo de Panzar & Rosse (1987), denominado P&Z, quando aplicado para
o setor bancario, sera especificado a seguir.

Considere y um vetor de variaveis de decisdo que afetam a receita da firma,
entdo:

R; =R*(v,2) (1)

onde y é o determinante exdgeno da demanda e z sdo os demais determinantes
exo6genos do custo que deslocam a fung¢ao de receita da firma. Adicionalmente,
assume-se que os custos das firmas dependem direta ou indiretamente de y.
Entao:

Ci=Cywt) (2)

onde w é um vetor de m fatores de precos que sdao exdgenos para a firmae t é
um vetor de variaveis exdgenas que deslocam a fungao de custo. Os vetores ¢
e z podem ou nao ter componentes comuns. Segundo Panzar & Rosse (1987),
€ comum pensar que y representa um vetor do nivel do produto. Porém esta
interpretagdo é sobretudo restritiva. O componente y pode incluir pregos, cus-
tos com propaganda, ou niveis de qualidade (que no caso do segmento banca-
rio, seriam os empréstimos classificados de acordo com sua probabilidade de
pagamento). Assim, o lucro da firma i pode ser escrito como:

i = Ri - Ci = T1i(yi, zi, wi t;) (3)
Entao, seja os seguintes problemas de otimizacao:

yio = argmax,I1;(y;,z;, w;, t;) (4)
yil = argmax,11;(y;, 2, (1 + h;)w;, t;); onde h >0 (5)

Seja também as seguintes formas da receita que equivalem a forma redu-
zida da receita dos bancos, R*:
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R? = R(3{,2) = Ri(zi, wi 1) (©)
R} =R(y},z) = Ri(z;, (1 + hj)w;, t;) @

Logo, por definicao:
R = Cily), (1 hyhwi ) > R = Gy, (1+ hyJwi, ). ®

Uma vez que C ¢é linearmente homogénea em w, (8) pode ser escrita como:

R} —(1+h)Ci(y},wi ;) = R = (1 + h))Ci(y?, wy, ;) (9)

Ao multiplicar ambos os lados de (9) por (1 + h;) e adicionar o resultado
em (8) produz:

~ (R} =R?) >0 (10)

Ao dividir ambos os lados de (10) por —hi2 e substituir Ri1 e R? por suas
equivaléncias (6) e (7), chega-se :

(R} —R))  [Ri(z;, (1 +h)wi ;) - Ri(z,w;,1;)]
hi h;

Esta é a versdo nao paramétrica dos resultados de Panzar & Rosse (1987).
Assim, (11) indica que o aumento do custo sempre resultard em uma redugao
proporcional na receita da firma i. Logo, ao supor que a forma reduzida apre-
sentada é diferenciavel, tomar o limite de (11) com h; — 0 e dividir o resultado
por R;* produz a seguinte prova:

Hi*EZwi(aRi )/R*SO (12)

Qwi

<0 (11)

A Estatistica H, proposta por Panzar & Rosse (1987) e apresentada em (12),
estabelece que a soma das elasticidades-preco dos fatores da forma reduzida
de uma firma monopolista deve ser negativa. Essa soma representa a mudanca
na receita quando todos os fatores da firma i se elevarem em 1%. Com isso, &
possivel responder o que acontecerd com a receita de uma firma quando seus
custos marginais subirem em 1%. Para uma firma monopolista, espera-se que
o incremento no pre¢o dos insumos reduza a receita total, dado que esta em-
presa estara atuando na parte elastica da curva da demanda. Assim, satisfaz
as condic¢des de equilibrio de longo prazo e as questdes de exogeneidade.

Uma Estatistica H negativa indicara um mercado monopolizado. Se a Esta-
tistica H estiver entre 0 e 1, o mercado sera uma concorréncia monopolistica.
Se a Estatistica H for exatamente igual a 1, o mercado sera classificado como
um puro mercado concorrencial.

No entanto, mesmo firmas competitivas podem exibir uma Estatistica H
negativa, se o mercado estiver em uma estrutura de desequilibrio. Desta
forma, testes de equilibrio de longo prazo devem ser realizados para se ga-
rantir a robustez do resultado apresentado pela Estatistica H.

Este teste pode ser implementado ao utilizar as mesmas variaveis ex6genas
utilizadas para a analise da estatistica de P&Z, porém sobre algum indice de
lucratividade. Comumente, usa-se o lucro liquido sobre o capital préprio para
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avaliar o equilibrio. Se, neste caso, H for igual a zero (H = 0), as taxas ajusta-
das pelos riscos dos retornos entre os bancos vao se equalizar, indicando que
as observa¢des em questdo representam um equilibrio de longo prazo Moly-
neux et al. (1994). Esta relagao fica perceptivel na equacao (3), onde o lucro
€ a receita total menos o custo total. Logo, se o custo foi subtraido, este nao
podera ter impacto sobre a variavel dependente, tal como se prevé que ocorra
com a Estatistica H. Logo, se o lucro estimado sobre os trés custos de refe-
réncia de P&Z for estatisticamente significativo, ha a indicac¢ao de que, por
meio dos dados, todos os custos ndo foram subtraidos da fung¢ao de lucro e
consequentemente, estes dados nao estao em equilibrio de longo prazo.

4 Metodologia

4.1 Modelo analitico e os procedimentos

A equagdo da forma reduzida que estima a Estatistica H é amplamente tratada
na literatura. A Estatistica H foi calculada de duas formas. Inicialmente, foi
estimado um Painel mensal no periodo de 2009 a 2016 que analisa as institui-
¢Oes financeiras conforme suas caracteristicas (Banco do Brasil, Caixa Econo-
mica Federal, bancos privados e todos os bancos). Posteriormente, foi esti-
mada a Estatistica H local, que passa a indicar a distribuicdo da estatistica
de cada banco em torno de uma média suavizada. As equacdes nas formas
reduzidas para ambos os casos sdo apresentadas abaixo:

In(RT;;) = ajy + BIn(wy i) + Y In(wy j¢) + 0In(w3 ) + OIn(Zjy) + &5 (13)

In(ROA;¢) = a(ispy + BIn(w(,ir) + Y In(w(z,ir)) + 0 In(w(3 i) + (14)
an(Z,t) + git

onde RT ¢é a Receita Total e ROA ¢ a divisao entre o Lucro Liquido e o Capi-
tal Proprio (que sera usado para o teste de equilibrio de longo prazo), wy iy
representa o custo de captacao, w»,im TEPresenta o impacto dos custos admi-
nistrativos sobre o ativo fixo e w3 j,,;; evidencia os custos com pessoais dividido
pelos ativos totais. As angulac¢des a, 8, ¥, 9 e 6 sdo os coeficientes das variaveis
exdgenas. Z representa quatro variaveis de controle, onde duas delas foram
construidas da seguinte forma: divisdo entre capital proprio e ativos totais
(Q_ASSETS) e total de empréstimos divididos por ativos totais (L_ASSETS).
As ultimas variaveis de controle sdo uma variavel de tendéncia e a provisao
para créditos duvidosos. Os subscritos “i” e “t” representam os bancos, por
CNP]J, e o periodo, por més, respectivamente. O coeficiente a(;/;) sdo os para-
metros fixos a serem estimados para i no caso da Estatistica H tradicional ou
para t no caso da Estatistica H local.

Também foi estimada uma regressao local para cada banco para cada més
da amostra. O procedimento para esta estimag¢ao considerou um painel onde
os meses sao os clusters e os CNPJ’s (Cadastro Nacional da Pessoa Juridica)
sao avaliados dentro cada cluster. Essa relacao é justificavel dada a existéncia
do mercado interfinanceiro onde os CNPJs interagem entre si, realizando em-
préstimos interbancarios para saldar suas posi¢oes de reservas sem precisar
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recorrer ao Bacen (Figura 3). As posi¢oes das institui¢des financeiras também
podem se alterar, dada a caracteristica de rolagem de empréstimo mediante a
obtencdo de saldos em diferentes bancos. Assim, ao considerar essas caracte-
risticas do sistema financeiro, estimou-se um painel com efeitos fixos para o
tempo utilizando a equagao (15).

Figura 3: Correlacdo entre as institui¢Oes financeiras no mercado de em-
préstimos do Brasil.

Mercado
Banco do Brasil Interfinanceiro
Bradesco

C.EF. Outros Bancos

Itati Unibanco

Empréstimos
Santander

para PF,PJ e
Governos

Fonte: Desenvolvido pelos autores.

A partir desta estimativa, foram obtidos os residuos y;;. Estes represen-
tam tudo de In(RT;;) que nao foi explicado pelos controles Z;;. Posterior-
mente, foram estimadas as equacoes (16), (17) e (18) e obtidos os residuos
H(wl,it) Hw2,it) H(w3,it)- Os residuos dos custos representam tudo sobre os fato-
res que também nao sdo explicados pelos controles Z;;. Por fim, estimou-se a
equacgao 19.

In(RTy) = avipp + OIn Zig + piy (15)
In(wy,it) = aisp + OInZit + po1ir (16)
In(ws,it) = aisr + OInZip + po it (17)
In(ws i¢) = aisp + OInZit + pos,ir (18)

Hit = Qijt + Polit + Hwd it T Hw3,it T Epit (19)

O valor da Estatistica H para cada instituicao financeira em cada més foi
obtido através do valor previsto da equagdo (19), pois esta previsao indica
tudo sobre os custos que nado é explicado pelos controles que, por sua vez,
explicam tudo sobre a receita que também nao é explicado pelos controles. A
partir desta estimativa da Estatistica H, efetuou-se entdo uma regressao local
descrita genericamente por v;; = p(xj;) + €(y,ir), onde x; representa os meses
avaliados (janeiro de 2009 a dezembro de 2016) do CNPJ i e, y;; é a Estatistica
H para cada CNP] em cada periodo de tempo. O termo ¢, ;;, representa o erro,
que assume ser independente e identicamente distribuido (i.i.d.) com média
zero e variancia constante.

A funcao p(x;;) é desconhecida, mas é localmente bem definida (encon-
trada por meio da aproximacao de Taylor). Assim, p(x;;) € localmente aproxi-
mada por uma simples classe de fun¢des paramétricas. Normalmente, a lite-
ratura utiliza ou uma funcao linear ou fun¢des polinomiais quadraticas para
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aproximar a fun¢ao p(x;;) localmente. Fun¢oes com postos mais elevados ten-
dem a ser mais dificeis de serem computadas. O ajuste a ser apresentado neste
texto segue Tabak et al. (2015), que utilizaram um ajuste linear polinomial.

O préximo passo foi definir a largura da banda h(b) e suavizar uma janela
(x = h(b),x + h(b)). Assim, o ajuste ocorre ao definir um ponto de b, no qual
a vizinhanga é baseada na estrutura espacial dos dado, limitada pela variavel
independente. Este ponto, b segue o valor de 0,6 pois assim é definido na
literatura padrao (Loader 1999, Simonoff 1996, Tabak et al. 2015).

Com a janela definida, o ultimo passo foi definir uma func¢io de peso que
é conhecida como niicleo, que em inglés é chamada de kernel. O ntcleo mais
comum utilizado e que sera assumido nesta pesquisa é uma funcao tripla,
recomendada por Simonoff (1996).

Por fim, cabe reportar que todas as estimativas realizadas sao robustas com
corre¢do da matriz de varidncia e covariancia em cada cluster. Os desvios
padrao da Estatistica H foram calculados mediante o método Delta.

4.2 Variaveis e fonte dos dados

A analise da Estatistica H levou em consideracao o documento 4010 do Banco
Central do Brasil, que traz os balancetes de todos os bancos brasileiros. Apesar
das criticas de Cardoso et al. (2016), a analise por meio do documento 4010
foi realizada somente para as institui¢des que apresentaram informagoes ao
longo de todo o periodo ?. Assim, se uma instituicdo deixou de apresentar
informacgoes financeiras em janeiro de 2012 (por exemplo), entdo esta insti-
tuicdo foi excluida da amostra. Ao adotar tal critério, elimina-se o efeito de
dupla contagem dado pela questao dos conglomerados que participaram de
alguma Fusao e Aquisi¢ao (F&A) no periodo. Ha outro fator que pesou a fa-
vor do relatério 4010 e contra o relatério 4040. E que neste, durante todos os
meses dos anos de 2009 e 2010, o Banco do Brasil (BB) e a Caixa Econdmica
Federal (CEF) nao foram considerados como conglomerados. A introducdo
destes bancos ocorreu somente a partir de 2011, inviabilizando a utilizagao
do documento 4040 no periodo proposto. As contas utilizadas do relatério
4010 sao apresentadas na seguinte tabela:

Tabela 4: Contas do documento 4010 utilizadas na analise da Estatistica H

Conta Nome da Conta Conta Nome da Conta

16000001 Operagdes de Crédito 41500002 Depositos a Prazo

16900008 Provisoes p/ créditos duvid. 70000009 C. de Resultado Credora
20000004 Permanente 80000006 C. de resultado devedoras
21000003 Investimentos 81100008 Despesas de captacao
39999993 Total Geral do Ativo 81200001 Obrigagdes por empréstimos
41000007 Depésitos 81700006 Despesas administrativas

Fonte: relatério 4010 (Bacen)

Das variaveis que compdem as equagoes (13) e (14), a despesa com pes-
soal foi utilizada para construir ws ;. A variavel LL foi construida a partir

9Como medida de robustez, as Estatisticas H propostas foram calculadas para todos os bancos
de varejo Comerciais e multiplos, Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal contidos no relatério
4010.
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das contas acima apresentadas. A variavel despesa com pessoal é resultado
da subtracao entre as despesas operacionais e as despesas administrativas. As
despesas operacionais resultam das somas entre despesas com vendas e des-
pesas administrativas. O lucro liquido foi gerado a partir da subtracao das
contas de resultado credora e devedora, respectivamente.

Na Tabela 5 encontra-se o resumo descritivo das principais variaveis uti-
lizadas para estimar a Estatistica H. Todas as variaveis estdo em escala loga-
ritmica, foram deflacionadas (base janeiro de 2009) e dessazonalizadas pelo
método de variaveis binarias.

Tabela 5: Estatisticas descritivas das principais variaveis utilizadas
na Estatistica H (2009-2016)

Variaveis Dependentes Obs. Média D.P. Min. Max.
Receita Total 4224 20,82 2,33 14,10 29,34
ROA 3606 17,40 2,32 6,46 26,74

Custos de captagao / tipo de banco Obs. Média D.P. Min. Max.

W1 - Banco do Brasil 96 -0,00 0,07 -0,76 0,70
W1 - Caixa Econdmica Federal 96 0,00 0,04 -0,24 0,52
W1 - Bancos Multiplos e Comerciais 4032 -0,00 1,19 -2,37 6,57
W1 - Todos os Bancos 4224 -0,00 1,24 -2,37 6,57
W2 - Banco do Brasil 96 -0,00 0,04 -0,43 0,24
W2 - Caixa Econdmica Federal 96 0,02 0,16 0,00 1,48
W2 — Bancos Multiplos e Comerciais 4032 0,06 1,37 -3,83 4,77
W2 - Todos os Bancos 4224 0,02 0,78 -2,68 3,45
W3 - Banco do Brasil 96 -0,01 0,10 -1,30 0,00
W3 — Caixa Econdmica Federal 96 -0,01 0,10 -1,08 0,00
W3 - Bancos Multiplos e Comerciais 4032 0,05 0,07 -2,68 3,45
W3 - Todos os Bancos 4224 0,08 1,44 -3,83 4,77
Controles Obs. Média D.P. Min. Max.

Q ASSETS 4224 -6,37 2,84 18,06 -2,37
L ASSETS 4224 -2,70 1,07 -7,28 -1,11
Provisoes 4224 18,85 2,67 7,63 28,11

" Fonte: relatério 4010 (Bacen)

Para o calculo da Estatistica H levou-se em considera¢ao 4.224 observacgdes.
Este é o total de observacoes dada pela Receita Total. Para se chegar a este
valor foram 96 observagdes!? diferentes de zero para o Banco do Brasil e 96
observagoes para a Caixa Econdmica Federal. Para os bancos privados foram
4.032 observagoes diferentes de zero. Os zeros foram substituidos no lugar
dos valores perdidos (missings) para que a estimativa coubesse em apenas uma
regressao. O teste de equilibrio levou em consideragdo menos observagoes
devido a quantidade de dados observados da variavel ROA.

5 Resultados e Discussao

A primeira analise da Estatistica H a ser apresentada contempla toda a indus-
tria bancaria (considerando os 44 bancos que participaram initerruptamente)
ao longo dos 96 meses analisados. A Tabela 6 contempla a Estatistica H por

105omadas as observacdes do Banco do Brasil, Caixa Economica Federal e das demais institui-
¢Oes, chega-se as 4.224 observagoes aferidas em uma tnica regressao.
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tipo de banco, considerando somente o Banco do Brasil, a Caixa Econdmica
Federal e os bancos privados (multiplos ou comerciais).

Tabela 6: Estatistica H por tipo de banco e geral para o periodo
mensal de 2009 a 2016

Tipos de Bancos | Estatistica H | Desvio Padrdo | Z-Valor |P>|z]|
Banco do Brasil —0,947* (0,055) -17,34 0,000
Caixa Econdmica Federal | —2,016** (0,191) -10,54 0,000
Bancos Privados 0,486™** (0,118) 4,13 0,000
Todos os Bancos 0,461 (0,117) 3,94 0,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Os resultados indicam que, quando analisado ao longo de todo o periodo,
na média, o Banco do Brasil detém e exerce seu poder de monopdlio. A mesma
situagdo ocorre com a Caixa Economica Federal que, por forca de lei, detém
o monopolio de varios servi¢os prestados pelo governo federal. Quando ana-
lisados apenas os bancos privados, a conduta parece ser, tal como aponta a
literatura nacional e internacional, uma concorréncia monopolistica. E, com
menor significancia estatistica, ao considerar todos os 44 bancos da amostra
em conjunto, a relagao de concorréncia monopolistica se mantém.

No entanto, ha uma ressalva com rela¢ao aos bancos publicos. Ambos nao
apresentaram equilibrio de longo prazo na analise de todo o periodo (Tabela
11). Entre os anos de 2012 e 2013, estes bancos foram utilizados como canal
direto de reducao das taxas de juros. Assim, neste periodo, tanto as taxas
de alavancagem quanto a rentabilidade dos bancos publicos ndo condiziam
com aquela apresentada pelas demais institui¢cdes financeiras. O equilibrio
de longo prazo para os bancos publicos somente foi verificado apds o ano de
2014!! (quando as politicas de intervengio direta no mercado bancario cessa-
ram — Tabela 12). Note que todos os bancos apresentaram na média equilibrio
de longo prazo. Para que isso ocorresse, os bancos privados deveriam deslocar
seus recursos para outros segmentos que nao o de empréstimos, caso contra-
rio, os bancos publicos apresentariam uma estratégia concorrencial. Isso cor-
robora o argumento de que os bancos privados passaram a financiar o governo
mediante as a¢des anticiclicas das institui¢oes publicas.

Para verificar se ha uma diferenca na conduta das institui¢des apds o ano
de 2014, estimou-se a conduta de todos os bancos da amostra para este pe-
riodo (Tabela 7). A partir dos resultados, conclui-se que a estrutura em si ndo
mudou, mas o mercado tornou-se mais competitivo para os bancos privados,
enquanto que as institui¢cdes publicas ampliaram o exercicio do poder de mo-
nopdlio — quando considerado todo o universo, a medida de concorréncia se
mantém. Porém, em um patamar mais baixo, dado o peso dos bancos publi-
cos.

Observa-se que, antes da edi¢do da portabilidade do crédito bancario, os
bancos publicos pareciam ndo competir com seus pares privados — atuando
de forma anticiclica e provendo o mercado com crédito quando os pares pri-
vados ndo o faziam. Entretanto, apds a edi¢ao dessa portabilidade, tal relacao

11Na anélise com 114 CNPJs, a CEF continuou fora do equilibrio de longo prazo. Note que,
neste caso, alguns bancos deveriam sair do sistema para que a alavancagem da CEF fosse susten-
tavel. E o que acontece quando os bancos que estio prestes a sair da amostra saem.
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Tabela 7: Estatistica H por tipo de banco e geral para o periodo men-
sal de 2014 a 2016

Tipos de Bancos | EstatisticaH | Desvio Padrdo | Z-Valor | P>|z]|
Banco do Brasil -2,1479** (0,2394) -8,97 0,000
Caixa Econdmica Federal | -7,1864** (0,4446) -16,16 0,000
Bancos Privados 0,7188** (0,1303) 5,52 0,000
Todos os Bancos 0,6966** (0,1288) 5,41 0,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

parece ter se encaminhado a um equilibrio. Os bancos publicos passaram a
exercer ainda mais o seu poder de monopdlio. Provavelmente, segmentos in-
ternos (mercado de depdsitos, depdsitos a prazo, sistema de pagamentos, etc.)
que poderiam nao ser monopolizados passaram a sé-lo. Em contrapartida, os
bancos privados parecem ter acirrado a concorréncia. Assim, em média, os va-
lores indicam um mercado mais proximo ao equilibrio, que é representando
pelo valor zero. Mas, ainda assim, é considerado como uma concorréncia mo-
nopolistica, pois o valor da Estatistica H de todos os bancos também ¢ estatis-
ticamente diferente da unidade!?.

O teste de equilibrio de longo prazo para o periodo de 2014 em diante
identificou que os custos yy, pi € p3 sdo estatisticamente iguais a zero (Tabela
12) e, portanto, os resultados encontrados para todos os bancos, inclusive para
os bancos publicos, sdo considerados validos. Isso indica que o aumento no
preco de um banco com variagdo positiva da lucratividade necessariamente
ird induzir a reducdo do pre¢o de outro banco, ou até mesmo a saida de outro
banco do mercado.

A distribui¢ao da Estatistica H das institui¢des financeiras em torno da
Estatistica H localmente estimada (Figura 4), permite a avaliar e relacionar
as variagdes das aliquotas de compulsério com a evolugdo da estratégia mé-
dia das institui¢des financeiras. Note que entre 2009 e 2010 a maior variagao
foi sobre os depdsitos a prazo (6,5 pontos percentuais — decompostos em 1,5
pontos percentuais em fevereiro de 2010 e o restante em dezembro de 2010)
enquanto que a varia¢do da aliquota para a poupanga rural e para o depé-
sito a vista foram de um ponto percentual cada (a variagdo ocorreu em junho
de 2010). Neste periodo percebe-se que o segmento bancario passou, na mé-
dia, de concorrencial para uma relagao de oligopdlio e voltou ao equilibrio
somente em julho de 2010, um més apoés a alteracao da aliquota de compulsé-
rio dos recursos a vista e da poupanca rural (Tabela 13).

Em junho de 2011, uma nova alteracao da aliquota do compulsério so-
bre os recursos da poupanga rural ocorreu e, aproximadamente em agosto de
2011, a Estatistica H Local média novamente evoluiu para o ponto de equili-
brio (valor igual a zero), onde permaneceu até meados de julho de 2012. Deste
periodo em diante, no entanto, além do aumento da aliquota de compulsdrios
em um ponto percentual sobre os recursos a vista, houve um adicional de seis
pontos percentuais que permaneceu até setembro de 2012. Como ja mencio-
nado, o aumento da aliquota do compulsério sobre os recursos a vista eleva
também o nivel de alavancagem das institui¢des financeiras, que acabou por
se converter em uma estratégia média de monopdlio.

12A 5% de significancia.
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Figura 4: Distribuicao da Estatistica H em torno da sua média local
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Fonte: Resultado da pesquisa.

No entanto, percebe-se que as varia¢oes prudenciais sobre a poupanga nao
promovem um aumento da alavancagem das institui¢des financeiras e, por-
tanto, nao recaem sobre o consumidor final. Isso ocorre, pois praticamente
todo o segmento de poupanga é regulamentado com baixissimas margens para
os banqueiros. Assim, os recursos que sao livres para a movimentagao, apds
satisfeitas todas as reservas técnicas, sao os depositos a vista, cuja sensibili-
dade parece ser maior, e os depdsitos a prazo, que apds a variagao proposta
em 2010 teve sua aliquota elevada apenas em 2015 (quando novamente a Es-
tatistica H voltou a apresentar tendéncia de queda).

Em janeiro de 2015, as exigibilidades dadas pelo Basileia III passaram a
ser oficialmente uma politica prudencial. A pratica desta parece ter alterado
o comportamento das institui¢des financeiras que se mantiveram até o fim de
2016 em situacao de concorréncia monopolistica.

A analise de cointegracdo entre as reservas técnicas (Provisao para Crédi-
tos Duvidosos) das cinco maiores institui¢des financeiras com a Estatistica H
Local média estimada indica que ambas as séries “caminham” juntas ao longo
do tempo. Assim, quando os bancos estao concorrendo entre si, estes aumen-
tam suas provisoes para possiveis perdas e quando os mesmos carregam uma
estratégia de monopdlio, suas provisdes sdo mais baixas. Note que essas re-
servas sao reflexos das variacdes nos coeficientes do compulsorio. Os clusters
de variacao do retorno das reservas técnicas, até janeiro de 2015, quando os
buffers oficialmente se tornaram instrumentos prudenciais, foram exatamente
nos periodos de variagao dos compulsérios (Figuras 6 no Apéndice).

Das cinco maiores instituigdes financeiras!3, a Estatistica H média tempo-
ral ja havia indicado que os dois bancos publicos exerciam poder de mercado.
Através da Estatistica H Local (Tabela 8), percebe-se que, das instituicdes pri-

I3A Figura 10, no Apéndice, evidencia que as cinco institui¢des financeiras estdo sob um
mesmo mercado relevante. Os demais bancos atuam localmente.
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vadas (entre as cinco maiores), apenas o Bradesco apresentou média diferente
da mediana em nivel de 5% de significincia. Como a média é maior que a
mediana, essa relacdo é uma evidéncia de que, na maior parte do tempo, a
conduta do Bradesco foi inferior a 0,036 (que é estatisticamente igual a zero)
e, portanto, com uma medida de tendéncia central, nesta parte do tempo, em
torno de um valor negativo (-0,059). Assim, é possivel inferir que o Bradesco
pode ter passado boa parte do tempo exercendo seu poder de mercado.

A mesma situagao ocorre com o Santander, pois apesar da média ser igual
a mediana, ambas sdo menores do que zero. Essa relagdo mostra que, pelo me-
nos na metade do tempo, esta institui¢ao exerceu poder de mercado e que em
outra metade ou estava em equilibrio ou em uma concorréncia monopolistica.

Tabela 8: Estatistica H das cinco maiores institui¢des financeiras entre
2009 e 2016

Tipos de Bancos

H-Média | H-Mediana | Variincia | Minima | Maxima

Banco do Brasil —-0,240™* -0,263 0,076 -0,748 0,313
Caixa Econdmica Federal | —0,066*"* -0,072 0,048 -0,498 0,447
Bradesco 0,036 -0,059** 0,149 -0,488 1,107
Itat-Unibanco 0,105** 0,065 0,067 -0,366 0,798
Santander -0,159** -0,261 0,526 -1,354 1,209

Fonte: Resultado da Pesquisa.

Os asteriscos no valor da estatistica média indicam que o valor médio é
estatisticamente diferente de zero. Os asteriscos no valor da mediana indicam que a
diferenca média entre a Estatistica H média e a Estatistica H mediana é diferente de
zero (essa relagdo mostra assimetria ao longo do tempo na conduta de determinado
banco). Os testes levaram em consideragao somente a Estatistica H da instituigao em
questao ao longo de todo o periodo.

* p<0,1; ™ p<0,05; ** p<0,01

Das cinco maiores institui¢des financeiras, o Itat Unibanco foi o Gnico a
apresentar Estatistica H média e mediana em valores de concorréncia monopo-
listica. Porém, em alguns momentos também apresentou minimas inferiores
a zero. Essa relacdo deve-se ao fato de a instituicdo manter abertas as agén-
cias tanto do Itatt quanto do Unibanco, sem promover demissdes no curto
prazo. A estratégia corporativa empirica apds a fusao foi manter o nimero
de funcionarios e reduzir o custo com pessoal ao longo do tempo, mediante
aposentadorias. A reducdo do nimero de agéncias bancarias passou a ocorrer
somente a partir do primeiro trimestre de 2017 (Itat 2017).

Considerando todas as institui¢des financeiras (Tabela 14), o Banco Bra-
desco também apresentou comportamento semelhante ao do Itat Unibanco,
enquanto o Banco Santander apresentou, na maior parte do tempo, uma con-
duta de monopdlio. Note que a diferenca entre as duas estimativas para o
Banco Santander é exatamente no periodo em que o banco permaneceu como
monopolio. Por questdo de prudéncia, esta pesquisa optou pelo menor tempo
e pela maior significancia estatistica, que foi para o caso com 44 CNP]Js.

6 Conclusées

O objetivo deste trabalho foi relacionar a conduta das institui¢des financeiras
frente as politicas macroprudenciais e a politica de portabilidade bancaria
editadas no periodo de 2009 a 2016. Para isso, estimou-se a Estatistica H por
meio de um painel, analisando todas as institui¢des financeiras ao longo dos
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96 meses e concluiu-se que estas institui¢des financeiras compdem, na média,
uma concorréncia monopolistica. No entanto a analise individual dos bancos
publicos indicou que estes exercem seu poder de mercado. Assim, estimou-
se a Estatistica H das institui¢Oes financeiras localmente, considerando todas
as institui¢des financeiras dentro do mesmo cluster, que passou a ser cada
unidade de tempo (0 més).

A partir desta estimativa, aplicou-se uma regressao local e pode-se assim
identificar a distribuicao da conduta das institui¢oes financeiras em torno da
média suavizada ao longo do periodo. Percebeu-se, entdo, que a Estatistica H
média das institui¢Oes financeiras passou a maior parte do tempo entre 2009 e
2013 com valores negativos, indicando uma conduta de monopdlio no periodo.
Apbds a implementacao da politica de portabilidade, em 2014, percebe-se que
as institui¢oes financeiras entraram na zona de equilibrio, por onde permane-
ceram até janeiro de 2015. A partir deste més, a politica prudencial de buffers
do Basileia III passou a ser uma politica de crédito oficial e, apesar de nao ter
sido acionado no periodo, essa relagao transformou a conduta dos bancos em
uma concorréncia monopolistica.

A Estatistica H de P&Z, por ser de forma reduzida, somente analisa a atu-
acao das institui¢des financeiras como um todo. Assim, a continuacdo deste
trabalho pode ocorrer por meio de modelos estruturais que utilizam dados
desagregados das institui¢des financeiras em seus ramos de atuagao (emprés-
timos, cambio, depdsitos a vista, depdsitos a prazo, sistemas de pagamentos,
entre outros) para analisar a conduta das institui¢des financeiras em cada um
destes segmentos separadamente. Outra oportunidade de trabalho é analisar
os custos de mudancas que as institui¢des bancarias impoem sobre seus cli-
entes ao longo do periodo analisado por este artigo. Com a analise de cada
segmento e com os custos de mudangas é possivel desenvolver analises mais
detalhadas e direcionadas que possam fomentar a discussao de politicas publi-
cas de reducao do spread bancario brasileiro, que ainda é um dos mais elevados
do mundo.
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Tabela 9: Estimativa dos coeficientes da Estatistica H (Efeitos

fixos para 44 CNPJs)
. Todo o periodo | Todo o periodo | Tipo de banco | Todos os bancos
Variaveis por tipo para todos 2014 em diante | 2014 em diante
{e§c.ala3 de banco os bancos 2014 em diante | 2014 em diante
logaritimica) Ln(RT) Ln(RT) Ln(RT) Ln(RT)
H1_L 0,108 0,550%*
(0,0847) (0,164)
uM -1,339" —2,741"
(0,0744) (0,168)
m_U —-0,0499 0,0205
(0,0790) (0,102)
ua_L —-0,987** -1,930**
(0,0689) (0,179)
1o M 1,948 5,251
(0,201) (0,377)
no U -0,0738 0,0440
(0,0602) (0,0490)
u3_L -0,0678 -0,768"*
(0,0795) (0,0623)
n3_M 1,271 0,806
(0,0993) (0,162)
u3_U 0,609** 0,654**
(0,0844) (0,116)
A_m —-0,0546 0,0156
(0,0786) (0,103)
A_pp -0,0819 0,0389
(0,0602) (0,0488)
A_p3 0,598 0,642
(0,0834) (0,115)
Constante 4,972%* 4,921 5,001 4,867**
(1,050) (1,046) (0,860) (0,850)
Observagoes 4.170 4.170 1.535 1.535
R2 - Within 0,628 0,627 0,585 0,581
R2 - Between 0,699 0,737 0,574 0,764
R2 - Overall 0,687 0,716 0,577 0,738
Qtd. CNPJ 44 44 44 44
N. de Més

Fonte: Resultado da Pesquisa.
** 5<0,01,* p<0,05, * p<0,1
Erros Padroes Robustos em parénteses.
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Tabela 10: Estimativas para o teste de equilibrio de longo
prazo (Efeitos fixos para 44 CNPJs)

Variaveis |Tipo de Banco - |Tipo de Banco | Todos os Bancos — | Todos os bancos
(escala todo o periodo 2014 ~ todo o periodo | 2014 em diante
logaritimica) Lucro Lucro Lucro Lucro
ui_L -0,265* 0,214
(0,133) (0,178)
m_M —1,084" -3,875%*
(0,148) (0,219)
m_U 0,0798 0,127
(0,0946) (0,112)
pp_L 0,527 0,000277
(0,0820) (0,457)
Ho M -1,151" 2,381%*
(0,423) (0,400)
na U 0,0684 0,122
(0,0957) (0,0810)
u3_L -0,186" -0,401%*
(0,108) (0,0603)
pu3_M -0,839"* 1,184*
(0,150) (0,241)
u3_U -0,0741 -0,209*
(0,101) (0,122)
A_m 0,0879 0,219**
(0,0781) (0,0757)
A_pup 0,0399 -0,000722
(0,0905) (0,0704)
A_p3 -0,0790 —-0,194"
(0,0891) (0,102)
Constante -9,796"* -9,142%* —-10,44* -10,94**
(0,453) (1,012) (0,460) (0,977)
Observacoes 3,255 1,168 3,255 1,168
R2 - Within 0,228 15,71 0,226 0,155
R2 - Between 0,673 71,57 0,674 0,719
R2 - Overall 0,592 59,37 0,593 0,595
Corr(u, xb) 0,3325 0,4591 0,3133 0,474
Qtd de CNPJs. 44 43 44 43

Fonte: Resultado da Pesquisa.

* p<0,01, ™ p<0,05, * p<0,1

Erros Padroes Robustos em parénteses.

Tabela 11: Equilibrio de longo prazo (Todo o periodo)

Tipos de Bancos

| Estatistica H | Desvio Padrao | Z-Valor | P>|z]|

Banco do Brasil
Caixa Economica Federal
Bancos Privados
Todos os Bancos

-0,917%

-2,706™*
0,293
0,0563

(0,0539)  |-16,99 | 0,000
(0,2694) | -10,05 | 0,000
(0,1471) -0,20 | 0,484
(0,1696) 0,33 | 0,740

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01
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Tabela 12: Equilibrio de longo prazo (2014 em diante)

Tipos de Bancos | Estatistica H | Desvio Padrao | Z-Valor | P>|z]|
Banco do Brasil -0,187 (0,588) -0,32 0,751
Caixa Economica Federal | -0,310 (0,399) -0,78 0,437
Bancos Privados 0,040 (0,197) 0,20 0,840
Todos os Bancos 0,046 (0,194) 0,24 0,813

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Tabela 13: Evolugao do coeficiente da aliquota do compulsério entre
2003 e 2016

Recursos
a vista

Periodo Depositos

a prazo

Poupanga Exigibilidade Adicional
Habitacional Rural | Rec. a vista Dep. a prazo Poupanga

ago/03 0,45 " " " " " "
mai/08 "
jul/08 " " " " " " "
set/08 " " " " " " "
out/08 0,42 " " " 0,05 0,05 "
nov/08 " " " 0,15 "
jan/09 " " " " " 0,04 "
set/09 " 0,135 " " " " "
fev/10 " 0,15 " " 0,08 0,08 "
jun/10 0,43 " " 0,16 " " "
dez/10 " 0,2 " " 0,12 0,12 "
abr/11 " " " " " " "
jun/11 " " " 0,17 " " "
jul/11 " " " " " " "
jul/12 0,44 " " " 0,06 " "
set/12 " " " " 0 " "
out/12 " " " " " 0,11 "
dez/12 " " " " " "
jul/13 " " " 0,18 " " "
jul/14 0,45 " " "
out/14 " " " 0,13 " " "

jun/15 " " 0,245 0,155 " " 0,055
ago/15 " 0,25 " " "

Fonte: Adaptado do Banco Central do Brasil

Tabela 14: Estatistica H Local das cinco maiores institui¢des financeiras
entre 2009 e 2016

Tipos de Bancos |H-Média |H-Mediana | Varidncia | Minima | Maxima
Banco do Brasil -0,334"**| -0,351 0,071 -0,870 | 0,242
Caixa Econdmica Federal |-0,402**| -0,456* 0,053 -0,815| 0,152
Bradesco 0,200%** 0,077*** 0,142 -0,304 | 1,391
Itat-Unibanco 0,274*** 0,232 0,077 -0,162 | 1,071
Santander 0,092 -0,021*% 0,414 -0,930 | 1,392

Fonte: Resultado da Pesquisa.

Os asteriscos no valor da estatistica média indicam que o valor médio é estatisticamente
diferente de zero. Os asteriscos no valor da mediana indicam que a diferenca média
entre a Estatistica H média e a Estatistica H mediana é diferente de zero (essa relagao
mostra assimetria ao longo do tempo na conduta de determinado banco). Os testes
levaram em consideragao somente a Estatistica H da instituigao em questao ao longo de
todo o periodo.

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Figura 5: Distribui¢ao da Estatistica H em torno da sua média suavizada por

CNP].
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Fonte: Resultado da Pesquisa.

Tabela 15: Estatistica H por tipo de banco e geral para o periodo

mensal de 2009 a 2016 (114 CNPJs)

Tipos de Bancos

|Estatistica H|Desvi0 Padr50| Z-Valor |P >|z|

Banco do Brasil
Caixa Economica Federal
Bancos Privados
Todos os Bancos

-1,321"
-2,692"
0,397
0,382

-32,10
-11,34
4,07
3,92

0,000
0,000
0,000
0,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ™ p<0,05; ™ p<0,01
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Figura 6: Analise de Cointegracado entre as reservas técnicas das cinco mai-
ores instituicoes financeiras e a Estatistica H Local média.
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Figura 7: Distribuicao das Estatisticas H Local — Painel desbalanceado
(Total de Bancos do relatério 4010 entre 2009 e 2016).
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Figura 8: Diferenca entre a rentabilidade mensal da taxa Selic para as

taxas praticadas nos mercados de empréstimos para pessoas fisicas e para
pessoas juridicas.
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: O eixo p representa o valor da taxa de juros. A taxa de juros para pessoas fisicas
e para pessoas juridicas é a média das negocia¢des ocorridas nos Gltimos cinco dias
uteis ao fechamento de cada més. Estas taxas sdo informadas por cada banco para o
Banco Central do Brasil e representam a média de todas as institui¢des financeiras. P.F.
e PJ. referem-se, respectivamente, a pessoas fisicas e juridicas.
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Tabela 16: Estimativa dos coeficientes da Estatis-
tica H (Efeitos fixos para 44 CNPJs)

Variaveis Tipo de Todo o
(escala banco 2014 periodo por
logaritimica) em diante tipo de banco
Ln(RT) Ln(RT)
ui_L 0,990 0,196™
(0,177) (0,0737)
M ~1,749% 0,445
(0,233) (0,0823)
m_ U 0,0764 0,0421
(0,0599) (0,0356)
pa_L —1,642"* —1,152"*
(0,114) (0,0542)
uy M —4,596™" -2,436™"
(0,118) (0,237)
ur U -0,133* -0,0814
(0,0534) (0,0528)
ps_L -1,625"* -0,365"*
(0,0894) (0,0583)
H3_M -0,399" -0,701"
(0,130) (0,108)
us_U 0,276 0,436™
(0,108) (0,0764)
Q_ASSETS 0,0119 -0,0319
(0,0268) (0,0369)
L_ASSETS -0,264 —-0,534™
(0,172) (0,129)
PROVISOES 0,555 0,584
(0,0541) (0,0499)
REC 0,0560 0,0732
(0,112) (0,0684)
MES 0,0169* 0,00155*
(0,00353) (0,00132)
Constante 8,225% 7,711
(1,004) (0,882)
Observacoes 2,492 6,991
R2 0,466 0,462
Qtd. CNPJ 80 114
R2 - Within 0,466 0,462
R2 - Overall 0,590 0,721
R2 - Between 0,575 0,781

Fonte: Resultado da Pesquisa.
** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Erros Padroes Robustos em parénteses.
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Tabela 17: Estatistica H por tipo de banco e geral para o periodo
mensal de 2014 a 2016 (114 CNPJs)

Tipos de Bancos |Estatistica H|Desvi0 Padréio| Z-Valor |P >|z]|

Banco do Brasil —2,277%* (0,156) -14,61 0,000
Caixa Economica Federal| —6,744** (0,195) —34,55 0,000
Bancos Privados 0,219** (0,121) 1,82 0,069
Todos os Bancos 0,201*** (0,120) 1,67 0,095

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ™ p<0,05; ** p<0,01

Tabela 18: Equilibrio de longo prazo (todo o periodo — 114 CNP]Js)

Tipos de Bancos |Estatistica H|Desvi0 Padréio| Z-Valor |P >|z]|

Banco do Brasil -0,793** (0,055) -14,45 0,000
Caixa Econémica Federal| -2,919** (0,346) -8,44 0,000
Bancos Privados 0,0630 (0,133) -0,48 0,632
Todos os Bancos 0,0063 (0,118) 0,05 0,957

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Tabela 19: Equilibrio de longo prazo (2014 em diante — 114 CNPJs)

Tipos de Bancos |Estatistica H | Desvio Padrao | Z-Valor | P>|z]|

Banco do Brasil -0,033 (0,222) -0,15 0,881
Caixa Economica Federal —4,185 (0,127) 33,04 0,000
Bancos Privados -0,088 1,777 -0,49 0,621
Todos os Bancos -0,015 (0,146) 0,10 0,919

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01
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Tabela 20: Regressdes para o Calculo da Estatistica H Local (Efeitos Fixos
por Més — 44 CNPJs).

Variaveis
(escala In (RT) In (wq) In (w3) In (w3) RT resid
logaritimica)
Q_ASSETS 0,0443* 0,0352™*  —-0,294"* 0,0600™**
(0,00551)  (0,00310)  (0,00463) (0,00196)

L_ASSETS -1,086" -0,191* 0,583** —0,191"**
(0,0208) (0,0117) (0,00949) (0,0168)
Provisoes 0,630"* 0,0232™* -0,0809"* -0,0941"*"
(0,00758) (0,00326)  (0,00545) (0,00285)
REC 0,00697 0,267*  —0,344"* 0,0205%
(0,0186) (0,0175) (0,0154) (0,0121)
W1yesid 0,341**
(0,00520)
W2yesid -0,0118
(0,00834)
W3yesid 0,737
(0,0137)
Constante 6,383 —-0,741" 1,303** 1,653  -2,19e-10
(0,189) (0,0763) (0,137) (0,0881)
Observagoes 4,170 4,170 4,170 4,170 4,170
R2 0,798 0,043 0,448 0,189 0,345
Meses 96 96 96 96 96
R2 Within 0,798 0,0426 0,448 0,189 0,345
R2 Overall 0,768 0,0527 0,435 0,163 0,269
R2 Between 0,711 0,538 0,129 0,00593 0,108

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Erros Padroes Robustos em Parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01
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Tabela 21: Regressoes para o Célculo da Estatistica H Local (Efeitos Fixos

por Més — 114 CNPJs).

Variaveis
(escala In (RT) In (wq) In (w>) In (w3) RT resid
logaritimica)
Q_ASSETS 0,0369** 0,0331"* —0,272** 0,0103**
(0,00350)  (0,00360)  (0,00399)  (0,00206)
L _ASSETS -0,813" —-0,137** 0,400 0,0442**
(0,0229) (0,0114)  (0,0135)  (0,0154)
Provisoes 0,619** 0,0672"** —0,112** -0,0352**
(0,00499)  (0,00326)  (0,00330)  (0,00241)
REC 0,0226 0,248 —-0,292" -0,155"
(0,0218) (0,0167)  (0,0195)  (0,0112)
wlyesid 0,240%*
(0,0163)
02yesid ~0,152"
(0,0100)
W3,esid 0,808
(0,0151)
Constante 6,945 -1,211" 1,034 1,192* 0,0751*
(0,156) (0,0807)  (0,0926)  (0,0708)  (0,000523)
Observacgoes 7,527 6,991 7,527 7,527 6,991
R2 0,656 0,067 0,394 0,065 0,346
Meses 96 96 96 96 96
R2 Within 0,656 0,0671 0,394 0,0652 0,346
R2 Overall 0,654 0,0672 0,391 0,0497 0,257
R2 Between 0,702 0,0761 0,141 0,118 0,00478

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses.
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Tabela 22: Teste de Cointegracao entre a Estatistica H e as Reser-

vas Técnicas

Bancos Max rank Parm  LL  Autovalor Traco Valor critico 1%
Banco do Brasil 0 6 -7,560 - 26,573 . 20,040
1 9 4,667 0,229 2,1186 6,650
. a 0 6 —7,443 - 25,910 20,040
Caixa Econdmica Federal 1 9 4365 0,222 2,2929* 6,650
Bradesco 0 6 -8,059 - 26,771 i 20,040
1 9 4,268 0,231 2,1175 6,650
Itat-Unibanco 0 6 -7,873 - 27,696 20,040
1 9 4,967 0,239 2,0165* 6,650
0 6 -8,006 - 28,424 20,040
Santander 1 9 5090 0,243 2,2327* 6,650

Fonte: Resultado da Pesquisa.






