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RESUMO

De Marco, Marcel ABancos Estatais vs Privados, concorréncia ou indienca?2013.
Dissertacao (Mestrado) — Insper Instituto de EnsiR@squisa, S&o Paulo, 2013.

O sistema bancéario brasileiro € o maior e um dds ownplexos da América Latina.
Diversos estudos apontam que este sistema apresgm@ntracdo moderada e, desta forma,
seria esperado uma dinamica competitiva similarobgopodlio. Este contexto revela a
importancia de se compreender como ocorrem asOedacompetitivas que permeiam as
maiores instituicbes deste sistema financeiro. &lessntido, os bancos que buscam
maximizacéo de lucro deverdo escolher sua mellsposta, isto €, a decisdo de taxa de juros
gue traga o melhor retorno possivel dada a antgipalas reacdes dos competidores.
Contudo, um fator que torna este ambiente mais lEx@mpé que o0s bancos publicos
perseguem diversos objetivos além da maximizacdaale. Por exemplo, bancos publicos
podem buscar reduzir juros para a populacdo ourcedgmentos de clientes considerados
muito arriscados por bancos privados. Este trabalisca entenderomo bancos publicos e
privados diferem nas reacdes a movimentacdo deocmries.Para tanto, foram analisadas
as dinamicas competitivas de trés produtos de torédistribuidos por sete bancos dos
maiores bancos brasileiros no periodo de quatrs.aiara estimar as reacdes de mercado,
este trabalho utilizou modelos auto-regressivdsrias (Vector Autoregression Models—
VAR), e com resultado do modelo foram criadas rectampetitivas de empresas. Nossa
amostra de produtos mostrou que tanto bancos pébladomo os bancos privados

apresentaram postura de lideres.

Palavras-chave: Bancos; Dinamica Competitiva; @dmtEstatal e Mercado Financeiro
Nacional



ABSTRACT

De Marco, Marcel A. Public vs Private Banks, contpmet or indifference? 2013.
Dissertation (Mastership)— Insper Instituto de Bog Pesquisa, Sao Paulo, 2013.

The Brazilian banking system is the largest and @inthe most complex in Latin
America. Several studies indicate that this syste: moderate concentration, so we would
expect competitive dynamics similar to an oligopdihis context reveals the importance of
understanding how the largest financial institusiari reacts when a competitor changes its
prices. Accordingly, banks that seek profit maxiatian should choose their best response,
which is the decision of interest rate that britigs best possible return given the anticipation
of the reactions of competitors. However, a fathat adds complexity to this system is that
public banks pursue different goals beyond profiiximmization. For example, public banks
may seek to reduce interest rates to target custsegments deemed too risky by private
banks. This research seeks to understand how pablic private banks differ in their
competitive reactions. Therefore, we analyzed thpetitive dynamics of three products
credit over seven of the largest Brazilian bankshm period of four years. To estimate the
market reactions, this study used Vector AutoreggoesModels (VAR), and the results of the

models were used to create competitive network®ofpanies.

Keywords : Banks; Competitive Dynamics; State Owhgr e Brazilian Financial Markets
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1. INTRODUCAO

O sistema bancario brasileiro € o maior e 0 mamspéexo da América Latina e tem
passado por muitas transformacdes que incluemdiesaguisicdes, expansdo do mercado de
capitais, globalizacdo de suas atividades, valatle de capitais elevada, aumento do
portfélio de produtos financeiros e incrementosnaodagicos relevantes (NAKANE;
WEINTRAUB, 2005).

Entre 1994 e 2009 a quantidade de instituicoes¢wizas passou de 246 para 158, o
que equivale a uma reducéio de 36% (DANT& S, 2011). Com base na anéliseTmp5d,
base de dados que contém informacdes financeirgaraleamente todos os bancos em
atividade no pais, pode-se extrair que as cincomn@siinstituicdes financeiras concentraram,
em marco de 2012, aproximadamente 65% dos ativaste 67% do estoque de crédito

nacional.

Segundo Dantast al. (2011), o indice Herfindahl-Hirschman (HHI) dos/as totais,
crédito e depdsitos do sistema financeiro naciatiagjiu, respectivamente, os patamares de
0,10, 0,12 e 0,12 ao final de 20bEste seria um indicativo de que a concentragéo é
intermediaria, com base no padrdo utilizado gedderal Trade Commissipmos Estados

Unidos.

Dado que este segmento apresenta concentracaoatadeonforme vimos, o sistema
financeiro brasileiro tente a apresentar uma dinarsimilar a um oligopdlio. Logo, € de se
esperar que as movimentacdes de um competidoref@mplo, uma mudanca de precos)
afetem as respostas dos outros competidores. Aasifirmas com foco na maximizacao de

lucro deverédo escolher sua melhor resposta, isaadécisdo de preco ou quantidade ofertada

! Base de dados disponibilizada no site do Bancdr@leio Brasil (Bacen), retine dados de praticamertes

0s bancos em operacao em territério nacidmtih:(/www.bcb.gov.by.

2 0 indice HHI é uma medida de concentracdo de mertastante utilizada politica publica. Esse indice
consiste no somatério das participacdes de mereieadada ao quadrado de cada empresa participarsetaio
Desta forma, quando ele apresenta resultado prédermero, o mercado tende a ser perfeito (muitqag®s
empresas com participagdes proximas a zero), mo eMtremo quando se situa em patamar proximo &lam
indica oligopdlio (STAROSELSKAJA, 2011).
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gue traga o melhor retorno possivel dada suas &tp@as do que os competidores podem

escolher (ver Besanko, 2012, para uma discussabgggare modelos de oligopdlio).

Neste contexto, os bancos publicos sdo uma excgcgoge eles perseguem diversos
objetivos além da maximizacdo de lucro — por exermal busca de reduzir juros para a
populacdo ou a cobertura de segmentos de clieotssderados muito arriscados por bancos
privados.

A relevancia daontrole estatahos sistemas bancérios evidencia-se em variosais
Os governos se mantém fortemente posicionadosiwessds sistemas bancarios a despeito
das diversas ondas de privatizacdo. Até 1995 watergovernamental no segmento bancario
na América Latina era de aproximadamente 40% (LARP® et al; 2002). No Brasil,
também com base na analise dos dados presentespb@ Ppode-se constatar que o Brasil
estd muito préximo de média mundial com 41% dasitax do setor geradas por bancos
estatais.

Este trabalho busca analisar a dindmica das reagbesetitivas no sistema bancario
brasileiro, mais especificamente, iremos menswiarkfncos respondem a uma mudanca de
posicionamento de preco de seus competidores. esta, tentaremos responder a seguinte
guestdo:Como bancos publicos e privados diferem nas suagdes a movimentacdo de

concorrentes?

Utilizamos dados de trés produtos de crédito, ilisitlos por sete dos maiores bancos
brasileiros no periodo de quatro anos. Para iiEntias reacdes de mercado, 0 presente
trabalho utilizou modelos auto-regressivos veisrigector Autoregression Models— VAR).
Com base nas estimativas dos parametros do makgajndo LAZZARINIet al. (2007),
elaboramos uma “rede competitiva” com os padriesedposta dos principais bancos do
Brasil para entender quem séo os formadores d® greguem sdo os seguidores. Para a
criacdo de redes de empresas, onde cada n6 dearedsponde a um banco da amostra e 0s
lagos entre 0s nés representam os padrées de reAcdodlise de rede permite identificar a
tendéncia das respostas competitivas e seus reggesinais.

A nossa estimacdo das reacfes se beneficia de gasdardgenas implementadas
pelo governo por meio de seus bancos publicosarderm crise bancaria de 2008, o governo

utilizou os bancos publicos para prover liquidezna@rcado em um momento em que 0S
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bancos privados estavam reduzindo sua exposicaiolodev incerteza internacional, essa
estratégia anticiclica fez com que os bancos &stgemhassem participacdo de mercado
frente aos pares privados (SAMMARCO, 2012). Alémsdj utilizamos o choque exdgeno
ocorrido no mercado financeiro brasileiro, quandgowverno, por meio dos bancos publicos,
forcou uma reducéo nas taxas de juros em abrilDd@.Zsse movimento foi executado por
meio dos bancos publicos, notadamente Banco dadl BBi®) e Caixa Econbémica Federal
(CEF). Segundo a midia, as instituicdes financeditedas teriam reduzido as taxas em
diversas linhas de crédito das operagfes destitadims para pessoa fisica (PF) quanto para

pessoa juridica (PJ).

O comportamento competitivo de bancos publicodb&sitante estudado, no contexto
mundial e seus resultados demonstram que a elgradanca do estado estd associada a
reduzido acesso a crédito e sistema financeirogdesenvolvido (BERGERt al, 2004).

No ambito competitivo, estas empresas teriam cotap@nto diferenciado uma vez que nao
maximizam lucro buscando objetivos sociais, fattenl#ido pela maioria dos autores que
pesquisam o tema. Segundo Samarco (2012), os bphabbisos brasileiros tém se mostrado

competidores mais agressivos e 0 proprio autortapgure se justificam novos estudos para
compreender melhor o efeito do controle estatakcompeticdo. Segundo Moita e Silva

(2013), a despeito da concentracdo existente n@nss nacional existe competicado

substancial entre os bancos, falando especificantensegmento automotivo.

Vale citar que este trabalho ndo tem como objdtetar hipdteses particulares, mas
sim demonstrar a aplicacdo de VAR para mapear leanes relacbes competitivas em um

ambiente complexo.

Adicionalmente, as taxas de juros dos bancos adiéiz nessa dissertacdo sédo
disponiveis em arquivos diarios individuais, ddesma nos construimos as séries histéricas

manualmente com base em arquivos diversos.

Este artigo foi estruturado da seguinte maneiraimdtramente, na secdo de reviséo
bibliografica, € abordada a base tedrica sob aapialtrabalho se sustenta (teoria competitiva
e de bancos publicos). Em seguida, na secao meéfediemetodologia, foram justificadas as
escolhas da amostra e das técnicas selecionagaggiartrabalho. Posteriormente, na secéo
de andlise dos resultados, foram discutidos odtaeeis obtidos para cada um dos produtos
analisados. Na sequéncia, na se¢édo de conclus@présentada uma sintese das conclusdes
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desenvolvidas ao longo deste estudo. Foi inclupa, fim, uma secdo de limitacdes,

explicitando as limitacdes presentes neste trabalho
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2. REVISAO DE LITERATURA

a. Modelos de Oligopdlio e Reacdes Competitivas

Conforme mencionamos na introducgdo, ha indiciogugeo sistema financeiro brasileiro
apresenta uma dinamica similar a um oligopélioseja, a decisdao de um competidor é capaz
de afetar a o equilibrio do setor como um todo.siAssegue uma breve revisdo sobre os
fatores que influenciariam a rivalidade competitieste contexto e como as empresas podem

reagir as alteracoes de precos dos competidores.

A reacao competitiva pode ocorrer de diversas dstndle uma alteracdo no preco,
uma campanha publicitaria, uma realocacao do espagonto de venda ou uma promocao.
Assim, o primeiro passo é compreender quais adyeisseacdes do defensor. Ele podera
reagir utilizando a mesma variavel alterada pelopstidor. Por exemplo, uma empresa pode
abaixar o preco ao verificar que o concorrente demesmo. Outra opgcao seria reagir
utilizando outro instrumento — por exemplo, um anoto@le gastos publicitarios em funcéo de

uma expansao agressiva do competidor —, 0 quetedratia uma reacao multipla.

Outra questao de elevada relevancia € quao inestsaesposta sera. A intensidade da
resposta pode ser: 1) acomodacdo (por exemplozireds! investimentos em publicidade
como resposta a um incremento dos gastos da campaibficitaria do concorrente); 2) de
passividade (ndo reagir); ou 3) retaliacao (elswdnstancialmente os gastos em publicidade

em resposta a acdo do concorrente).

Com base em uma amostra de 400 empresas, no setmwndumo, as reacdes se
mostraram raras e tendem a ser mais ativas quaatkqae foi via preco. Desta forma, na
amostra de empresas analisada, a reacdo mais ctohanpassividade, ou seja, ndo tomar
gualquer medida frente a iniciativa do concorratealterar seus precos (STEENKAMP
al., 2005).

Segundo Mas-Ruiet al. (2005), testes empiricos mostraram que existe asae

resposta entre grupos estratégicos com foco emesagpro sistema financeiro. Basicamente
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o autor afirma que bancos pequenos tendem a respdednaneira mais agressiva, porém de
modo mais lento que bancos de porte maior e vicgaveAssim, 0s gestores deveriam

analisar suas agOes levando em consideragdo deaest Quais grupos de empresas sao
seus maiores concorrentes? Quais grupos de empmsaderam uma empresa particular seu

maior concorrente?

A literatura sugere trés motivadores comportamentpara estas respostas
competitivas sejam de fato executadas, sendo eesonsciéncia da mudanca de
posicionamento do competidor, a motivacao parareag capacidade para executar a reacao
(Chen 1996).

De modo simplificado, alguns fatores que segundeasia influenciam a reacao

seriam:

« Concentracdo: E possivel inferir que as empresas menores tenhaior
incentivo a iniciar uma possivel guerra de preeoagjuanto as maiores tentam
proteger sestatus qualo mercado, ja que as firmas maiores tém maisdepe
na iminéncia de uma “guerra” (BESANKO et al., 201Rpdemos salientar
ainda que para 0 segmento bancario existe diveegée a aumento do
tamanho é capaz de influenciar negativamente a etigdp, conforme
apresentado anteriormente na revisao.

e Crescimento do Mercado: Se 0 mercado apresenta baixo crescimento, a
competicdo se torna um “jogo de soma zero” no gdate eleva vendas a
quando um concorrente perde mercado. Nessa corguatdefensor tende a
responder de maneira mais agressiva as alteracéepratos de seus
concorrentes (AAKER E DAY, 1986).

» Assimetria de Poder: Assimetria de poder entre os competidores € uan fat
mediador da agressividade. Uma marca reconhecidie potimidar as
empresas menores, uma vez que a pequena empresariadrapacidade de
contra atacar (STEENKAMRet al, 2005). De outra parte, como dito
anteriormente, é possivel também que as propriasadi menores tenham

maiores incentivos para conquistar agressivamatisesfde mercado.

Especificamente no mercado financeiro a quantidbeig@rodutos é flexivel, sendo
ampliada e reduzida de modo significativamente mianples do que setores produtivos em
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gue os agentes tém de ampliar fabricas e estruisieas que demandam tempo. No mercado
financeiro, esse aumento de capacidade ocorre apgfento na captacdo de recursos que
pode levar tempo significativamente menor e dentabdxos custos irrecuperaveis. Assim,

a concorréncia tende a ser mais voltada para @ pies; produtos oferecidos, notadamente as

taxas de juros.

Segundo Besanket al. (2012), de modo geral os pre¢os se comportam como
complementos estratégico®u seja, as curvas de preco de produtos similags
positivamente inclinadas. Desta forma, quanto noam empresa reduzir seus precos, O
comportamento racional da concorréncia para mafm lucro sera replicar a acao
acompanhando a reducgdo dos precos. Assim, o gguiid da quando as empresas, supondo
produtos substitutos, apresentam precos similaresgeccao entre as curvas).

O ponto de equilibrio pode nédo ser automatico, leewolo complexos processos de
aprendizagem ligados a sucessivos ajustes de pezéogue o0 ponto de equilibrio seja
encontrado. Uma das formas mais comuns de se madisigprocessos é usar a suposicao de
gue cada firma observa as escolhas passadas dos ocampetidores e reage de forma a
maximizar o seu resultado (FUDENBERG e LEVINE, 1999

Adicionalmente, vale salientar que em um mercadamente competitivo o
comportamento de reducéo de precos pode segujuat® mercado chegue a um preco de
equilibrio préximo do custo marginal das empresagarrentes ou, se uma delas apresentar

estrutura de custos inferior, até que esta domimergado.

No sistema financeiro, esse aumento de capacidad@ pela captacdo de recursos
gue pode levar tempo significativamente menor eathelar custos irrecuperavesifk costs
pouco relevantes. Neste sentido, como enfatizatkeriarmente, no segmento financeiro a
concorréncia tende a ser mais voltada para o gleg@rodutos oferecidos — notadamente, as

taxas de juros cobradas.

Vale notar que reacdes de precos nem sempre patesR@essao de um aumento da
competicdo. Existe a chance de ocorrer conluiceed concorrentes. Esse conluio pode ser
atingido de forma tacita, utilizando estratégiasuemcontexto de interacao repetida, onde um
competidor pode seguir ou evitar aplicar descoatiss pre¢cos do seu concorrente temendo

uma retaliacao futura.
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b. Competicdo no Setor Bancério

A competicdo no sistema bancério acaba sendo urpildoss para o desenvolvimento
do pais de maneira sustentavel. Diversos estudestes tém confirmado elevada associacao
empirica entre a estrutura do sistema bancariescionento econdmico em diversos pontos
do globo. Essa relacdo é um tanto simples de dendida jA que praticamente todos 0s
segmentos dependem dos mais diversos servicoxdinas para se desenvolverem e, assim,
um pais com sistema financeiro falho ou ineficieataba trazendo barreiras ao crescimento
econdmico (SHAFFER, 2004).

No setor bancério, em linha com o que acontece lensegmentos econdmicos, 0
poder de mercado tende a ser um moderador de agtads. Quem domina o mercado
acaba tendo menos incentivo a reduzir taxas, goamto maior o banco, maior sera a perda
se as taxas se estabilizarem em um patamar infeoicatual. Ainda segundo 0os mesmos
autores, essa conjuntura néo significa que poderateado moderado néo seja saudavel para
o setor, ja que a competicdo exagerada pode levisc@ sistémico. Assim, um pouco de
poder de mercado tende a servir como fator modedaloompeticdo (MATUTES e VIVES,
1996).

Existem resultados divergentes no que tange aoctmpa concentracdo bancaria
sobre 0 desempenho das instituicfes financeiragnal estudos empiricos mostram que ela
teria resultado inverso ao esperado, ja que digemstemas financeiros concentrados
apresentaram indices de competitividade elevaddsAEGSENS e LAEVEN, 2004).
Também com base em estudos empiricos, Shaffer 28@@ntrou evidéncias que rejeitam o
preco de monopdlio mesmo em casos de monopolicAbancorroborando para a teoria de
gue mesmo em mercados bancarios com poucos coonestidooderiam apresentar

competitividade elevada.

Com base em uma logica similar, Berger (1995) raosfue alguns mercados
financeiros apresentam correlacdo negativa ertratluidade e a concentracdo. Pode se dizer
gue estes fatores poderiam ser inversamente priopais quando se controla por
participacdo de mercado e eficiéncia. Em linha osmesultados apresentados por de Berger
(1995), Petersen e Rajan (1995) encontraram queobaapresentam linhas de crédito mais
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baratas para negécios de pequeno porte e/ou enmiaisé em mercados mais concentrados

gue em mercados com participacdo de mercado nhaidai

Na corrente contraria, diversos autores defendeen ajeoncentracdo serviria para
reduzir a competicao e elevar o poder de mercado,levaria a reducao de risco do sistema

ja que haveriam empresas mais soélidas porém trafi@i€éncia competitiva (VIVES, 2001).

Segundo Claessens e Laeven (2004), a abertureedmsan € o principal fator para
fomentar a concorréncia. Sistemas bancarios cosepga relevante de bancos estrangeiros e
poucas restricdes tendem a tornarem-se mais cdmptiAssim, a novos entrantes seriam a

principal medida de fomento a concorréncia.

Segundo alguns autores, os bancos estrangeirasmesmgossuir vantagens derivadas
de sua estrutura para atender clientes multinasiopassuir melhor acesso ao mercado de
capitais e habilidade superior para diversificacas. No entanto, tendem a apresentar maior
dificuldade na comunicacdo devido a distancia ddrimade adaptacdo a estruturas
regulatorias e de ambiente econdémico (i.e. contedionmenos profundo das peculiaridades
econbmicas do pais) (BERGE& al, 2005). No que tange ao seu desempenho, estes
estrangeiros tendem a apresentar desempenho inég&sobancos locais (BERGER al,
2000).

Bergeret al. (2005), utilizando uma base composta por aproximaddée 30 paises
em desenvolvimento de varias regides do globo atarsin que bancos estrangeiros possuem
0S maiores niveis de eficiéncia, seguidos por mmrivados nacionais e por ultimo os
bancos publicos. A origem da eficiéncia baseadanalor gestdo de custos dos bancos
privados nacionais. (BERGE& al, 2004). Os resultados descritos acima tém se atustr
relativamente comuns nos paises em desenvolvim¥ate. mencionar que alguns estudos
apontam maior eficiéncia dos bancos estrangeimseaficiéncia similar quando comparados
aos privados nacionais em mercados desenvolvidss,se deve a maior clareza de regras
institucionais. Porém nao importa o grau de dedgimento do mercado, os bancos publicos
seguem em ultimo lugar (DELFINO, 2003; BERGER ET.A005; BHATTACHARYA ET
AL., 1997).

Uma das possiveis razées para que 0s bancos emlasopor estrangeiros possuam

lucratividade intermediaria inferior aos privad@cionais e superior aos estatais é que, eles
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buscam maximizar a lucratividade do conglomeradmccaum todo e ndo da operacéo
nacional. Desta forma as operacdes nacionais muiass sao vistas como provedoras de
servicos complementares a operacao global e assnmesitabilidade individual acaba n&o
sendo seu objetivo primario (BERGERal, 2005).

Segundo Moita e Silva (2013), em seu estudo solm@rgeticdo no financiamento
automotivo a maior parte das alteragbes de pregmseodevida a alteracdes na precificacao
do Bradesco, BV Financeira e Ital (os lideres dpneaito). Sendo que o papel de lider cabe

ao Bradesco, uma vez que este exerce influénewgamte nos demais competidores.

Competicdo exagerada no segmento bancério podersgsco a economia como um
todo, uma vez que pode levar os bancos a riscos@uprometam sua estrutura de capital.
Segundo Yeyatet al(2004), bancos séo instituicdes frageis sendosguecapital, em geral,
€ obtido via depdsitos e seus ativos sdo comprdogetiom empréstimos (liquidez reduzida).
Essa conjuntura pode levar a “profecias autorr@adiz”, ou seja, se todos acreditam que uma
instituicdo esta ruim e decidem sacar seu cagdahevitavelmente ird a faléncia. Isto pode
gerar crises generalizadas no setor financeirmseguentemente contagio nos demais setores
da economia, assim como tendem a existirem exidad@s relevantes geralmente ha a de se
intervir. Deste modo, o0 governo deve monitorarstesna visando que o mesmo funcione de
maneira segura e apresente solidez; essa é umustifisativas classicas para a regulacao do

segmento.

O pressuposto de que todos os acionistas tém cbjetivo a maximizacao dos lucros
nem sempre é valido. Bancos publicos muitas vemssam evolugdo social ou mesmo
objetivos politicos proprios deixando a lucratiddacom um papel secundario (SAPIENZA,

2004). Discutiremos em detalhes este ponto nampdsecao.
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c. Bancos Estatais e Sua Influéncia na Competicao

Os estudos com foco no controle publico acabamgesal, analisando a relacdo entre
tipo de controle e seu impacto no desempenho dabaEstes estudos utilizam indicadores
como indice de eficiéncia, alocacdo de portfolidisgponibilidade de crédito para medir o
desempenho das instituicbes financeiras. Esteseisidiem geral, se mostram menos
aplicaveis aos bancos publicos devido aos “objstsaciais” que estes tendem a perseguir.
Por exemplo, bancos publicos podem buscar crédgidnado a segmentos de clientes de
maior risco; podem colocar foco em regides meresemvolvidas; podem tentar facilitar
exportacdes ou desenvolvimento industrial; dentrgas outras finalidades de interesse
social. Bancos publicos podem também buscar “ofggtpoliticos”. Instituicbes controladas
pelo estado podem acabar sendo utilizadas em bieneld governo em exercicio — por
exemplo, para financiar empresas de aliados darparitares e até mesmo como fonte de
empregos para familiares, amigos e aliados paitiS&APIENZA, 2004).

As razdes citadas acima podem ser divididas enttnéentes tedricas sob as quais a
existéncia de bancos publicos pode ser analisssRIEBIZA, 2002):

l. A visdo social se baseia na teoria econdOmica d&uigbes a qual sugere que 0s
bancos governamentais existem para corrigir fatleamercado, assim as instituicbes
publicas contribuem para o desenvolvimento da néggiglitz, 1980). Segundo Stiglitz
(1993), a histéria moderna foi palco de sucessorases econdmicas seguidas de
recessdo. Com o0 passar dos anos as corridas aossbpassaram a ser menos
recorrentes; no entanto, o prejuizo financeiro dgerpor tais eventos segue tendo
impacto significativo em seus mercados. Neste @nhitvisdo social prega que os
bancos publicos podem agir como instrumentos geweentais visando reduzir o
impacto das crises. Com base nessa tese os barcadop perseguem a meta de
maximizar lucros e, assim, tendem a deixar de padpetos sociais relevantes a nacao
guando sua rentabilidade néo atitigeak everde retorno. Os bancos publicos seriam
instrumentos para corrigir esta distorcdo sendacanal para direcionar recursos para
projetos socialmente importantes e segmentos (SXMEAE2002).

Il.  Na visdo politica, as instituicbes publicas sdadas e utilizadas como instrumento por
politicos para a busca de interesses pessoais fioamciar empresas parceiras e
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cabide de empregos para troca de favores (SHLEIEERSHNY,1994). Segundo
Micco e Panizza (2006) a diferenca de desempentne es bancos estatais e privados
torna-se maior durante os anos eleitorais evidedoia utilizacdo destas estruturas
para a troca de favores. Adicionalmente os banoaofralados pelo estado tendem a
elevar seus desembolsos em anos eleitorais de anpdioir seus oponentes e a premiar
seus aliados.

lll. A visdo da agéncia € um misto das duas anterigregje entende que as instituicdes
publicas tém a finalidade de atuar sobre as fatltlmgnercado, porém podem ser
desvirtuadas visando propoésitos individuais. A @pal razdo para que estes desvios
ocorram € que as instituicdes publicas tém coma meiximizar objetivos sociais que
ndo séo facilmente mensuraveis; isso daria margeenrpanipulacdo e uso sub-6timo
de recursos (TIROLE, 1994 E SAPIENZA, 2002).

Alguns politicos argumentam em periodos de crisecdm publicos podem ser
utilizados como veiculos para resolucdo de crigpglamente; por exemplo, absorvendo os
ativos problematicos da economia ou atuando comeepores de crédito subsidiado a
setores mais afetados. Vale salientar que atuaadostituicdes publicas o governo causa um
custo social que fica oculto nos balancos destguitdes, diferentemente do que ocorreria
se elas fossem feitas diretamente por via poligesando impacto direto no balanco do
estado. Desta forma, autores ressaltam que adialteansparéncia pode causar mais mal que
bem, ja que abre caminho para outras possibilidede® corrupcdo, gastos menos efetivos

entre outros abusos por parte da classe politiEX AT1 et al, 2004).

Ainda com base na propria argumentacao de Yeyaiti (2004), o beneficio derivado
da velocidade em resolver o problema via utilizagd@anstituicdo financeira pode causar um
problema maior que o original, ja que o resultad@cio nao € direto nas contas do governo.
Na verdade, a sociedade e o proprio governo podean &nos para entender os resultados de

suas acoes e, consequentemente, demorar em tomadigs cabiveis.

Os bancos privados tendem a atuar de modo pré@aiaiblaborando para acentuar
tendéncias de mercado. Assim, se a economia estpl@@@amente nas maos de empresas
privadas, quando uma crise surge estas instituighelem a seguir o fluxo e acentuar ainda
mais os efeitos depressivos. Embora existam moddgwar os bancos privados a agirem

contra o fluxo nestes momentos via incentivos, rgas e/ou acdes legislativas, estas acoes
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levam tempo. Nesse contexto os bancos publicos npodgir de forma anticiclica
amortecendo o impacto da crise (MICCO e PANIZZA400

Ainda segundo alguns autores, como as instituigiigsicas possuem eficiéncia
menor e percentual de inadimpléncia maior, quangiesebancos controlam parcela
significativa do mercado o pais tende a ter podegaode crédito, sistema financeiro pouco
desenvolvido e crescimento lento (LA PORTA 2002RBIER et al., 2004). Uma vez que
praticamente toda a economia utiliza servigos firans, faz sentido imaginar que um
sistema menos eficiente prejudica todos os demstises de modo mais ou menos intenso e

isso levaria a um ambiente menos propicio ao arestio econdmico.

Um ponto positivo dos bancos estatais € que estebermeficiam dostatus do
controlador e acabam conseguindo captar a uma itdgaor aos bancos privados e/ou
recebem subsidios para operar (BERG&ERal, 2005). Podemos inferir deste ponto que
mesmo contando com vantagem competitiva na captdeddo acesso a recursos mais
baratos que seus concorrentes, 0s bancos estptaserstam desempenho inferior dado
porque perseguem outras metas relacionadas aol seciporque sao utilizados a fins

obscuros dos governantes, segundo as principaentes apresentadas até aqui.

Em linha com essa discusséo, uma possibilidades égiancos estatais sejam mais
agressivos nas suas reacbes de mercado, devido aatagens acima citadas.
Alternativamente, € possivel também argumentarbguneos estatais podem eventualmente
emitir respostas mais brandas a alteracbes de mpegoseus concorrentes privados e/ou
simplesmente se manter passivos frente a alteragdasercado. Imagine, por exemplo, que
um banco privado (concorrente) aumente as taxagirds cobradas. Como precos sao
complementos estratégicos (ver secdo 2a), especawseum competidor que busca a
maximizagdo dos lucros reaja aumentando preco famBérém, se 0 banco publico seguir
um obijetivo social, tendera a reagir menos inteesaense 0 governo buscar a manutencao de
taxas mais baixas como forma de garantir maiorsacae crédito. Além disso, se o banco
publico seguir um objetivo politico poderd ser wsghra favorecer atores politicamente
conectados, ao invés de necessariamente se preoempaeagir a movimentagfes de

concorrentes.

Dessa forma, ndo sera objetivo dessa dissertaggmrme testar alguma hipétese
especifica sobre o comportamento diferenciado @doeds. O objetivo, outros sim, sera
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demonstrar a aplicacdo de um método para anadiagbes de competidores em um mercado
complexo. A seguir, sera discutido esse métogmsteriormente, sera feita uma discussdo a

luz dos resultados encontrados.
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3. METODOLOGIA

a. Foco da Modelagem

Segundo Economides (1993), a modelagem de reagdgsettivas precisa levar em
conta que tipos objetivos estratégicos da emprksgretende antecipar. Uma vez que o

processo estratégico pode envolver decis6es de,lomgdio ou curto prazo, sendo:

* Longo Prazo: relacionadas a entrada e saida de etolmes de uma
determinada industria.

* Médio Prazo: envolvem alteracdes no portfélio dedptos, basicamente no
gue tange a atributos de determinados produtosemmm alteracées na gama
de produtos ofertados por competidores (convém rdg@miue o namero de
competidores na industria € dado de forma exogestetaso).

» Curto Prazo: refere- se a alteracdes de precoaefasupelas companhias de
uma dada industria (considerando o niumero de cadaopes e os atributos dos

produtos ofertados como constantes).

Dada importancia de reacdes de precos no merca@dmckiro, como indicado
anteriormente, nosso trabalho analisara exclusintamdecisdes de curto prazo. Segundo
Economides (1993), a flexibilidade da empresa dpral suas estratégias tende a ser maior
no caso de mudangas de curto prazo, uma vez gedeaisdes tendem a envolver custos

irrecuperaveis menores do que, por exemplo, decdd®entrada em novos mercados.
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b. Método

Neste estudo temos por objetivo compreendeuass de reacddos bancos atuando
no sistema financeiro nacional em determinadosytosd Assim, nossa variavel dependente
sera a taxa de juros cobrada pelas instituicoesdeiras. As variaveis independentes serdo
0s precos cobrados pelas instituicoes financeoagetidoras que atuam no mesmo mercado,
controlando por diversos fatores como inflacao,lmére juros.

A técnica utilizada na modelagem econométrica deatmlho foi o0 modelo Auto
Regressivo Vetorial (Vector Autoregression — VARr LUTKEPOHL, 2007, por exemplo).
Esta técnica possibilita a construcdo de um modeloegressédo contendo diversas variaveis
endogenas defasadas aliadas a variaveis exdgegas,ms permite compreender o impacto

gue a variacdo defasada de uma variavel exdgesa oanas demais.

SejaY;;, 0 valor assumido por uma seérie temporal estadew@ precod;, i=1, ...,p,
no instante e X;;, o valor assumido pela série temporal estacioigrig=1, ...,q, no instante

t; sendo que denota a firma (banco) pa variavel exdgena considerada Deflia=

(Ylt,...,th)T e X, = (Xlt,...,th)T. A equacdo (1) descreve o sistema utilizado nesta

dissertagao para eidhancos analisados.

Yie =y + Xjo1 B eoj +vi Xeon +uge

: , (1)
Ypr = ap + Z;=1 Bgryt—j + VpTXt—1 + Upt

sendo r a ordem do modelo auto-regressivm, 3 e ) vetores paramétricos u;, ruidos
brancos nao correlacionados. Dado que, segundwia tke precos em produtos diferenciados
(BESANKO, 2012, por exemplo), 0s precos sdo comeigos estratégicos, espera-se que 0S
coeficientes sejam nao negativos. Neste trabalhpjndica a variagao dos juros cobrados
em determinado produto, praticados pelo baneotre as semanagt-1 e X; € o vetor com

os valores das variaveis exégenas observadastaotets Os resultados foram obtidos com o

auxilio do pacote estatistico E-views 7.
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Com base no que foi exposto anteriormente 0 uséAd nos permitira compreender
a relacdo do preco atual de cada um dos bancosnpeesna amostra com seus respectivos
precos passados e com as demais instituicoes émasclsso se enquadra aos objetivos deste
trabalho que visa mapear e compreender a dinararogetitiva em trés produtos do sistema
financeiro. Foram utilizadas seis defasagens seaimate precos a fim de garantir que os

residuos se aproximem de um padréo de ruido branco.

Vale salientar que o modelo VAR descrito em (19 g&descolado de um arcabouco
tedrico; o modelo deriva de uma especificacdo dgasude reacdo em um contexto de
competicao por precos (Bertrand) com produtos eliigados. Espera-se, nesse modelo, que
as firmas reajam positivamente as reagcfes dos ¢mloges (para uma derivagdo dessas
curvas, ver LAZZARINIet al.,2007). Assume-se, aqui, que as firmas necessi@mnd
periodo para observar escolhas passadas de pregea. pressuposicdo, admite-se, ja é uma
limitacdo dessa abordagem, uma vez que as empedamanteciparescolhas futuras de
precos dos competidores. Porém, modelar esse mmewame antecipacdo vai além dos
objetivos da presente dissertacéo.

Para que a estimacgao seja efetiva, os termos den&a devem possuir correlacao
serial ou auto correlagdo. Desta forma, foram adios os correlogramas referentes aos
modelos analisados e todos, sem excecdo, apresantasultados dentro da normalidade.
Adicionalmente, utilizamos o teste de normalidade Cholesky conforme descrito no
Apéndice A (Normalidade da Amostra) onde se podestatar que as seéries de dados

utilizadas neste trabalho estdo dentro dos parémateitaveis.

Com base na Figura |, que apresenta um diagrantaldolo executado pelo VAR,
ocorre interacdo entre as equacdes do modelo,gaoqesultado de uma gerainput da

proxima.
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Fonte: Agung (2009), adaptado para modelo utilizado néissertacao.
Figura | - Auto Regresséo Vetorial
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Cada variavel a enddégena a ser analisada geraqumagdm®, esta técnica demanda que

todas as equacdes sejam analisadas juntas. Colmanutis sete bancos na amostra (com

excecao de crédito pessoal, que temos a inclusdma@BA) teremos equacdes de reacéo

para cada produto. Exemplificando para o caso debanto especifico (Santander), a

estrutura funcional entdo se torna:

Variavel dependente:taxa de juros cobrados pelo Santander.

Variaveis Explicativas: seis defasagens das taxas cobradas por Santander,

Citibank, HSBC, Bradesco, Itald, Banco do Brasiléx& Econdmica Federal.

Controle: Selic, Swap180, Swap360, Taxa de Cambio, IPCSvarisveis de

controle relacionadas a influéncia do governo (&asis Binarias - Fevereiro,

Marco, Abril, Maio e Junho)

Dado o elevado volume de variaveis, optamos parcenlos resultados, na integra,

nos anexos (contando com praticamente 700 coefsiemo corpo deste estudo, incluimos

apenas os resultados centrais e tabelas simphfcad
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c. Variaveis

Construimos trés modelos, cada um utilizando coar@wveis enddgenas as taxas de
financiamento de um determinado produto bancaeteck®namos trés produtos, sendo um
voltado ao crédito pessoa fisica (PF) e os demaiados ao crédito pessoa juridica (PJ),

conforme na Tabela .

Tabela | - Produtos Analisados

Crédito Pessoa Fisica Crédito Pessoa Juridica
Crédito Pessoal Desconto de Duplicata
Capital de Giro

1

Cada um dos modelos contou com taxas de jurostddéancos, a representatividade
total de mercado destes bancos atinge cerca dedd0%tal do sistema financeiro nacional,
conforme Tabela Il. Escolhemos os maiores bancagstema financeiro nacional, incluindo
privados nacionais (Itat Unibanco e Bradesco),aoieg estrangeiros (Citibank, HSBC e
Santander) e publicos (Banco do Brasil e Caixa &coca Federal). Os bancos utilizados e
suas respectivas participagdes de mercado constahalela 1l (vale lembrar que o banco
Itall presente na tabela, foi dividido em Itat @ B8BA — nos produto Giro).
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Tabela Il - Instituicbes Financeiras Segmentadad jpm de Controle

Institui¢es Financeiras (IF) % do Mercado Carteira de Crédito e Arrendamento (RS)
Estatais
Banco do Brasil (BB) 20% 403,871,457
Caixa Economica Federal (CEF) 13% 268,830,701
Total Estatais 33% 672,702,158

Privados Nacionais

Itau 14% 294,837,718
Bradesco 12% 239,682,243
Total Privados Nacionais 26% 534,519,961

Privados Estrangeiros

Santander 9% 175,692,596
HSBC 2% 47,572,461
Citi 1% 12,946,244
Total Privados Estrangeiros 11% 236,211,301
Total da Amostra 70% 1,443,433,420

Cabe salientar que cada instituicdo financeiraufitizada como variavel endogena e
defasada em seis semanas essa escolha foi unoci@énico necessério para sustentar as

suposicdes do modelo.
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Tabela Ill- Variaveis de Controle

Racional Varidveis Tipo Definigao Fonte
Exogenas
Tx. Bésica Taxa Selic Taxa  Taxa bésica de juros brasieira. Bieom
Swap Pré DI indice Swap entre a tara Pré Fixada e a Taxa fu’turglggmber
Tx. Basica 180 dias 180 dias. 9
Swap Pré DI indice Swap entre a tara Pré Fixada e a Taxa Murglggmberg
Tx. Basica 360 dias 360 dias.
Taxade Cambio  USDBRL Taxa  Taxa de conversdo USD para BRL Bloomberg
Inflagdo IPCS indice  Indice de Pregos Bloomberg
A Investida do governo visando reduzir as taéas .
Influéncia s . L . aseada em pronunciamento e
Dummy bindria  de juros da economia inciada em Abrilde 21 . .
Governamental noticias relacionadas ao tema.
Sendo 1 em 02/2012 e 0 no restante.

s Investida do governo visando reduzir as taéas .
Influéncia L . . . aseada em pronunciamento e
Dummy binaria  de juros da economia inciada em Abrilde 21 . .

Governamental noticias relacionadas ao tema.
Sendo 1 em 03/2012 e 0 no restante.

s Investida do governo visando reduzir as taéas .
Influéncia L . . . aseada em pronunciamento e
Dummy binaria  de juros da economia inciada em Abrilde 21 . .

Governamental noticias relacionadas ao tema.
Sendo 1 em 04/2012 e 0 no restante.

A Investida do governo visando reduzir as taéas .
Influéncia L X e . aseada em pronunciamento e
Dummy binaria  de juros da economia inciada em Abrilde 21 . .

Governamental noticias relacionadas ao tema.
Sendo 1 em 05/2012 e 0 no restante.

A Investida do governo visando reduzir as taéas .
Influéncia L . L . aseada em pronunciamento e
Dummy binaria  de juros da economia inciada em Abrilde 21 . .

Governamental noticias relacionadas ao tema.

Sendo 1 em 06/2012 e 0 no restante.

Utilizamos trés variaveis para mensurar a relagitaga livre de risco da economia
com as taxas finais cobradas pelos bancos nosctesmeprodutos analisados. As variaveis
relacionadas a taxa livre de risco brasileira foeataxa Selic, Swap Pré DI de 180 dias e de
360 dias.

A taxa Selic mede como as variacdes diretas dadefiaida pelo Copom. As outras
variaveis Swap PreDi de 180 e de 360 dias, repi@sea troca da taxa pés fixada por uma
taxa pré fixada. Desta forma, elas medem, res@entnte, como a expectativa futura das
taxas de juros se comportam pelo prazo de 180 e d3& Esses indicadores sé&o
complementares a taxa Selic, j& que a precificdegdooperacdes financeiras se da com base
na curva futura da taxa de juros e ndo somentevmdtual. Por exemplo, se o mercado
acredita que existe uma pressao futura na taxards, ja curva dos juros futuros ira se elevar
e assim a taxa pré do swap tende a refletir esteagdio, se 0 mercado acredita no oposto,
taxa pré do swap tende a apresentar reducdo. Ces® movimento é dindmico, essas
varidveis possibilitam que o modelo capte as agida das taxas de juros medidas pelo

mercado e utilizadas na formacéo dos precos daagijes analisadas.
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Utilizamos a taxa de cambio Dolar (USD) frente amlRBRL) para mensurar uma
possivel relacdo das taxas de juros dos produtdsaros com variacdes na taxa de cambio.
Como variavel relacionada a inflagadilizamos o IPC-S, indice construido pela Fundaca
Getulio Vargas medido semanalmente e captando aAa¢®es de precos de 456 itens
definidos por meio de uma Pesquisa dos Orcamerdosligres (POF). Estes precos séo
medidos em sete capitais (Sao Paulo, Rio de Jaisateador, Belo Horizonte, Porto Alegre,

Recife e Brasilia).

Adicionalmente, utilizamos cinco variaveidummies (binarias) para medir a
intervencao do governo com o objetivo de reduziagas de juros da economia brasileira em
2013 (vale lembrar que o inicio da amostra ja coota intervencdes que foram executadas
em 2008). Cada variavel binaria assume valor luporperiodo de um més, sendo que 0s
meses selecionados foram fevereiro, marco, abalpre junho. O més em que houve a
intervencao foi abril; desta forma, essencialma&stamos tentando capturar o efeito pré- e

pés-intervencao noticiada.

Por fim, foram identificados diversositliersque estavam prejudicando o ajuste do
modelo. Para eliminar o0 efeito destas observagcdesramf utilizadas
variaveisdummiesespecificas que identificam esses pontos. Foralimadias, no maximo,
cinco variaveisdummiespara cada uma das séries temporais visando naemaiossa

amostra e, assim, tornar os resultados mais rabusto

Todos os modelos analisados utilizaram os dadopreneira diferenca para reduzir
possiveis efeitos relacionados a ndo estacionaléedas séries (para maiores detalhes ver

Agung 2009 — por exemplo).

Como este trabalho visa avaliar se a instituicAanteira A segue a instituicao B, e
temos seis defasagens para o preco da firma Bmpartdo seguinte pressuposto: se no
modelo construido onde o preco de A é variavel nidgate o coeficiente deelo menosima
defasagem de B for significativo, entdo assumimes existe efeito de reagdo competitiva.
Isso exige a realizacdo de seis testes de hipdesepara cada defasagem), o que faz com
gue seja necessario controlar a significancia coajdesses testes. Para tanto, utilizou-se a
correcdo de Bonferroni, garantindo um nivel deiigincia conjunto de, no maximo, 10%.

A aplicacdo desse método é feita utilizando pataste de cada coeficiente um nivel de
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significancia de 10/6=1,7%; isso faz com que aifig@mcia conjunta esteja sempre entre
1,7% e 10%.



36

d. Coleta de Dados

Como fonte de dados para os precos (juros) dosoommtes, utilizaremos dados das
taxas de juros cobradas pelas instituicbes emdatiei no mercado nacional, disponiveis no
site do Banco Central do Brashttfp://www.bcb.gov.br acessado entre 03/2012 a 11/2012).

Esta base de dados foi iniciada em fevereiro d® 20&€sta sendo atualizada diariamente até a
presente data; assim, temos cerca de cinco anpsndigis. Levantamos cerca de 190
observacfes semanais de cada produto, basicantentdtimos cinco anos. Para melhorar o
ajuste do modelo utilizamos varidveis as variawwiégenas conforme Tabela lll, todas

coletadas na Bloomberg.

Vale mencionar que o banco central disponibiliza néna série histdrica, mas sim
documentos diarios com a taxa meédia dos ultimasaiias. Assim, foram coletados cerca de
600 arquivos individuais no site do banco centras econsolidamos formando cada uma das

trés séries histéricas analisadas nesta dissertacao
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e. Detalhamento das taxas utilizadas (base de dados Bacen)

As taxas de juros de cada instituicdo financeipresentam médias ponderadas pelas
concessoes observadas nos ultimos cinco dias pisdo esse apresentadoranking de
cada modalidade de operacdo de crédito. Como, eal, @s instituicbes praticam taxas
diferentes dentro de uma mesma modalidade de Gueds;crédito, a taxa média pode diferir
daquela cobrada de determinados clientes.

Os juros efetivos mensais utilizados nas bases atbosd sdo formados pela
capitalizacdo das taxas efetivas diarias informaeéss respectivas instituicdes financeiras. A
capitalizacdo € feita somando o numero de dias @eistentes no intervalo de 30 dias
corridos, excluindo-se o primeiro dia util e incldo-se o ultimo. Caso 0 vencimento ocorra

em dia ndo til, consideraremos o primeiro diasutbsequente.

A taxa de juros total representa o custo da operpgéa o cliente, obtida pela soma da

taxa meédia e dos encargos fiscais e operacionais.

Os encargos fiscais representam o custo do Impgdshoe Operacdes de Crédito,
Céambio e Seguro (IOF) incidente nas operacdesatbtor Diversos fatores como o prazo da
operacao, a clientela a quem se direciona o cré&dibofinanciamento deste encargo pelas

instituicdes financeiras explicam a variacao olbs#awnos valores apresentados.

Em geral, existe uma relacdo inversa entre as tdeaguros e os volumes das
operacdes de crédito, em funcdo das garantias\ed&slna operacdo. Grandes operacdes
tendem a apresentar taxas mais baixas, enquantpesacdes de pequeno valor, sem a

exigéncia de garantias, tendem a apresentar taaxiagehevadas.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

a. Analise Descritiva dos Produtos

A Tabela IV mostra estatisticas descritivas paraeass de juros mensais abertas pelos
produtos que serao analisados neste trabalho.

Tabela IV - Andlise Descritiva das Séries

Giro
ITAU ITAU BBA BRADESCO  CEF BB SANTANDER HSBC CITI AMOSTRA

Média 1.57 1.22 131 1.16 1.30 1.27 1.19 1.34 1.29
Médiana 1.55 1.22 131 1.16 1.30 1.27 1.18 1.46

Maximo 2.94 1.69 2.03 1.70 1.81 2.51 1.73 2.97 2.97
Minimo 1.00 0.73 0.85 0.70 0.79 0.77 0.75 0.24 0.24
Desv. Pad. 0.27 0.17 0.18 0.17 0.17 0.23 0.20 0.54

Assimetria 1.35 0.06 0.48 0.16 -0.34 0.97 0.20 -0.12

Curtose 8.45 2.65 3.85 3.43 3.03 6.76 2.88 2.59

Observagdes 190 190 190 190 190 190 190 190

Desconto de Duplicata

ITAU BRADESCO  CEF BB SANTANDER HSBC CITl AMOSTRA
Média 3.26 3.25 2.45 2.27 2.68 2.69 1.46 2.58
Médiana 3.36 3.25 2.47 2.28 2.67 2.69 1.44
Maximo 3.64 3.58 2.62 2.72 3.08 3.29 2.27 3.64
Minimo 2.72 2.85 2.15 1.60 2.32 2.29 1.09 1.09
Desv. Pad. 0.25 0.13 0.11 0.22 0.18 0.15 0.23
Assimetria -0.69 0.05 -1.47 -0.42 0.30 0.49 0.93
Curtose 2.17 2.73 4.73 3.02 2.07 4.11 3.93
Observagdes 161 161 161 161 161 161 161

Crédito Pessoal

ITAU BRADESCO  CEF BB SANTANDER HSBC CITl AMOSTRA
Média 4.19 4.75 2.25 2.56 3.48 4.51 3.46 3.60
Médiana 4.20 4.80 2.23 2.48 3.44 4.50 3.26
Maximo 5.10 5.53 3.56 3.20 4.62 5.16 5.40 5.53
Minimo 3.33 3.80 1.81 2.10 2.84 3.99 2.72 1.81
Desv. Pad. 0.34 0.36 0.24 0.25 0.31 0.23 0.59
Assimetria -0.54 -0.30 1.21 0.70 0.92 0.18 1.24
Curtose 4.00 2.31 7.04 2.85 4.36 2.68 3.50

Observagdes 188 188 188 188 188 188 188
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As trés amostras de produtos possuem entre 16D aldgervacbes semanais, que

representam a média das taxas de juros aplicadsagaruma das instituicdes financeiras em

uma dada semana.

Com base nos dados da Tabela IV, pode-se ver quaxas de juros mensais do
crédito pessoal sdo aproximadamente 50% superéwetmxas aplicadas ao desconto de
duplicata e quase trés vezes superior ao giro, suplmmlutos pessoa juridica. Essa relacéo é
esperada e ocorre devido a diferencas na percelggéisco entre uma pessoa juridica e uma

pessoa fisica.

Adicionalmente, podemos visualizar que existe uifierehca consideravel entre as
taxas médias cobradas pelos grandes bancos enoqgpédsoal. Por exemplo, a média dos
bancos estatais € consideravelmente inferior (BBEE, respectivamente 2,56% e 2,25%)
guando comparada a média dos bancos privados Bitadesco e Santander, respectivamente
4,19%, 4,75% e 3,48%). Essa diferenca entre as tdbosbancos estatais e privados pode ser
explicada pelo perfil de risco dos clientes em czatéeira. Porém, como os grandes bancos
tendem a espelhar o perfil de risco do mercadouas sarteiras, devido ao seu porte, em tese
esta diferenca entre as médias das taxas de jaoodaveria ser tdo relevante. E possivel que
uma diferenca deste patamar seja um indicio deegista diferenca de precificacdo nos

empréstimos entre eles os bancos estatais e sessppzados.

Ja no contexto para o crédito voltado as necesssddd giro, aparentemente existe
uma situagao diferente. Os bancos estatais segu@seatando taxas de juros menores (BB e
CEF, respectivamente 1,3% e 1,16%) quando compauamomaiores bancos privados (ltad,
Bradesco e Santander, respectivamente 1,57%, 1€31%/7%); no entanto, esta diferenca é
menor. A maior diferenca entre a média consolidiaaséries e as meédias individuais é de
0,28% , o0 que pode indicar diferencas na percegedsco dos clientes contidos na carteira e
nao diferencas referentes a uma precificacdo dideda. Essa conjuntura pode ser um
indicio de um produto com maior concorréncia em gseagentes, tanto publicos quanto

privados, estéo efetivamente competindo.

Com base nas figuras I, lll e IV pode-se ver oas taxas de juros das instituicoes
sd0 mais proximas umas das ouras em giro do qudamais produtos. Adicionalmente, as
figuras mostram que os bancos publicos praticammeéaiia, as menores taxas do mercado
em crédito pessoal e desconto de duplicata. A (eMcacdo é o Citibank, com as menores
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taxas da amostra em desconto, porém isso podegeodo foco do banco em clientes de
menor perfil de risco (aquele banco possui a mpadicipagédo de mercado entre 0os bancos

analisados).
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b. Resultados e Dinamica Competitiva

Os resultados dos modelos na integra foram inckundoapéndice C (Modelos completos

utilizados neste estujidevido a quantidade de variaveis que eles apagent

A Tabela C.| apresenta os coeficientes estimadms pamodelo de crédito pessoal,
contendo 181 observagfes semanais. Os modelos atw®s analisados neste produto

apresentam RAjustado entre 0,71 e 0,14.

A Tabela C.II apresenta o os coeficientes estim@g@doa o modelo de desconto de
duplicata, contendo 154 observacbes semanais. @elosodos bancos analisados neste

produto apresentan’Rjustado entre 0,59 e 0,20.

A Tabela C.llIl apresenta o 0s coeficientes estimguhya 0 modelo de crédito para
capital de giro, contendo 183 observacfes semdbaimodelos dos bancos analisados neste

produto apresentan’Rjustado entre 0,68 e 0,30.

Com base nos dados das Tabelas C.I, C.ll e C.démpos perceber que cada produto
aparentemente apresenta uma dinamica competiti@ri@r ou seja, o0 mercado
aparentemente ndo apresenta uma dinamica comuntopgasaos produtos. Visando tornar a
analise dos dados contidos nas tabelas citadassimgites, utilizamos as redes contidas nas
Figuras V, VI e VII. Acreditamos que desta formal@@mos evidenciar as conexdes mais

significativas entre as instituicdes financeirasamdo as relacdes mais claras.

Foram construidas trés redes, uma para cada pr(gicd, crédito pessoal e desconto
de duplicata). Cada n6 da rede corresponde a uooleaos lacos entre 0s nds representam o0s
padrées de reacdo; para incluir um no na redeanilos o método de Bonferroni, adotando
um nivel de significancia conjunto de 10% (conforapeesentado na secdo de metodologia).
Na base da seta se situa 0 banco que sofreu iofduénna ponta da mesma o banco que
exerce tal influencia; desta forma a seta aponta pabanco quénfluencia a reagcédo. A
analise de rede permite identificar a tendénciardggostas competitivas e seus respectivos

sinais.
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Foram utilizadas na rede as nomenclaturas dedideguidor, sendéder o banco que
exerce influéncia sobre varios bancos presentemmustra eseguidoro banco que recebe

influéncia de diversos bancos.

SANTANDER CITIBANK

Bradesco ITAU

i Controle | .

Figura V - Rede Competitiva de Crédito Pessoal

Com base na Figura V, aparentemente, o Banco dsil Bean papel importante de
lider, pois suas altera¢gfes nas taxas de jurageimtlam tanto o Bradesco quanto o Santander

(o segundo e o terceiro maiores bancos de corgriMado do pais).

Essa concluséo faz ainda mais sentido se consitesague o crédito pessoal foi um
dos produtos em que ocorreu pressdo governamearalrpducdo de taxas no periodo de

fevereiro a junho (tépico influéncia da interveng&tatal).

Adicionalmente, com base na analise descritivde poduto € um dos que existe a
maior discrepancia de precos entre os bancos svadublicos. Assim, é possivel que o
banco estatal tenha exercido papel de liderangaoccobjetivo de reduzir essa diferenca entre

as taxas cobradas. Essa possivel explicacdolegtada a base teorica apresentada, na qual
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0 estado tende a utilizar os bancos que detém wot®rpara diversas funcdes entre elas,
fomentar a concorréncia e reduzir taxas de jugpgpalacao.

Outro fator interessante nesta figura é que o, jizgtamente o maior banco de controle
privado do pais, ndo parece ser afetado pelasdescide preco do Banco do Brasil. No
entanto, o BB reage negativamente as decisfes alb ItUma vez que precos séo
complementos estratégicos, esperariamos reacOesegativas no modelo. Uma possivel
interpretacdo para esta reacéo de influéncia vegatitre o Itat e o Banco do Brasil (ou entre
CEF e Citibank) é a auséncia no modelo de algumawe exdégena que tenha causado, no
mesmo momento, reagcdes opostas de precos nos lfpacesemplo, mudancas distintas nos

padrdes deating dos clientes ou mudancas distintas em estratégiasgimentacao).

O Unico banco para o qual aparentemente ndo h@egapmpetitivas detectadas € o
HSBC. Porém, este banco apresenta participacacop@levante (2% de participacdo de
mercado). Com esse nivel de participacdo podewseelg apresente concentracdo de risco
focada em um publico especifico, 0 que pode taidoadificuldade para identificar as

reac0es competitivas no modelo (uma vez que njmwmiss da abertura doatings de

créedito).
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Figura VI — Rede Competitiva para Desconto de [apd
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Com relacdo ao mercado de desconto de dupliciigusa VI indica que o papel de
lider neste produto é aparentemente ocupado peldeBco, uma vez que, segundo nossas

estimativas, ele influencia o Santander, e estesyvez, influéncia o Banco do Brasil.

Uma interpretacdo possivel, neste caso, seria qigadesco influencia tanto o
Santander quanto o Banco do Brasil, porém o Saetambmpanha as reacdes de modo mais

veloz e o Banco do Brasil, de modo mais lento.

No outro extremo da figura temos o bloco capitangaelo Citibank, influenciando
HSBC e, este por sua vez, o Itad. No entanto, éiygElsque esse resultado ndo seja muito
robusto, por dois motivos. Primeiro, se elevarrmosonfiabilidade a Bonferroni 5% essa
relacdo desaparece e todas as restantes se maSggundo, o nivel de preco do Citibank
para este produto € significativamente abaixo dwsais bancos, evidenciando foco em um
publico de menor risco. Como, segundo indicadoramieente, ndo estamos medin@dings

de crédito, o efeito pode ser resultado da omideaa@riavel ndo observavel.

Outra relacdo negativa significativa ocorreu emtr€aixa Econémica Federal e o
Santander, possivelmente outra distor¢ao frutorda variavel uma variavel ndo observavel

(rating, por exemplo).
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Figura VIl — Rede Competitiva para Giro

Finalmente, analisamos a rede competitiva paraatage giro na Figura VIl. Com
base na andlise descritiva dos dados, ha indicogug esse € um dos produtos mais
competitivos, devido a pequena diferenca entreiarreaa menor taxa de juros cobrada pelos

bancos presentes na amostra.

Adicionalmente, temos o fato apresentado anteriotenea analise descritiva de que
as taxas cobradas neste produto sdo as menore®smtés produtos analisados, o que tende

a tornar as alteracdes de pre¢co mais sutis.

No entanto, a aplicacdo do método de Bonferromitifieou apenas trés relacdes
significantes no modelo, 0 que vai contra 0 queassperado com base na analise descritiva.
Como ao longo de toda a série histéricas os jusbsados de todos os bancos sdo proximos
seria esperado um nivel de competitividade elevgdportanto, diversas relacdes entre os

bancos da amostra.
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Uma possivel explicacdo € que, devido a pequeraedifiacdo entre os precos dos
bancos, o modelo utilizado neste trabalho nédo teidwmcapaz de captar os movimentos do
mercado. Um fator que poderia evidenciar essa awdpde do modelo em captar tais
variacdes pode ser que se tivéssemos utilizadovel die significAncia inferior surgem

diversas relacdes significantes entre os grandesobdltal, Bradesco e Santander).

Vale destacar um efeito que nédo é visivel por ndeicede. Em todos os modelos
analisados, a relacdo dos precos presentes comeoggspdefasados dos mesmos bancos
(exemplo banco A com as taxas de juros defasadpsdgao banco A) apresentou, com raras

excecoOes, efeito significativo e coeficiente deactp negativo.

Uma possivel razdo este resultado € um possivib eftelico nas alteracdes de
precos. Por exemplo, ap0s uma elevacdo de precdsmmtn A, este banco percebe que
perdeu mercado e faz ajustes menores de reducdioduiefetuar um ajuste fino em suas
taxas de juros visando ganhar novamente deternsnfatias de clientes. Entretanto, n&o
temos elementos, com base nos dados, para vewficdra razdo especifica desse tipo de

comportamento ciclico.
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c. Influéncia da Intervencéo Estatal

Foram inseridas nos modelos contidos nas TabelasT&bela C.Il e Tabela C.III
variaveis binarias com o objetivo de captar o inpae intervencao estatal ocorrida por volta
de abril de 2012.

Cada variavel binaria assume valor 1 em um resfectiés e zero nos demais
periodos. Desta forma, temos as seguintes vasial€&sOVM_2 (Fevereiro), DGOVM_1
(Marco), DGOVMO (Abril), DGOVM1 (Maio) e DGOVM2 (Aho).

Aparentemente a intervencdo do governo foi seletifatando alguns produtos e
outros ndo. Com base nos dados, a presséo foirtoata em desconto de duplicata e crédito
pessoal. O veiculo utilizado para a intervengdo &oCaixa Econbémica Federal. Estas
iniciativas geraram reacdes do Itau e Bradescsggmento de crédito pessoal e do Santander
no segmento de desconto de duplicata. Os efeitamfprincipalmente destacados no periodo

entre envolvendo 0s meses antes e depois da ing@iwanunciada (abril de 2012).

A pressdo publica para reducdo nas taxas de jdedsada pelos bancos publicos
influenciou os pares privados, aparentemente,nsiartmais efeito no crédito pessoal. Uma
vez que tanto Ital quanto Bradesco (os dois mabmesos privados) reduziram suas taxas de

juros em dois dos cinco meses analisados.

No ambito dos bancos publicos, o principal veiadopressdo foi aparentemente a
CEF; o BB parece nao ter feito movimentos signiivces no periodo. Uma possivel razao
para que o BB nao tenha reduzido as taxas no peeimdquestdo € que esta reducédo tenha se
dado em momento anterior ao inicio da pressao drd. Zegundo Sammarco (2011), as taxas

de juros tem apresentado tendéncia principal decéeddesde 2003.

Outra possibilidade seria que os bancos da amiestheam antecipado estas medidas
do governo e, em algum periodo anterior, reduzisaas taxas de juros; desta forma, tal

influéncia ndo estaria presente no periodo analisad
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d. Influéncia das Variaveis de Controle (Inflacdo, Carhio e Juros)

Foram incluidas variaveis exogenas visando capsanaibilidade das taxas cobradas
a variagcbes no cambio, nos juros (Selic, Swap ®a paefixada para o indice DI) e na
Inflacdo (IPCS), no entanto, os resultados destafiweis presentes nos trés modelos
apresentados nas Tabelas C.l, Tabela C.ll e TaBdlh ndo foram, de modo geral,

significativos.

Como a precificacdo das operagfes varia com o glaaada operacdo é uma tarefa
complexa modelar o efeito das alteracbes em tagagrds dos produtos com base nas
alteracOes da taxa basica de juros, cambio e &dldéor exemplo, como a taxa basica varia
em linha com o prazo da operacéo (dado que a twitva dos juros tende a ter inclinagao ao
longo do tempo). Assim, utilizamos trés indicadopasa tentar captar tal variagdo (nossa
suposicao € que a maioria das operacdes teriamogpiazriores a um ano e que, na media,

conseguiriamos enquadrar as taxas em algum dasdules).

Porém, aparentemente nos produtos voltados a pgs&tiea 0s juros possuem maior
impacto ja que trés dos sete bancos da amostreeapaeam resultados significantes. Isso faz
sentido, ja que sao produtos com menor spreacheeqaentemente, o custofdadingtende

a ser mais representativo na taxa de juros total.

O cambio ndo se mostrou relevante em praticamemieum dos produtos analisados;
a Unica relacdo que o modelo captou foi do BB a agresentou um efeito inverso ao
esperado. Nos produtos em questdo faz sentido naragjue o cambio exergca pouca
influencia ja que dundingde nenhum deles é atrelado, via de regra, a mag@asacionais.

O IPCS apresentou relevancia apenas no modelaoddta capital de giro. Porém seu
impacto foi o inverso do que se esperaria em tadaxorréncias. . Uma possivel razdo seria
gue os bancos nao seguem a inflacdo dando maggaatarSelic e a sua curva futura de juros

(j& que ambas também respondem as perspectivaasute inflacéo).
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5. CONCLUSAO

Este trabalho buscou compreender como a dinamiogetitiva funciona no mercado
financeiro nacional por meio da analise de trédymas. Os resultados indicam que a
dindmica de mercado varia de produto para progd@utque cada um dos produtos analisados

apresentou caracteristicas competitivas préprias.

Em crédito pessoal pudemos verificar a lideran¢caBBo influenciando Bradesco e
Santander. No produto desconto de duplicata, pusigraceber que a lideranca fica a cargo
do Bradesco e que os bancos estatais tem pougénnif, atuando mais como seguidores do
gue como formadores de prego.

Uma possivel explicacdo para esses diferentestadssl € que as taxas de crédito
pessoal sdo as maiores da amostra (o que fazsémtide ao perfil de risco do segmento) e
as que mais impactam no consumo das familias (s1pilares da politica de crescimento
brasileira nos ultimos anos). Desta forma, faz idensupor que o governo utilize seus
instrumentos (bancos publicos) para dinamizar &@oéncia neste segmento. Nos demais
produtos (desconto de duplicata e capital de gia reducdo nas taxas nao teria impacto
direto no consumo, ao menos ndo diretamente, | asagdo dos bancos publicos poderia ser

menor.

No caso do capital de giro ficou nitida a incapadaldo modelo em captar a dindmica
competitiva do mercado, ja que ele, com base nlgsardescritiva, € o mais concorrido dado
gue osspreadssao muito proximos ao longo de todo o histéricdadk@s que utilizamos neste
trabalho. No entanto, com um nivel de significanoferior, sem a utilizacdo do critério de
Bonferroni (utilizado neste trabalho), pudemos fiGar diversas conexdes adicionais Essa
conjuntura pode ser considerada um indicio depaidade do modelo utilizado em captar
tais relacbes competitivas.A analise descritivanggpaue a diferenca entre as taxas € mais
relevante em alguns produtos, como crédito pessamsconto de duplicata. Em ambos os

casos, 0s bancos estatais possuem as menoreaddrago de toda a série historica.

Adicionalmente, conseguimos esclarecer como agvariedes estatais tomaram
forma no passado recente no sistema financeiromaciA acao ocorre por meio dos bancos

estatais e tem foco em alguns produtos especificaparentemente, visando reduzir a
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distancia entre o preco dos bancos estatais eivalps. Dos trés produtos que analisamos,
segundo estimativas do modelo VAR, a intervencasreu apenas em dois deles: desconto
de duplicatas e crédito pessoal, sendo que noteangessoal houve reacdo dos maiores pares
privados.
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6. LIMITACOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

A principal limitacdo deste estudo € que nao fagiel dispor da quebra da carteira
dos bancos segmentado por rating de crédito, gpqde levar a distor¢ées nos resultados.
Uma vez que este estudo parte do pressuposto degjimncos, na média, concedem
empréstimos para clientes que espelhem o riscoatoatio como um todo. Assim, mesmo
que os clientes individualmente apresentem dif@®mn@ sua percepcao de risco, na meédia a
carteira do banco estara exposta a um perfil de gsnilar ao logo do tempo em que fizemos

este estudo.

Este pressuposto € forte, jA que pode haver mowsmete mercado nos quais 0S
bancos elevam seu apetite de risco levando tdituig8es a alterar o perfil de risco de suas
carteiras. Um movimento nesse sentido poderia rirgzeblemas de viés nos nossos
estimadores devido a ndo inclusdo de variavel rn@&ervavel (diferencas deting de
crédito).

Além disso, ndo dispomos da abertura do prazo médg operacdes, o que se
constitui em uma limitag&o adicional para precifiga operacdes, uma vez que a taxa de juros

esta intimamente ligada ao prazo das operacdes.

Finalmente, o nUmero de defasagens utilizado ma&sdo das curvas de reacado (seis
semanas) foi definido mais por razfes técnicaswisg@arantir a presenca de ruidos brancos.
Assim, a busca de outros métodos de estimacdo aemmio um menor numero de

defasagens seria um importante refinamento a mieidaqui desenvolvida.

Nesse sentido, entendemos que existe espaco péraraneconsideravelmente este
trabalho, desde a modelagem econométrica com sawlde variaveis de controle adicionais
como rating de crédito dos clientes e inadimpléncia por prod@utra possibilidade é
replicar esta analise para os demais produtos stensa financeira nacional utilizando
metodologia similar com o objetivo de mapear o cortgmento competitivo do mercado
como um todo. Ha, ainda, a oportunidade de inchaiis bancos na analise e considerar suas

diferentes estratégias de segmentacao entre psoduij@os de clientes.
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APENDICE A — Normalidade dos Erros

Tabela A.l - Normalidade dos Erros

Crédito Pessoal
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VAR Residual Normality Tests Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl) Sample: 1190 Included observations: 183
Component Skewness Prob. Kurtosis df Prob. Jarque-Bera df Prob.
CEF 0.17 35% 3.25 1 50% 131 2 52%
CITIBANK 0.23 22% 3.28 1 44% 2.14 2 34%
ITAU -0.10 59% 3.27 1 46% 0.85 2 65%
BRADESCO -0.01 97% 3.19 1 60% 0.27 2 87%
SANTANDER 0.11 53% 3.40 1 27% 1.59 2 45%
HSBC -0.08 67% 3.38 1 29% 1.29 2 53%
BB -0.34 6% 3.93 1 1% 10.00 2 1%
Joint 46% 7 15% 17.45 14 23%
Desconto de Duplicata
Sample: 1188 Included observations: 181
Component Skewness df Prob. Kurtosis df Prob. Jarque-Bera df Prob.
ITAU -0.36 1 7% 3.35 1 38% 4.11 2 13%
BRADESCO 0.20 1 31% 3.77 1 5% 4.79 2 9%
CEF -0.15 1 43% 2.60 1 31% 1.64 2 44%
BB -0.13 1 51% 3.45 1 26% 1.71 2 42%
SANTANDER 0.02 1 92% 3.42 1 29% 1.13 2 57%
HSBC -0.33 1 10% 3.15 1 71% 2.90 2 23%
CITIBANK -0.03 1 87% 2.82 1 66% 0.23 2 89%
Joint 7.00 31% 7 31% 16.52 14 28%
Giro
Sample: 1161 Included observations: 154
Component Skewness df Prob. Kurtosis df Prob. Jarque-Bera df Prob.
SANTANDER 0.26 1 0.1451 3.85 1 2% 7.68 2 2%
BBA -0.11 1 0.5254 3.32 1 37% 1.20 2 55%
CITIBANK 0.02 1 0.903 3.17 1 65% 0.23 2 89%
HSBC -0.03 1 0.8845 3.61 1 9% 2.87 2 24%
BRADESCO -0.08 1 0.639%4 3.32 1 38% 0.99 2 61%
ITAU 0.30 1 0.0959 3.67 1 7% 6.17 2 5%
BB 0.13 1 0.4871 3.21 1 57% 0.81 2 67%
CEF 0.01 1 0.9479 2.76 1 50% 0.45 2 80%
Joint 8.00 64% 8 7% 20.39 16 20%



APENDICE B — Graficos de Raiz Unitaria
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APENDICE C — Modelos completos utilizados neste esto

Abaixo seguem os resultados completos dos modelasédlito pessoal, desconto de
duplicata e capital de giro analisados ao nestisandevido ao nimero de variaveis optamos

por deixa-los no apéndice.

Tabela V — Auto Regressao Vetorial - Modelo par@dio Pessoal

Caixa Federal Citibank Itau Bradesco Santander HSBC Brasil
DCEF(-1) -0.25294 ** -0.14427 -0.06622 0.16880 0.09252 0.02586 0.00504
(0.08041) (0.16187) (0.08695) (0.13479) (0.11072) (0.10242) (0.05836)
DCEF(-2) -0.20812 *  0.19768 -0.06896 -0.03365 0.15148 0.01195 0.00067
(0.07964) (0.16031) (0.08611) (0.13349) (0.10965) (0.10143) (0.05780)
DCEF(-3) -0.06512 0.20876 0.03237 0.11184 0.27840 * 0.03979 0.01235
(0.08304) (0.16716) (0.08979) (0.13919) (0.11434) (0.10576) (0.06027)
DCEF(-4) -0.02985 -0.02694 -0.07009 -0.02480 0.12217 -0.02277 -0.03136
(0.07656) (0.15411) (0.08278) (0.12832) (0.10541) (0.09751) (0.05556)
DCEF(-5) 0.02245 0.03958 -0.05973 0.07524 0.14779 0.03176 -0.00709
(0.07208) (0.14510) (0.07794) (0.12082) (0.09925) (0.09181) (0.05231)
DCEF(-6) -0.07359 -0.33267 * -0.07891 -0.11059 0.04673 0.03202 -0.13038  **
(0.06541) (0.13166) (0.07072) (0.10963) (0.09005) (0.08330) (0.04747)
DCITI(-1) 0.03265 -0.05009 0.00414 0.02089 0.01895 0.00143 -0.00954
(0.04276) (0.08607) (0.04623) (0.07167) (0.05887) (0.05446) (0.03103)
DCITI(-2) -0.01968 -0.22226 **  0.05047 0.07323 0.03052 0.04491 0.04481
(0.04165) (0.08384) (0.04503) (0.06981) (0.05734) (0.05304) (0.03023)
DCITI(-3) -0.11405 ** -0.26234 ** -0.05830 0.07565 -0.13520 + -0.11380 + -0.01271
(0.04118) (0.08290) (0.04453) (0.06903) (0.05670) (0.05245) (0.02989)
DCITI(-4) 0.09905 + 0.18898 + 0.04739 0.1089%4 0.12397 + 0.03043 0.06730 +
(0.04330) (0.08716) (0.04682) (0.07258) (0.05962) (0.05515) (0.03143)
DCITI(-5) 0.00077 0.17239 + 0.09691 + 0.04880 0.06307 0.06423 0.02335
(0.04259) (0.08573) (0.04605) (0.07139) (0.05864) (0.05424) (0.03091)
DCITI(-6) -0.00149 -0.01030 0.01672 0.04261 0.00814 -0.03440 0.06159 +
(0.04257) (0.08569) (0.04603) (0.07136) (0.05861) (0.05422) (0.03090)
DITAU(-1) 0.16168 0.15745 -0.38551 **  0.20231 0.21644 0.00287 0.05973
(0.09127) (0.18372) (0.09868) (0.15298) (0.12567) (0.11624) (0.06624)
DITAU(-2) -0.08989 -0.12242 -0.19897 -0.39935 + -0.04048 -0.08034 -0.03960
(0.10470) (0.21076) (0.11321) (0.17550) (0.14416) (0.13335) (0.07599)
DITAU(-3) 0.04155 0.08360 -0.20147 -0.02330 0.11436 -0.00692 0.07547
(0.10251) (0.20634) (0.11084) (0.17182) (0.14114) (0.13056) (0.07440)
DITAU(-4) 0.12090 0.18252 -0.14398 0.07535 0.25152 0.04045 0.08414
(0.10186) (0.20503) (0.11013) (0.17073) (0.14024) (0.12973) (0.07392)
DITAU(-5) 0.06059 0.07866 -0.02066 0.03369 0.00591 0.11817 -0.05189
(0.09872) (0.19871) (0.10674) (0.16546) (0.13592) (0.12573) (0.07164)
DITAU(-6) -0.06096 0.26830 -0.15088 -0.17194 -0.05404 -0.16615 -0.16238  *

(0.08958) (0.18031) (0.09685) (0.15014) (0.12333) (0.11409) (0.06501)



DBRAD(-1)

DBRAD(-2)

DBRAD(-3)

DBRAD(-4)

DBRAD(-5)

DBRAD(-6)

DSANT(-1)

DSANT(-2)

DSANT(-3)

DSANT(-4)

DSANT(-5)

DSANT(-6)

DHSBC(-1)

DHSBC(-2)

DHSBC(-3)

DHSBC(-4)

DHSBC(-5)

DHSBC(-6)

DBB(-1)

DBB(-2)

0.00223
(0.06656)

0.18929
(0.09133)

-0.05305
(0.09399)

0.02017
(0.09716)

0.10678
(0.08065)

-0.05824
(0.07538)

0.02638
(0.08093)

-0.01323
(0.09090)

-0.05082
(0.09270)

-0.06579
(0.09546)

-0.02602
(0.09171)

0.03381
(0.08236)

-0.10258
(0.09578)

-0.05493
(0.10938)

-0.03791
(0.09674)

-0.18587
(0.10737)

-0.12578
(0.09612)

0.03738
(0.09429)

0.39780
(0.12327)

-0.12098
(0.14060)

0.02282
(0.13398)

-0.07272
(0.18383)

-0.03149
(0.18920)

0.09073
(0.19558)

-0.22521
(0.16235)

-0.06606
(0.15174)

-0.05896
(0.16292)

-0.23287
(0.18298)

0.02292
(0.18659)

-0.37584
(0.19216)

0.00018
(0.18460)

0.08467
(0.16579)

-0.39806
(0.19280)

0.02412
(0.22017)

-0.38341
(0.19472)

0.15216
(0.21613)

-0.30809
(0.19348)

0.17091
(0.18980)

0.52288
(0.24813)

-0.15926
(0.28302)

-0.06737
(0.07196)

-0.12134
(0.09874)

0.00101
(0.10163)

0.00564
(0.10505)

-0.01671
(0.08720)

0.06114
(0.08151)

0.05495
(0.08751)

0.02813
(0.09829)

-0.05311
(0.10023)

-0.08675
(0.10322)

-0.10497
(0.09915)

0.02530
(0.08905)

-0.11915
(0.10356)

-0.03426
(0.11826)

0.14913
(0.10459)

0.02261
(0.11609)

-0.05571
(0.10393)

-0.02030
(0.10195)

0.29183
(0.13328)

0.03896
(0.15202)

+

-0.66657
(0.11156)

-0.80355
(0.15307)

-0.49884
(0.15754)

-0.11394
(0.16285)

0.02179
(0.13518)

-0.11052
(0.12635)

0.39749
(0.13566)

-0.00556
(0.15236)

-0.26563
(0.15537)

-0.37393
(0.16001)

-0.17003
(0.15371)

-0.32332
(0.13805)

-0.03862
(0.16054)

0.33002
(0.18333)

-0.03873
(0.16214)

-0.25447
(0.17997)

-0.37119
(0.16111)

0.09999
(0.15804)

0.31132
(0.20662)

0.31650
(0.23566)

*k

*%

*k

-0.05413
(0.09164)

-0.13169
(0.12574)

-0.01520
(0.12941)

0.06730
(0.13377)

-0.07619
(0.11105)

-0.11224
(0.10379)

-0.24032
(0.11144)

-0.22335
(0.12516)

-0.23875
(0.12763)

-0.27881
(0.13144)

-0.06516
(0.12626)

-0.07464
(0.11340)

-0.17836
(0.13188)

0.03569
(0.15059)

-0.08712
(0.13319)

-0.19664
(0.14784)

-0.28304
(0.13234)

-0.04923
(0.12982)

0.48248
(0.16972)

-0.15298
(0.19358)

-0.04273
(0.08477)

-0.11928
(0.11631)

-0.01929
(0.11971)

-0.01216
(0.12375)

-0.05011
(0.10272)

-0.02466
(0.09601)

-0.03053
(0.10308)

-0.08397
(0.11577)

-0.15547
(0.11806)

-0.28945
(0.12158)

-0.00488
(0.11680)

-0.09438
(0.10490)

-0.34132
(0.12199)

-0.21341
(0.13930)

-0.08501
(0.12321)

-0.20742
(0.13675)

-0.36155
(0.12242)

-0.04183
(0.12009)

0.35311
(0.15700)

0.11558
(0.17907)

-0.06286
(0.04830)

-0.11061
(0.06628)

-0.12748
(0.06821)

-0.10928
(0.07051)

-0.02926
(0.05853)

-0.06305
(0.05471)

0.04543
(0.05874)

0.01671
(0.06597)

0.02367
(0.06727)

-0.01749
(0.06928)

-0.01752
(0.06656)

-0.08364
(0.05978)

-0.02458
(0.06951)

0.00354
(0.07938)

0.03445
(0.07021)

-0.07902
(0.07793)

-0.04744
(0.06976)

0.05065
(0.06843)

0.15421
(0.08946)

-0.12255
(0.10204)
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DBB(-3) 0.18397 0.32402 -0.13339 0.88545 **  (0.20872 0.23695 0.06511
(0.13698) (0.27572) (0.14810) (0.22959) (0.18859) (0.17446) (0.09941)
DBB(-4) 0.19750 0.04914 0.04899 0.32183 -0.10410 0.18807 0.01235
(0.13062) (0.26293) (0.14123) (0.21894) (0.17984) (0.16636) (0.09480)
DBB(-5) -0.22576 0.14256 0.20538 0.56649 **  0.13821 0.08639 0.01456
(0.12586) (0.25334) (0.13608) (0.21095) (0.17329) (0.16030) (0.09134)
DBB(-6) -0.05990 -0.26765 0.00754 0.44399 0.07136 0.13459 0.14643
(0.13554) (0.27284) (0.14655) (0.22719) (0.18662) (0.17263) (0.09837)
C 0.08235 -0.05848 -0.08392 -0.11652 -0.11946 -0.02555 -0.02439
(0.06787) (0.13662) (0.07338) (0.11376) (0.09345) (0.08644) (0.04926)
DSELIC 0.02017 -0.04431 -0.00113 -0.04397 -0.00905 -0.03711 -0.02599
(0.03433) (0.06911) (0.03712) (0.05754) (0.04727) (0.04372) (0.02492)
DIPCS 4.86874 -14.28482 0.64331 4.03302 2.48350 -0.41578 -3.77596
(6.74012) (13.5674) (7.28764) (11.29730) (9.28011) (8.58444) (4.89164)
SWAP180 0.01779 0.08062 0.00499 0.08656  * 0.03467 0.03437 0.00965
(0.02036) (0.04098) (0.02201) (0.03412) (0.02803) (0.02593) (0.01477)
SWAP360 -0.02497 -0.07318 0.00229 -0.07291 + -0.02355 -0.03165 -0.00688
(0.02110) (0.04247) (0.02281) (0.03536) (0.02905) (0.02687) (0.01531)
DCAMBIO -0.21052 -0.06621 0.02996 0.13138 0.16866 0.02911 -0.20875
(0.21077) (0.42426) (0.22789) (0.35327) (0.29019) (0.26844) (0.15296)
DGOVM_2 0.04837 0.00365 -0.04097 0.03862 0.06933 0.00625 -0.00055
(0.05128) (0.10323) (0.05545) (0.08595) (0.07061) (0.06531) (0.03722)
DGOVM_1 -0.11119 -0.03880 -0.08371 -0.26020 ** -0.04241 -0.04843 -0.00679
(0.05215) (0.10497) (0.05638) (0.08741) (0.07180) (0.06642) (0.03785)
DGOVMO -0.14140 -0.07701 -0.13875 -0.19182 0.07825 -0.11447 -0.07342
(0.06188) (0.12456) (0.06690) (0.10372) (0.08520) (0.07881) (0.04491)
DGOVM1 -0.00170 0.05325 -0.12186 0.00647 0.06341 0.00782 -0.00798
(0.05649) (0.11371) (0.06108) (0.09468) (0.07778) (0.07195) (0.04100)
DGOVM2 0.00104 0.02351 -0.07679 -0.04938 0.04704 0.02264 -0.01981
(0.05149) (0.10365) (0.05568) (0.08631) (0.07090) (0.06558) (0.03737)
R 0.83 0.71 0.51 0.76 0.72 0.66 0.74
R? Ajustado 0.71 0.49 0.14 0.59 0.52 0.41 0.54
Soma dos Quadrados dos Residuos 0.75 3.04 0.88 2.11 1.42 1.22 0.39
Teste F 6.74 3.28 1.40 4.44 3.52 2.67 3.81
Log Verossimilhanca 240 113 226 146 182 196 298
Akaike AIC -1.80 -0.40 -1.64 -0.76 -1.16 -1.31 -2.44
Schwarz SC -0.44 0.96 -0.28 0.60 0.20 0.05 -1.08
Log Verossimilhanca 1,629.85
Akaike AIC -12.05
Schwarz SC -2.53

Notas: ** Bonferroni < 5%, *Bonferroni <10% e + Significacia <5%. Desvios padrdo entre parenteses. 181 graus de Liberdade.
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Itau Bradesco Caixa Federal Brasil Santander HSBC Citibank

DITAU(-1) -0.26774 * -0.02577 0.05463 0.40775 + 0.09403 0.25991 0.26763
(0.10883) (0.11502) (0.08280) (0.18576) (0.14393) (0.15000) (0.18935)

DITAU(-2) -0.02410 0.01867 0.13211 0.11243 0.11624 0.29435 0.16065
(0.11479) (0.12131) (0.08732) (0.19591) (0.15180) (0.15821) (0.19970)

DITAU(-3) -0.16213 -0.03349 -0.01182 -0.12167 -0.09010 0.02946 -0.30270
(0.10808) (0.11423) (0.08222) (0.18447) (0.14293) (0.14897) (0.18804)

DITAU(-4) -0.08759 0.12506 0.06699 0.41907 + 0.08739 0.16092 0.03570
(0.10660) (0.11266) (0.08110) (0.18194) (0.14097) (0.14692) (0.18546)

DITAU(-5) -0.25494 + 0.04905 0.02941 0.08227 0.04480 -0.12813 -0.14988
(0.10942) (0.11565) (0.08325) (0.18676) (0.14471) (0.15082) (0.19038)

DITAU(-6) -0.10451 -0.01204 0.07178 0.13748 0.15442 0.09783 -0.29663
(0.10574) (0.11175) (0.08044) (0.18047) (0.13983) (0.14574) (0.18397)

DBRAD(-1) -0.02295 -0.48027 ** 0.06357 0.18631 0.38030 ** 0.01369 -0.05810
(0.09750) (0.10304) (0.07417) (0.16641) (0.12894) (0.13438) (0.16963)

DBRAD(-2) -0.04134 -0.25342  + 0.01226 -0.10802 0.23878 0.23961 -0.11636
(0.11681) (0.12345) (0.08886) (0.19937) (0.15447) (0.16100) (0.20323)

DBRAD(-3) -0.08025 -0.40200 ** -0.10931 -0.37124 0.00007 -0.08347 -0.28406
(0.11528) (0.12183) (0.08770) (0.19675) (0.15245) (0.15889) (0.20056)

DBRAD(-4) 0.04415 -0.24125 + -0.08121 -0.06668 0.06463 -0.04061 -0.29683
(0.11422) (0.12072) (0.08690) (0.19495) (0.15105) (0.15743) (0.19873)

DBRAD(-5) -0.00032 -0.11433 -0.10236 -0.01702 0.04790 -0.03988 0.07773
(0.10325) (0.10912) (0.07854) (0.17621) (0.13653) (0.14230) (0.17963)

DBRAD(-6) -0.01130 -0.09409 0.02826 -0.01368 -0.01129 -0.20563 0.02413
(0.08711) (0.09206) (0.06627) (0.14867) (0.11519) (0.12006) (0.15155)

DCEF(-1) 0.32023 0.05517 -0.66927 **  0.22737 -0.33658 0.06764 -0.04249
(0.16690) (0.17639) (0.12697) (0.28487) (0.22072) (0.23004) (0.29038)

DCEF(-2) -0.03518 -0.36300 -0.83634 ** -0.33469 -0.90221 **  -0.26279 0.44636
(0.19208) (0.20300) (0.14613) (0.32783) (0.25401) (0.26474) (0.33418)

DCEF(-3) 0.19995 -0.54332 + -0.74555 ** -0.08176 -1.03798 ** -0.17668 0.04444
(0.23682) (0.25028) (0.18016) (0.40419) (0.31317) (0.32640) (0.41201)

DCEF(-4) 0.08656 -0.08190 -0.33975 0.22342 -0.58731 0.07332 0.30278
(0.24009) (0.25374) (0.18265) (0.40977) (0.31750) (0.33090) (0.41770)

DCEF(-5) -0.32026 -0.02801 -0.39141 + -0.37731 -0.44357 -0.00654 0.16408
(0.22288) (0.23556) (0.16956) (0.38041) (0.29475) (0.30719) (0.38778)

DCEF(-6) 0.13333 0.02027 -0.12272 0.18921 -0.15297 -0.04184 0.09232
(0.17925) (0.18944) (0.13637) (0.30594) (0.23705) (0.24705) (0.31186)

DBB(-1) -0.05236 0.00286 0.00602 -0.72100 ** -0.04140 -0.02660 -0.02669
(0.05260) (0.05559) (0.04002) (0.08978) (0.06956) (0.07250) (0.09152)



DBB(-2)

DBB(-3)

DBB(-4)

DBB(-5)

DBB(-6)

DSANT(-1)

DSANT(-2)

DSANT(-3)

DSANT(-4)

DSANT(-5)

DSANT(-6)

DHSBC(-1)

DHSBC(-2)

DHSBC(-3)

DHSBC(-4)

DHSBC(-5)

DHSBC(-6)

DCITI(-1)

DCITI(-2)

DCITI(-3)

DCITI(-4)

DCITI(-5)

DCITI(-6)

-0.02103
(0.05942)

0.04289
(0.06066)

0.13176
(0.06336)

0.03753
(0.06169)

-0.0079%
(0.05436)

0.07767
(0.09561)

0.05585
(0.11291)

-0.25673
(0.11981)

-0.20706
(0.12177)

-0.25784
(0.12138)

-0.15622
(0.10237)

-0.08621
(0.08462)

0.03089
(0.09968)

0.11668
(0.10997)

0.18807
(0.11296)

0.25954
(0.10444)

0.03102
(0.08027)

-0.01828
(0.06140)

-0.09350
(0.07610)

0.04393
(0.08383)

0.04368
(0.08588)

0.09038
(0.07982)

-0.07820
(0.06272)

*

-0.09606
(0.06280)

-0.08559
(0.06411)

0.06665
(0.06696)

0.00277
(0.06520)

-0.02301
(0.05745)

-0.01651
(0.10105)

0.06349
(0.11933)

-0.00899
(0.12662)

-0.00460
(0.12869)

-0.05111
(0.12828)

0.02425
(0.10819)

0.02047
(0.08943)

0.10979
(0.10535)

0.05796
(0.11622)

-0.11084
(0.11938)

-0.07058
(0.11038)

0.03727
(0.08483)

0.00214
(0.06489)

-0.03973
(0.08043)

0.08054
(0.08860)

-0.03737
(0.09077)

-0.05441
(0.08436)

-0.07081
(0.06629)

0.01337
(0.04520)

0.03883
(0.04615)

0.04858
(0.04820)

-0.01141
(0.04693)

-0.01300
(0.04136)

0.06001
(0.07274)

0.12711
(0.08590)

0.06220
(0.09115)

0.02306
(0.09264)

-0.04822
(0.09234)

0.01974
(0.07788)

-0.04521
(0.06437)

0.03630
(0.07583)

0.06827
(0.08366)

0.04249
(0.08593)

0.09003
(0.07946)

-0.00123
(0.06107)

0.01764
(0.04671)

-0.05492
(0.05789)

0.01077
(0.06378)

-0.05570
(0.06534)

0.00089
(0.06073)

-0.06794
(0.04771)

-0.37972
(0.10141)

-0.40893
(0.10354)

-0.12510
(0.10814)

-0.07863
(0.10529)

-0.11788
(0.09278)

0.34141
(0.16319)

0.52955
(0.19272)

0.38102
(0.20449)

0.15314
(0.20783)

-0.22678
(0.20716)

0.00854
(0.17472)

-0.22565
(0.14442)

-0.22781
(0.17013)

-0.10625
(0.18769)

-0.06131
(0.19279)

0.30859
(0.17826)

0.01944
(0.13700)

0.33707
(0.10479)

0.15383
(0.12988)

0.34954
(0.14309)

-0.15724
(0.14658)

-0.17213
(0.13624)

-0.17287
(0.10705)

*k

*k

0.02821
(0.07858)

0.07484
(0.08022)

0.07082
(0.08379)

-0.00754
(0.08158)

-0.01394
(0.07189)

-0.44782
(0.12644)

-0.08668
(0.14932)

-0.01683
(0.15844)

0.01150
(0.16103)

-0.06679
(0.16051)

0.00483
(0.13537)

-0.00207
(0.11190)

-0.04863
(0.13182)

-0.08778
(0.14542)

-0.11420
(0.14938)

-0.03407
(0.13812)

-0.04372
(0.10615)

0.08571
(0.08119)

0.02295
(0.10064)

0.09126
(0.11087)

-0.08911
(0.11358)

-0.14431
(0.10556)

-0.14043
(0.08294)

-0.03645
(0.08190)

-0.05119
(0.08361)

0.11698
(0.08733)

0.0209%
(0.08502)

-0.06233
(0.07492)

0.28130
(0.13178)

0.24614
(0.15562)

-0.06153
(0.16513)

-0.07400
(0.16783)

-0.16690
(0.16729)

0.12279
(0.14109)

-0.73804
(0.11663)

-0.55831
(0.13739)

-0.30088
(0.15156)

-0.31408
(0.15568)

-0.09365
(0.14395)

-0.14108
(0.11063)

0.34833
(0.08462)

0.10300
(0.10489)

0.24355
(0.11555)

0.00493
(0.11837)

0.15940
(0.11002)

-0.01513
(0.08644)

0.15341
(0.10338)

0.22754
(0.10554)

0.15659
(0.11024)

0.03552
(0.10733)

0.02189
(0.09458)

0.10234
(0.16635)

0.35681
(0.19645)

0.28786
(0.20845)

0.18743
(0.21186)

-0.18022
(0.21117)

-0.06868
(0.17810)

-0.05127
(0.14722)

-0.23998
(0.17343)

-0.06962
(0.19132)

-0.10466
(0.19652)

0.12466
(0.18171)

-0.01783
(0.13965)

-0.59586
(0.10682)

-0.67298
(0.13240)

-0.25988
(0.14586)

-0.34803
(0.14942)

-0.18840
(0.13888)

-0.18409
(0.10912)
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C -0.00803 -0.00063 -0.00509 0.01297 -0.00385 -0.00645 -0.01605
(0.00582) (0.00615) (0.00442) (0.00993) (0.00769) (0.00802) (0.01012)
DIPCS -0.02620 -0.03112 -0.01938 0.11047 -0.07267 -0.06628 -0.07488
(0.04562) (0.04821) (0.03471) (0.07786) (0.06033) (0.06288) (0.07937)
DCAMBIO -0.240% -0.05785 -0.15227 -0.74784 **  0.02741 -0.15412 0.00874
(0.14903) (0.15750) (0.11337) (0.25435) (0.19708) (0.20540) (0.25928)
DSELIC 4.74142 -2.60910 -0.17107 -9.11045 + 0.81459 -1.62986 -1.62556
(2.66375) (2.81521) (2.02647) (4.54639) (3.52262) (3.67137) (4.63442)
DSWAP180 0.04293 0.35455 ** 0.04234 051988 *  0.02889 0.35333 0.29663
(0.11838) (0.12511) (0.09006) (0.20204) (0.15655) (0.16316) (0.20596)
DSWAP360 -0.02762 -0.22456  + -0.00483 -0.31335 -0.00451 -0.27778 -0.13929
(0.10191) (0.10770) (0.07753) (0.17394) (0.13477) (0.14046) (0.17730)
DGOVM_2 -0.00041 0.01020 0.01766 -0.00870 -0.01871 0.05585 -0.01259
(0.03513) (0.03713) (0.02673) (0.05996) (0.04646) (0.04842) (0.06112)
DGOVM_1 -0.00491 0.04100 0.03006 -0.00221 -0.02381 -0.01812 0.03261
(0.03454) (0.03651) (0.02628) (0.05896) (0.04568) (0.04761) (0.06010)
DGOVMO 0.02861 -0.05546 -0.06059 + -0.08790 -0.02575 0.03282 0.01758
(0.03559) (0.03761) (0.02707) (0.06074) (0.04706) (0.04905) (0.06192)
DGOVM1 -0.00923 -0.06637 -0.12232 ** -0.00484 -0.12815 0.02132 0.03787
(0.04896) (0.05175) (0.03725) (0.08357) (0.06475) (0.06749) (0.08519)
DGOVM2 -0.00143 -0.03485 -0.03778 -0.07645 -0.05824 -0.00764 0.03421
(0.03583) (0.03787) (0.02726) (0.06115) (0.04738) (0.04938) (0.06234)
R? 0.57 0.73 0.60 0.76 0.52 0.72 0.64
R” Ajustado 0.28 0.56 0.33 0.59 0.20 0.54 0.39
Soma dos Quadrados dos Residuos 0.34 0.38 0.20 0.98 0.59 0.64 1.02
Teste F 1.97 418 2.25 4.67 1.61 3.90 2.63
Log Verossimilhanca 253 244 295 171 210 204 168
Akaike AIC -2.48 -2.37 -3.03 -1.41 -1.92 -1.84 -1.37
Schwarz SC -1.26 -1.15 -1.80 -0.19 -0.70 -0.62 -0.15
Log Verossimilhanca 1,669.31
Akaike AIC -16.04
Schwarz SC -7.48

Notas: ** Bonferroni < 5%, *Bonferroni < 10% e + Significacia <5%. Desvios padrdo entre parenteses. 154 graus de Liberdade.
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Santander Itat BBA Citibank HSBC Bradesco Itau Brasil Caixa Federal

DSANT(-1) -0.79112 **  0.01043 -0.15167 0.09686 -0.02026 0.09449 -0.11336 0.09239
(0.08256) (0.06183) (0.29781) (0.08343) (0.06759) (0.08694) (0.07671) (0.08639)

DSANT(-2) -0.68575 **  0.01085 0.36609 0.15491 -0.0439% 0.11139 -0.02387 0.15833
(0.09298) (0.06964) (0.33542) (0.09397) (0.07613) (0.09792) (0.08640) (0.09730)

DSANT(-3) -0.52157 ** -0.00763 0.26766 0.11482 0.01499 020904 + 0.06528 0.12537
(0.09791) (0.07333) (0.35320) (0.09895) (0.08017) (0.10311) (0.09098) (0.10245)

DSANT(-4) -0.47825 ** -0.02915 0.03649 0.06933 -0.07214 0.12571 0.08918 0.13676
(0.09688) (0.07256) (0.34948) (0.09791) (0.07932) (0.10202) (0.09002) (0.10138)

DSANT(-5) -0.18774  + -0.03659 0.23667 0.14123 -0.03193 0.04644 0.00409 0.03495
(0.08953) (0.06705) (0.32296) (0.09048) (0.07330) (0.09428) (0.08319) (0.09368)

DSANT(-6) -0.03997 -0.00673 0.44314 0.11338 -0.01845 0.09783 0.06028 0.02478
(0.07323) (0.05484) (0.26415) (0.07400) (0.05995) (0.07712) (0.06804) (0.07662)

DBBA(-1) -0.24373 -0.58622 ** 097035 + 0.13585 -0.00901 0.16052 0.22067 -0.16043
(0.12776) (0.09569) (0.46088) (0.12912) (0.10461) (0.13455) (0.11872) (0.13369)

DBBA(-2) -0.26932 -0.28373  + -0.03652 0.08992 0.11265 0.25149 0.06886 0.19639
(0.15978) (0.11967) (0.57636) (0.16147) (0.13082) (0.16826) (0.14846) (0.16719)

DBBA(-3) -0.11297 -0.27347 + 0.05179 0.00395 0.14255 0.27244 -0.10534 0.24347
(0.16469) (0.12335) (0.59408) (0.16643) (0.13484) (0.17343) (0.15303) (0.17233)

DBBA(-4) -0.35881 + -030253 * -0.51449 -0.11349 0.06706 0.27066 0.17208 -0.03995
(0.15455) (0.11575) (0.55752) (0.15619) (0.12654) (0.16276) (0.14361) (0.16172)

DBBA(-5) -0.21109 -0.21057 -0.63111 -0.19250 0.09824 0.13042 0.14382 0.11374
(0.15286) (0.11449) (0.55142) (0.15448) (0.12516) (0.16098) (0.14204) (0.15995)

DBBA(-6) -0.30070 + -0.16902 -0.50628 -0.17064 -0.08229 0.03751 -0.13158 0.07161
(0.13441) (0.10067) (0.48485) (0.13583) (0.12005) (0.14154) (0.12489) (0.14064)

DCITI(-1) 0.02763 0.03963 -0.79965 ** 0.05837 + 0.01606 -0.00777 -0.00099 -0.01671
(0.02849) (0.02134) (0.10277) (0.02879) (0.02333) (0.03000) (0.02647) (0.02981)

DCITI(-2) 0.00318 0.05128 -0.81709 ** 0.01211 0.02760 0.00469 0.03822 -0.01682
(0.03945) (0.02955) (0.14233) (0.03987) (0.03230) (0.04155) (0.03666) (0.04128)

DCITI(-3) 0.00993 0.03505 -0.69610 ** -0.01511 0.01596 0.02284 0.00393 -0.06134
(0.04526) (0.03390) (0.16328) (0.04574) (0.03706) (0.04767) (0.04206) (0.04736)

DCITI(-4) 0.01419 0.06948 + -033239 + -0.00466 0.01758 0.02075 -0.01149 -0.03641
(0.04517) (0.03383) (0.16293) (0.04564) (0.03698) (0.04756) (0.04197) (0.04726)

DCITI(-5) 0.04361 0.04898 -0.28606 + 0.00051 0.01569 0.0409 0.00442 -0.03276
(0.03815) (0.02857) (0.13763) (0.03856) (0.03124) (0.04018) (0.03545) (0.03992)

DCITI(-6) 0.01571 0.02965 -0.08357 0.00587 0.00941 -0.00032 0.01388 -0.02003
(0.02773) (0.02077) (0.10003) (0.02802) (0.02270) (0.02920) (0.02577) (0.02901)

DHSBC(-1) -0.08092 -0.02311 -1.18400 ** -0.83959 ** 0.06720 0.14002 -0.03860 0.08280
(0.10832) (0.08112) (0.39073) (0.10946) (0.08869) (0.11407) (0.10065) (0.11334)



DHSBC(-2)

DHSBC(-3)

DHSBC(-4)

DHSBC(-5)

DHSBC(-6)

DBRAD(-1)

DBRAD(-2)

DBRAD(-3)

DBRAD(-4)

DBRAD(-5)

DBRAD-6)

DITAU(-1)

DITAU(-2)

DITAU(-3)

DITAU(-4)

DITAU(-5)

DITAU(-6)

DBB(-1)

DBB(-2)

DBB(-3)

DBB(-4)

DBB(-5)

DBB(-6)

-0.06405
(0.12312)

-0.01464
(0.12960)

-0.15183
(0.13013)

-0.00033
(0.12187)

-0.07082
(0.09902)

0.35379
(0.10414)

032913
(0.12595)

011143
(0.15008)

0.34001
(0.14972)

-0,00344
(0.13698)

0.22861
(0.10547)

0.01949
(0.07027)

0.18568
(0.08765)

-0.06035
(0.07416)

0.16684
(0.07756)

0.06773
(0.07329)

0.04135
(0.07529)

-0,00840
(0.09191)

-0.12578
(0.12542)

-0.20297
(0.14259)

-0.19218
(0.14095)

-0.20155
(0.12320)

-0.07055
(0.09575)

0.02963
(0.09220)

0.06714
(0.09706)

-0.11932
(0.09747)

-0.01165
(0.09127)

0.03552
(0.07415)

0.01126
(0.07800)

-0.00276
(0.09433)

-0.03312
(0.11240)

-0.05840
(0.11214)

0.10396
(0.10259)

0.04660
(0.07899)

-0.05376

(0.05263)

0.02901
(0.06565)

0.03649
(0.05554)

0.06434
(0.05809)

0.04446
(0.05489)

-0.07919

(0.05639)

-0.01019

(0.06884)

-0.13084

(0.09392)

0.04806
(0.10680)

0.09801
(0.10557)

0.03379
(0.09227)

-0.04306

(0.07172)

-1.18478
(0.44409)

-0.57541
(0.46750)

-0.43407
(0.46944)

0.40414
(0.43961)

0.49395
(0.35716)

0.34860
(0.37566)

0.68673
(0.45435)

0.54405
(0.54139)

047331
(0.54010)

0.68602
(0.49413)

-0.21875

(0.38046)

-0.24582

(0.25350)

0.28109
(0.31618)

-0.15733

(0.26752)

-0.36045

(0.27979)

-0.09027

(0.26438)

-0.56316

(0.27160)

0.33866
(0.33154)

-0.32290

(0.45244)

0.23678
(0.51439)

0.44441
(0.50846)

-0.10197

(0.44442)

-0.08909

(0.34541)

*

-0.64379
(0.12441)

-0.48820
(0.13097)

-0.25039
(0.13151)

0.00425
(0.12316)

-0.02872
(0.10006)

0.01815
(0.10524)

0.01137
(0.12729)

0.05178
(0.15167)

0.18608
(0.15131)

0.23510
(0.13843)

0.10235
(0.10659)

-0.05552
(0.07102)

0.07071
(0.08858)

0.06040
(0.07495)

0.01303
(0.07838)

0.04340
(0.07407)

-0.02575
(0.07609)

0.04065
(0.09288)

0.05302
(0.12675)

0.00081
(0.14411)

-0.07266
(0.14245)

-0.23250
(0.12450)

-0.07052
(0.09677)

*k

*k

0.17491
(0.10080)

0.10837
(0.10611)

-0.04605
(0.10655)

0.03061
(0.09978)

-0.01800
(0.08107)

-0.79523
(0.08527)

-0.76085
(0.10312)

-0.61372
(0.12288)

-0.34662
(0.12259)

-0.26080
(0.11215)

-0.15575
(0.08635)

0.01013
(0.05754)

0.07074
(0.07176)

0.05265
(0.06072)

0.10084
(0.06350)

-0.01158
(0.06001)

-0.00838
(0.06165)

-0.07710
(0.07525)

-0.07835
(0.10269)

-0.02285
(0.11675)

-0.01104
(0.11541)

0.05687
(0.10087)

0.04426
(0.07840)

0.20981
(0.12964)

0.14353
(0.13648)

0.08860
(0.13704)

0.18514
(0.12834)

0.02764
(0.10427)

-0.04979
(0.10967)

-0.31298
(0.13264)

-0.21951
(0.15805)

0.01507
(0.15767)

-0.02160
(0.14425)

-0.02499

(0.11107)

-0.38578

(0.07401)

-0.10415

(0.09230)

-0.10151

(0.07810)

-0.09248

(0.08168)

-0.15589

(0.07718)

0.00004
(0.07929)

0.06957
(0.09679)

-0.05801

(0.13208)

-0.01587

(0.15017)

0.03260
(0.14844)

-0.07380

(0.12974)

-0.00603

(0.10084)

0.09568
(0.11439)

0.08848
(0.12042)

0.03866
(0.12092)

0.11515
(0.11324)

0.00360
(0.09200)

-0.01830

(0.09677)

0.02207
(0.11703)

0.00985
(0.13945)

-0.09223

(0.13912)

-0.04522

(0.12728)

-0.12356

(0.09800)

0.01509
(0.06530)

0.08039
(0.08144)

0.06062
(0.06891)

-0.05485

(0.07207)

0.06463
(0.06810)

-0.01745

(0.06996)

-0.82621

(0.08540)

-0.69846

(0.11652)

-0.45493

(0.13250)

-0.34939

(0.13097)

-0.24993

(0.11448)

-0.14475

(0.08897)
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0.12108
(0.12882)

0.09059
(0.13561)

0.07981
(0.13617)

-0.02916
(0.12752)

0.00359
(0.10360)

0.03875
(0.10897)

0.07357
(0.13179)

0.01058
(0.15704)

0.11828
(0.15667)

0.09023
(0.14333)

0.14742
(0.11036)

0.06034
(0.07353)

-0.08586
(0.09172)

0.01761
(0.07760)

0.08684
(0.08116)

0.06808
(0.07669)

0.04807
(0.07879)

-0.09104
(0.09617)

-0.11559
(0.13124)

-0.07184
(0.14921)

-0.02185
(0.14749)

-0.03860
(0.12891)

-0.06656
(0.10019)
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DCEF(-1) 0.04343 -0.00497 -0.60946 -0.04598 0.11979 -0.00536 0.15594 -0.71670 **
(0.09841) (0.07371) (0.35501) (0.09946) (0.08058) (0.10364) (0.09145) (0.10298)
DCEF(-2) 0.18485 0.03930 0.13147 -0.01410 0.04465 -0.06335 0.24480 -0.76477 **
(0.11371) (0.08516) (0.41018) (0.11491) (0.09310) (0.11975) (0.10566) (0.11898)
DCEF(-3) 0.05749 0.02068 -0.35333 -0.03762 0.08100 -0.13934 0.25720 -0.69391 **
(0.14077) (0.10543) (0.50782) (0.14226) (0.11526) (0.14825) (0.13081) (0.14730)
DCEF(-4) 0.23552 -0.14063 0.09956 -0.09070 0.09402 -0.16646 0.11621 -0.52750 **
(0.13427) (0.10056) (0.48436) (0.13569) (0.10994) (0.14140) (0.12476) (0.14050)
DCEF(-5) 0.07393 -0.05245 0.00404 -0.06204 -0.05960 -0.06648 0.07534 -0.45424  **
(0.12325) (0.09231) (0.44460) (0.12456) (0.10091) (0.12979) (0.11452) (0.12897)
DCEF(-6) 0.26262 0.00806 -0.45923 -0.04333 0.09671 0.05615 0.20041 -0.22793  +
(0.10424) (0.07807) (0.37601) (0.10534) (0.08535) (0.10977) (0.09686) (0.10907)
C -0.00575 -0.01560 -0.00114 -0.00228 -0.00450 -0.00593 0.00795 -0.00613
(0.01117) (0.00837) (0.04031) (0.01129) (0.00915) (0.01177) (0.01038) (0.01169)
D_SELIC 0.12870 0.06396 0.22554 0.09806 0.10945 + 0.08845 0.07184 0.12476  +
(0.05950) (0.04456) (0.21464) (0.06013) (0.04872) (0.06266) (0.05529) (0.06226)
DSWAP180 0.36266 0.31616 -0.10346 0.15213 0.57010 * -0.38354 0.02662 -0.42176
(0.26902) (0.20149) (0.97046) (0.27187) (0.22027) (0.28331) (0.24998) (0.28150)
DSWAP360 -0.29976 -0.26465 -0.06687 -0.06622 -0.5449 **  0.22207 -0.07718 0.21266
(0.22576) (0.16909) (0.81439) (0.22815) (0.18485) (0.23775) (0.20978) (0.23623)
DCAMBIO -0.23317 0.16128 1.94597 0.50099 -0.32149 0.49698 -0.26198 -0.25825
(0.32020) (0.23982) (1.15506) (0.32359) (0.26217) (0.33720) (0.29753) (0.33505)
DIPCS -0.20655 -0.15146 -0.60405 -0.01868 0.00277 -0.21878 0.00045 -0.08318
(0.09364) (0.07013) (0.33777) (0.09463) (0.07667) (0.09861) (0.08701) (0.09798)
DGOVM_2 -0.09754 -0.02996 -0.20745 -0.08860 -0.09504 -0.06686 -0.08169 -0.05193
(0.07670) (0.05744) (0.27666) (0.07751) (0.06280) (0.08077) (0.07126) (0.08025)
DGOVM_1 -0.06736 0.01292 0.35447 -0.03665 0.03645 0.00023 0.03187 -0.00417
(0.08607) (0.06446) (0.31049) (0.08698) (0.07047) (0.09064) (0.07998) (0.09006)
DGOVMO 0.01998 -0.02862 -0.18708 -0.02586 0.00611 0.02248 -0.01647 -0.11268
(0.07224) (0.05411) (0.26061) (0.07301) (0.05915) (0.07608) (0.06713) (0.07560)
DGOVM1 0.02080 0.03179 -0.32316 -0.06485 0.05108 -0.00786 0.02769 0.00077
(0.07048) (0.05279) (0.25426) (0.07123) (0.05771) (0.07423) (0.06549) (0.07375)
DGOVM2 0.02594 0.00839 -0.11835 0.11962 -0.03484 -0.02188 -0.08319 -0.00870
(0.06889) (0.05159) (0.24850) (0.06962) (0.05640) (0.07255) (0.06401) (0.07208)
R? 0.82 0.64 0.71 0.61 0.72 0.70 0.75 0.61
R? Ajustado 0.68 0.35 0.49 0.30 0.50 0.47 0.56 0.31
Soma dos Quadrados dos Residuos 1.67 0.94 21.70 1.70 1.12 1.85 1.44 1.83
Teste F 5.79 224 3.19 1.99 3.27 3.04 3.84 2.02
Log Verossimilhanca 170 223 -65 168 207 161 184 162
Akaike AIC -0.97 -1.55 1.59 -0.95 -1.37 -0.87 -1.12 -0.88
Schwarz SC 0.45 -0.13 3.01 0.47 0.05 0.55 0.30 0.54
Log Verossimilhanca 1,288.34
Akaike AIC -7.00
Schwarz SC 4.37

Notas: ** Bonferroni < 5%, *Bonferroni <10% e + Significacia <5%. Desvios padrdo entre parenteses. 183 graus de Liberdade.



