ANGELA CARBALLIDO FERNANDEZ

TESTES E QUESTOES SOBRE A CONCENTRAGAO BANCARIA NO BRASIL
ENTRE 1993 E 2001

Dissertagcao apresentada como
requisito parcial a obtencao do grau de
Mestre em Desenvolvimento
Economico, Setor de Ciéncias Sociais
Aplicadas, Universidade Federal do
Parana.

Orientador: Dr. Armando Vaz Sampaio

CURITIBA
DEZEMBRO DE 2002



UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA
SETOR DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS

Curso de Pds-Graduagio em Economia CMDE

Mestrado em Desenvolvimento Economico

PARECER

Rua Dr. Faivre, 405, sala 310
80.060-140 Curitiba-PR
Fones: (041) 362-3038 R 2232
FoneFax: (041) 264-5722R 21
E-mail:cmde@sociais.ufpr.br

Os Membros da Comissdo Examinadora
designados pelo Colegiado do Curso de Pods-Graduagdo em Desenvolvimento
Econdmico para realizar a argiiigio da Dissertagio de Mestrado apresentada pela
candidata Angela Carballido Fernandez, sob o titulo “Testes e questdes sobre a
concentracio bancaria no Brasil”, apos argiiir a candidata e ouvir suas respostas,
deliberou-se aprova-la, com base nas seguintes notas: Professor Armando Vaz
Sampaio (9,0) Professor Marcos R. Vasconcelos (9,0), Professor Claus Magno
Germer (9,0), do que resulta a média (9,0), equivalente ao conceito (A),
completando assim todos os requisitos necessarios para receber o grau e o diploma de
Mestre em Desenvolvimento Econémico. Curitiba, 24 de janeiro de 2003.

h.wq/ LJZ— Sdo 9

Armando Vaz Sampaio

Prof. Claus Magno Germer



mailto:cmde@sociais.uipr.br

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA Rua Dr. Faivre, 405, sala 310

SETOR DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS 80.060-140 Curitiba-PR
Curso de Pos-Graduagio em Economia CMDE Foucs: (W) 3623038R2232
Mestrado em Desenvolvimento Econémico oneFax:  (041) :

E-mail:cmde@sociais.ufpr.br

ATA da sessdo publica da argiiigdo da Dissertagido para obtengdo do grau de Mestre
em Desenvolvimento Econdmico. Aos vinte e quatro dias do més de janeiro de. dois
mil e trés, as 14:00 horas na sala 47, Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas da
Universidade Federal do Parana, Campus III - Jardim Botanico, foram instalados os
trabalhos da Banca Examinadora, constituida pélos seguintes Professores: Armando
Vaz Sampaio (orientador) , Marcos R. Vasconcelos e Claus Magno Germer
designada pelo Colegiado do Curso de Pés-Graduagdo em Desenvolvimento
Econémico, para argiiicdio da Dissertagdo de Mestrado apresentada pela candidata
Angela Carballido Fernandez, intitulada “Testes e questdes sobre a concentracao
bancaria no Brasil”. A sessdo teve inicio com a exposi¢io oral da Mestranda sobre o
estudo desenvolvido, tendo o Professor Armando Vaz Sampaio na Presidéncia dos
trabathos, concedido a palavra, em seguida, a cada um dos Examinadores, para
realizagdo de suas respectivas argiiigGes. A seguir, a Mestranda apresentou sua
defesa. Na seqgiiéncia, o Professor Presidente retomou a palavra para as consideragdes
finais. Em seguida, reunida sigilosamente, a Banca Examinadora decidiu-se pela
aprovagdo da candidata atribuindo-lhe as seguintes notas: Professor Armando Vaz
Sampaio (9,0) Professor Marcos R. Vasconcelos (9,0), Professor Claus Magno
Germer (9,0), do que resulta a média (9,0), equivalente ao conceito (A). Em
seguida, o Senhor Presidente declarou aprovada, a Mestranda Angela Carballido
Fernandez, que recebeu o titulo de Mestre em Desenvolvimento Econdmico, area de
concentragdo Politicas de Desenvolvimento. Nada mais havendo a tratar foi encerrada
a sessdo da qual eu, Ivone Polo Portela , secretaria, lavrei a presente Ata que sera
assinada por mim e pela Comissdo Examinadora. Curitiba , 24 de janeiro de 2003.

j(m/m PCJO PG/ZU%

Ivone Polo Portela (Secretaria)

ﬂ'mmjo %Z

Prof. Marcog' R. Vasconcelos

Prof. Claus Magno Germer




AGRADECIMENTOS

Muitas pessoas contribuiram com tempo, informacgao e sugestdes que ndo s6
tornaram possivel esta dissertacdo, mas também a enriqueceram enormemente.
Gostaria de agradecer em primeiro lugar ao professor Armando Vaz Sampaio, meu
orientador nessa dissertagdo, cujas aulas de matematica e principalmente,
microeconomia foram decisivas para a escolha desse tema.

Também aos professores Gabriel Porcile, Ramén Garcia, Marcelo Curado,
Francisco P. Cipolla e Fabio Scatolin, responsaveis diretos pela minha formagao
académica nesse curso de mestrado.

Gostaria de agradecer aos meus pais, que tantas vezes tiveram de abrir mao
da minha companhia para que eu pudesse me dedicar a esse trabalho. A todos os
amigos, principalmente a Alexandre, Guilherme, Sidney, Ricardo Politi, Conrado,
Lisa e Rute, pelas varias e animadas conversas sobre economia. E em especial a
Mario Augusto, com que eu sempre contei para discutir, aconselhar e sugerir em
cada etapa dessa dissertacdo, e que ha um ano esta presente na minha vida, me
apoiando em varios momentos.

Por ultimo, quero agradecer a pessoas que indiretamente deram sua
contribuicdo para esse trabalho: a Vera Lucia Fava, primeira professora de
econometria na graduacgao, cujas aulas determinaram meu interesse pela aplicagao
dessa ferramenta durante toda a minha vida profissional e académica. A Ricardo
Kaoru, Katia Klinger, Claudio Alves, Sandra Pinheiro e Dirceu Nunes, que além de
amigos, também me ensinaram muito sobre estatistica, e principalmente sobre
regressdo multipla. A José Ricardo Oliveira Junior que me incentivou a estudar o
assunto, antes mesmo de saber o tema dessa dissertagdo, e por ultimo, a lvone

Portela, por toda a ajuda prestada nestes dois anos de pos graduagao.



SUMARIO

LISTADE QUADROS ... ..o v
LISTA DE TABELAS ... e v
LISTADEFIGURAS ..., \'
RESUMO ... Vi
1 INTRODUGAO ...t e et e e a e e e et e eenneean 1
2 CONCENTRAGAODEMERCADO ..........ccoooimiieieeeeeeeeeeeeeeee e 4
2.1 ECONOMIA INDUSTRIAL E A STRUCTURE CONDUCT PERFORMANCE

AN ALY S S e 4
211 EconomiaS de ESCala........cccoomiiiiimoeieeeeeee e 5
2.1.2 AHipotese EStoCastiCa ..o 6
2.1.3 Indices de CONCENraCA0 ............eenmieeiiiiieeeee e 7
2.1.4 FusOes Horizontais .................................. e S 11
3 REVISAO DOS PRINCIPAIS TRABALHOS JA REALIZADOS NA AREA........ 15
4 METODOLOGIA ... 27
4.1 MODELO EMPIRICO . ...t 27
4.2 BASE DE DADOS . .. ... e et r e aneeeaaanaas 33
421 Origem dOS DAdOS ........ccooeiieiieiiiieeieeeeee ettt 33
422 Analise DesCritiva.................cooooiiiiiiiiii 39
5 RESULTADOS DAESTIMAGAOD ... 43
5.1 RESULTADO DOMODELO 1: GERAL ......cccooeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 43
5.2 RESULTADO DO MODELO: CHEQUE ESPECIAL ...........ccccooviiiiiiines 48
5.3 RESULTADO DO MODELO: CREDITOPESSOAL ......ccoovvvieiiieeeeeeeeeeee 50
5.4 RESULTADO DO MODELO: CONTA GARANTIDA ..., 51
5.5 RESULTADO DO MODELOQ: CAPITALDE GIRO ......ccoovvveeeeeieeeeeeeeeeeee 53
5.6 RESULTADO DO MODELQO: VENDOR ... 54
5.7 RESULTADO DO MODELQO: DESCONTO DE DUPLICATA ..o, 55
5.8 ANALISE FINAL ..ot ee e et eeee s eaeaeeaeaean e 57
68 CONCLUSAO ... e 65
7 REFERENCIAS ... oo 69
APENDICES ..ottt aen 72
1 XL, 1 T 83



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 — CONTAS PERTENCENTES AO DOCUMENTO 4010 UTILIZADAS . 35

QUADRO 2 — INFORMAGOES UTILIZADAS.............oooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 35
LISTA DE TABELAS

TABELA 1 - EXEMPLO DA PARTICIRAQAO DE MERCADO DAS FIRMAS DE UMA
INDUSTRIA SOB A HIPOTESE ESTOCASTICA ............cococoiiee. 6

TABELA 2 - VOLUME DE OPERACOES DE CREDITO PARA PRODUTOS COM
JUROS PRE FIXADOS (EM R$ MILHOES)..............c.cocoovviee, 34

TABELA 3 — NUMERO DE BANCOS UTILIZADO PARA CALCULAR O INDICE
HERFINDAHL, POR ANO ..o 40

TABELA 4 — iNDICE HERFINDAHL E TOP 5 PARA OS BANCOS DA AMOSTRA. 41
TABELA 5 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS, 1993-2001 (R$

MILHOES). .o 41
TABELA 6 — RESULTADO DA REGRESSAO. ... .....eeoeeeoeeoeeoeeeoeeeoeoeooeo 44
TABELA 7 — CORRELACAO DE PEARSON............. e 46
TABELA 8 — RESULTADO DO MODELO 2: INCLUSAO DE BOLSAPIB............... 49
TABELA 9 — RESULTADO DO MODELO 3: INCLUSAO DE IN_CHEQUE ............. 50
TABELA 10 — RESULTADO DO MODELO 4: INCLUSAO DE BOLSA/PIB............. 50
TABELA 11 — RESULTADO DO MODELO 5: INCLUSAO DE IN_CRED............... 51
TABELA 12 — RESULTADO DO MODELO 6: INCLUSAO DE BOLSAPIB.............. 52
TABELA 13 - RESULTADO DO MODELO 7: INCLUSAO DE IN_CGAR................. 52
TABELA 14 — RESULTADO DO MODELO 8: INCLUSAO DE BOLSA/PIB.............. 53
TABELA 15 — RESULTADO DO MODELO 9: INCLUSAQ DE IN_CCIRO................ 53
TABELA 16 — RESULTADO DO MODELO 10: INCLUSAO DE BOLSA/PIB............ 54
TABELA 17 - RESULTADO DO MODELO 11: INCLUSAO DE IN_VENDOR ......... 55
TABELA 18 — RESULTADO DO MODELO 12: INCLUSAO DE BOLSA/PIB............ 56
TABELA 19 — RESULTADO DO MODELO 13: INCLUSAO DE IN_DESC............... 56
TABELA 20 — PARTICIPAGAO PERCENTUAL DOS 5, 10 E 20 MAIORES BANCOS

E CEF, DE 1993 A 2001 ............cceoserrrrrrrrrn.. SO 60
TABELA 21 — EVOLUGAO DA RELACAO TARIFAS BANCARIAS DIVIDIDAS

PELAS DESPESAS OPERACIONAIS, DE1993 A 1998 .................... 62
TABELA 22 — EVOLUGCAO DA RELACAO TARIFAS BANCARIAS DIVIDIDAS

PELAS RECEITAS OPERACIONAIS, DE1993 A 1998...................... 62
TABELA 23 - PARTICIPACAO RELATIVA DOS 10 MAIORES BANCOS

COMERCIAIS, MULTIPLOS, A CEF EBBNO SFN......orvoorveeeee... 63

TABELA 24 — EMPRESTIMOS CONCEDIDOS PELO BNDES (EM R$ MILHOES),
DE 1995 A 2001 ... 63



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 — AUMENTO DE ESCALA NUMA INDUSTRIA COMPETITIVA ............... 5
FIGURA 2 — CURVAS DE CONCENTRAGAO ..o 8
FIGURA 3 - PRECOS DE UMA INDUSTRIA APOS UMA FUSAO.......cccoovvevenn.... 12
FIGURA 4 - PRECOS DE UMA INDUSTRIA APOS UMA FUSAO (TEORIA DA
INEFICIENCIA-X) ..o e 14

FIGURA 5 — HISTOGRAMA DOS RESIDUOS PADRONIZADOS (MODELO 1) ..... 48



RESUMO

Em contraste com a analise microeconémica tipica, a economia industrial parte do
principio que a competicdo entre os empresas ndo & perfeita, no entanto, uma
indastria com uma unica firma também n&o é uma situagdo comum. E justamente a
interagdo entre concorréncia e monopdlio, deslocando o foco da formagao de precos
para a competicdo entre as firmas, o objeto da economia industrial. O paradigma
basico desse estudo, que sera explorado ao longo do trabalho, enfatiza as conexdes
existentes entre estrutura de mercado e conduta dos negocios determinando a
performance de mercado. Essa &€ a chamada structure-conduct-performance
analysis, que associa a relagao positiva existente entre preco e performance, um
comportamento de coalizdo entre as firmas, induzido pela alta concentragdo na
industria, gerando lucros extraordinarios. Alternativa a essa visdo, alguns
pesquisadores defendem a hipotese de que diferencas de eficiéncia entre as firmas
de uma industria levariam a manutencéo de alta lucratividade e alta concentragao,
fazendo com que elas apresentassem simultaneamente maiores lucros e
participagcdbes de mercado, originando a efficient-performance analysis (analise
eficiéncia-performance). Este estudo tem o objetivo de avaliar se a alta concentragao
do setor bancario brasileiro esta levando os bancos a formagéo de coalizGes e a
manutencdo de altas taxas de juros nos produtos oferecidos, com o intuito de
obterem lucros extraordinarios; ou se esse movimento esta conduzindo a queda nas
taxas de juros, possivel gragas a ganhos de eficiéncia das empresas envolvidas em
fusdes.

Palavras-chave: concentragdo, concorréncia, eficiéncia, performance, lucro.
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ABSTRACT

In contrast to standard microeconomic analysis, industrial economics takes as its
starting point the view that competition is less than perfect, nevertheless, it is not
common having an industry with a single firm. Interaction between competition and
monopoly, changing the focus from industry pricing to competition, is the object of
industrial economics. This study basic approach, which will be explored throughout
this work, emphasizes links between market structure and business conduct
determining market performance. The called structure-conduct-performance analysis
explains the relationship linking price and performance being associated with
collusive behavior, induced by high market concentration, yielding economic profits.
Alternative to this view, some researchers arguments that efficiency differences
between firms may cause high profits and high concentration in an industry, with the
more efficient firms presenting higher profits and market shares in relation to less
efficient ones, giving rise to efficient-performance analysis. This study seeks to
analyze if high concentration in Brazilian banking industry has conducted banks to
collude, maintaining high interest rates to get high profits, or if concentration has
conduct interest rates to fall, possible trough efficiency gains from bank mergers.

Key words: concentration, competition, efficiency, performance, profit.
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1 INTRODUCAO

A teoria microeconémica estuda o que acontece com o0s precos e a
producdo num ambiente de competicdo pura, com varios pequenos competidores,
ou quando uma unica empresa opera em um mercado, protegida por barreiras a
entrada. Em contraste com essa analise tipica, a economia industrial parte do
principio que a competicdo entre os mercados nao é perfeita. Na maioria das
industrias, no entanto, tais barreiras sdo insuficientes para excluir todos os
potenciais concorrentes, permitindo assim a manutencdo de algum grau de
concorréncia. Nesses casos o estudo da competicdo imperfeita € mais correto que o
do monopélio. E justamente a interagao entre concorréncia e monopélio, deslocando
o foco da formacdo de precos para a competicdo entre as firmas, o objeto da
economia industrial.

O paradigma basico desse estudo, que sera explorado ao longo do trabalho,
enfatiza as conexdes existentes entre estrutura de mercado e conduta dos negécios
determinando a performance de mercado. Essa € a chamada structure-conduct-
performance analysis (analise estrutura-conduta-performance), que associa a
relagdo positiva existente entre preco e performance, um comportamento de coalizdo
entre as firmas, ou truste, induzido pela alta concentragdo na industria, gerando
lucros extraordinarios. Alternativa a essa visdo, alguns pesquisadores defendem a
hipétese de que diferengas de eficiéncia entre as firmas em uma industria levariam a
manutencdo de alta lucratividade e alta concentragdo, fazendo com que elas
apresentassem simultaneamente maiores lucros e participagbes de mercado,
originando a efficient-performance analysis (analise eficiéncia-performance).

Uma industria que vem servindo de objeto de estudo para diversos
pesquisadores, principalmente nos EUA e Europa é o setor bancario. A correlagéo
positiva observada entre concentragdo e preco era primeiro explicada por um
comportamento ndo competitivo das empresas, com a formagao de coaliz6es como
difundido pela analise structure conduct performance e a hipotese a que ela deu
nome. No entanto, na década de 70, o estudo de DEMSETZ (1973) ofereceu uma
nova explicagdo a essa relagdo, como sendo o resultado da maior eficiéncia das
firmas com maiores participacées de mercado, que ficou conhecida como efficient
performance hipothesis.



Ja se especulou que fusdes bancarias seriam um veiculo para a redugéo dos
custos operacionais. Dizia-se que tal redugdo de custos e ganhos de eficiéncia
resultariam de economias de escala. JA4 na década passada, e também
recentemente, varios trabalhos sobre economias de escala na industria mostraram
gue elas eram inexistentes ou pequenas, e as redugbes nos custos resultariam
principalmente de melhorias gerenciais e operacionais, através da consolidagdo de
funcgdes e procedimentos administrativos e do fechamento de agéncias. Ao estudar
esta questdo, &€ importante distinguir entre reducdo de custos e ganhos de eficiéncia.
A primeira pode ocorrer por corte de pessoal e reducéo de subsidiarias, contudo, tal
reducdo ndo implica necessariamente em ganho de eficiéncia, podendo vir
acompanhada de queda nos ativos, que representa diminuicdo da empresa, mais do
que aumento de eficiéncia.

Uma questao importante de politica publica dentro do arcabougo da economia
industrial &€ a decisdo de qual efeito € dominante, ja que a hipétese structure conduct
performance (SCP) sugere que uma politica anti truste ou agdes regulatérias seriam
produtivas, enquanto que a hipotese de efficient performance (EP) defende que tais
politicas seriam contraproducentes.

Este estudo em particular, parte do principio que o setor bancario brasileiro
estd numa trajetéria de concentracdo, dadas as fusdes e aquisicdes ocorridas
durante a ultima década, que é uma das caracteristicas desse fenédmeno. Ele tem o
objetivo de avaliar se a alta concentragdo do setor esta levando os bancos a
formagdo de coalizGes e & manutencdo de altas taxas de juros nos produtos
oferecidos, com o intuito de obterem lucros extraordinarios; ou se esse movimento
esta conduzindo & queda nas taxas de juros, possivel gragcas a ganhos de eficiéncia

das empresas envolvidas em fusdes.

Para atingir o objetivo descrito acima, pretende-se testar a tradicional hipétese
SCP, em que os bancos usariam seu poder de mercado para cobrarem juros mais
elevados de seus clientes, em uma amostra formada por todos os bancos multiplos
brasileiros, para os anos de 1993 e 2001. Caso a hipétese seja rejeitada, o estudo
concluira que os atuais lucros do setor sdo resultado do aumento de eficiéncia da
indastria, através da fus@o ou aquisicdo de um banco de menor produtividade, por
outro mais eficiente, validando a hipétese de EP. A contribuicdo do trabalho sera a



identificacdo de qual efeito, SCP ou EP, é dominante na industria bancaria brasileira,
para o desenvolvimento e aplicacdo correta de leis e regulamentagdes antitruste
nesse setor, de modo a nio prejudicarem sua eficiéncia.

O ftrabalho esta estruturado em quatro capitulos, além da introducao,
conclusdo e referéncias utilizadas. No primeiro € apresentado um painel das teorias
existentes dentro da economia industrial, que utilizam a estrutura de mercado para
explicar o comportamento das firmas. A diferenca dessa para a analise
microecondmica tradicional citada no inicio desse capitulo, € que a primeira trabalha
com a mistura existente na maioria dos mercados entre competicdo e monopdlio,
além de considerar a natureza mais abrangente de competicdo em inovagao de
produtos e processos, publicidade, estratégias de investimento, além da tradicional
competicdo de pregos. O capitulo seguinte faz uma revisdo bibliografica dos
principais estudos desenvolvidos sob as hipoéteses SCP e EP, inclusive para o setor
bancario, nos EUA e Europa, desde a década de 70 até os dias de hoje. O quarto
capitulo apresenta a metodologia utilizada para o desenvolvimento do teste empirico
entre as duas hipéteses para o setor bancario brasileiro; e o quinto traz os resultados
das estimativas realizadas. Finalmente, a conclusdo apresenta as consideragtes
finais sobre o trabalho, incluindo novos elementos para futuros trabalhos na area
para o Brasil.



2 CONCENTRAGAO DE MERCADO

21 ECONOMIA INDUSTRIAL E A STRUCTURE CONDUCT PERFORMANCE
ANALYSIS

O objetivo da economia industrial & o estudo da interagdo entre a estrutura
de mercado e a conduta dos negécios por parte das firmas, determinando a sua
performance dentro do mercado. Essa é a chamada structure-conduct-performance
analysis (analise estrutura-conduta-performance), onde a performance é
representada por fatores como lucratividade, eficiéncia e crescimento que sio
dependentes da conduta das firmas em relacéo a pregos, publicidade, inovagio de
produtos e processos. Sua conduta, por sua vez, dependera da estrutura da
industria na qual a firma opera, incluindo caracteristicas tais como grau de
concentragéo, diferenciagdo de produto e barreiras a entrada.

O principal interesse desse estudo esta na relagdo implicita existente entre
preco e performance. Pela analise acima, a alta lucratividade de um mercado esta
associada a um comportamento de coalizdo entre as firmas, ou truste, induzido pela
alta concentragio na industria. Alternativa a essa hipétese, diferencas de eficiéncia
entre as firmas podem levar a existéncia de alta lucratividade e alta concentragdo em
uma industria, fazendo com que elas tenham simultaneamente maiores lucros e
participagdes de mercado. Essa possibilidade sugere uma relagdo causal que se
desloca da estrutura da industria influenciando conduta e performance, para
condicbes de custo que determinariam estrutura e performance de mercado,
originando a efficient-performance analysis (anélise eficiéncia-performance).

CLARKE (1990) trabalha com duas abordagens distintas para explicar a
tendéncia de uma industria & concentracao: a existéncia de economias de escala; e
a ocorréncia de fatores estocasticos, como o prejuizo causado por greves, entre
outros. As secOes seguintes apresentam essas duas andlises, além de outras
caracteristicas que identificam o grau de concentragdo em uma industria, para que
os testes empiricos desenvolvidos ou expostos nos demais capitulos dessa

dissertagao, possam ser compreendidos.



2.1.1 Economias de Escala

Esta hipotese faz parte de um conjunto maior de fatores chamado de
hipétese deterministica, onde existiria um nivel 6timo de concentragdo, determinado
por condi¢gdes dadas de custo e demanda, em direcédo a qual o mercado convergiria.
A tecnologia ocupa um papel central na formulagido dessa hipétese uma vez que ela
determinaria o tamanho 6timo das plantas, e conseqlientemente o grau de
concentracao na industria.

Como pode ser observado na figura 1, uma firma numa industria competitiva,
com uma curva de custo médio de longo prazo CMelLP; e demanda D4, determina o
preco de longo prazo ps para a sua produgao (x4). Caso haja um aumento na escala
6tima de produgado, devido a uma mudancga na tecnologia empregada, havera uma
reducio nos custos, identificada pelo deslocamento da curva de custo médio para
CMelLP.,. As firmas que nao conseguirem ajustar-se a nova escala, podem nao cobrir
seus custos e deixar a industria. A diminuicdo no numero de firmas participantes
desse mercado (n), aumenta a concentracdo, mas ainda assim, o preco de longo
prazo podera reduzir-se para p. se o aumento da produgdo for maior que o
incremento da demanda.

FIGURA 1 — AUMENTO DE ESCALA NUMA INDUSTRIA COMPETITIVA

P1

P2

ponemmmeeeo

Pro%uto

X

FONTE: CLARKE, 1990, p. 29.



2.1.2 A Hipé6tese Estocastica

A caracteristica fundamental dessa hip6tese é a idéia de que o processo de
concentracao reflete os efeitos liquidos de um conjunto de influéncias que afetam as
decisGes e as taxas de crescimento das firmas. Entre essas influéncias estdo a
quantidade de dias de trabalho perdidos em uma greve, movimentos na taxa de
cambio, campanhas publicitarias, o lancamento de um novo produto, uma fusio,
mudancas na politica de pregcos dos competidores, entre outros. A sua principal
implicagdo & néo trabalhar com numeros absolutos como a hipétese deterministica,
mas com as probabilidades que cada empresa tem de crescer ou diminuir,
independentemente do seu tamanho. CLARKE (1990, p. 33) cita como exemplo uma
industria que conta com 128 empresas de 100 empregados cada e dessas, metade
se mantera no mesmo tamanho, 1/4 ira aumentar o seu quadro de funcionarios em
10% e 1/4 ira demitir 9% dos funcionarios. No segundo periodo, o mesmo fenbmeno
volta a acontecer, resultando na composi¢cio apresentada no quadro 1 abaixo:

TABELA 1 —~ EXEMPLO DA PARTICIPACAO DE MERCADO DAS FIRMAS DE UMA
INDUSTRIA SOB A HIPOTESE ESTOCASTICA

Periodo Numero de Empregados
83 | 91 | 100 | 110 121
0 128
1 32 64 32
2 8 32 48 32 8

Fonte: CLARKE, 1990, p. 34.

Com o passar do tempo, a distribuicdo das firmas que aumentam e
diminuem na industria tende a aproximar-se de uma lognormal, e as firmas tornam-

se sujeitas a equacgio (1).

X, —Xa =g, (1)

t-1



A variavel x representa o tamanho da firma no momento t, e portanto o lado
esquerdo da equacgio (1) representa a taxa de crescimento da firma i; e & € uma
variavel aleatéria com média p e variancia o°. Utilizando o Teorema do Limite
Central', se & existe em todos os pontos e é independente de x, entdo quando logx
- «), & Sera normalmente distribuido com média | e variancia ¢%. Por essa hipotese,
existiria um crescimento persistente do tamanho das firmas, e em conseqiéncia, da
concentragdo na industria, independentemente das vantagens que as maiores
empresas tém com o aumento de escala. E essa a idéia que sustenta o uso da
hipétese estocastica dentro da teoria da concentracdo: as industrias sdo compostas
por um grande numero de pequenas empresas e poucas grandes empresas.

2.1.3 indices de Concentragio

A escolha do melhor indice para medir a concentracdo em uma industria
dependera do tipo de estudo realizado, mas independentemente disso, alguns
critérios sdo basicos para a sua escolha, como a facilidade de compreenséo e de
calculo, além da sua independéncia em relagdo ao tamanho do mercado. O primeiro
e mais simples método € a construcdo de curvas de concentracdo, que mostra o
porcentual de produto acumulado contra o nimero de empresas (a partir da maior),
de cada industria; sendo que as curvas a esquerda representam as industrias mais
concentradas (figura 2).

! “A medida que o tamanho da amostra se torna suficientemente grande, a distribui¢ao de
amostragem da média aritmética pode ser aproximada pela distribuicdo normal. Isso & verdadeiro,
independentemente do formato da distribuigao dos valores individuais na populacéo.” (LEVINE, 2000,
p. 259)



FIGURA 2 — CURVAS DE CONCENTRACAO
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Fonte: CLARKE, 1990, p. 11.

Através do grafico & possivel verificar visualmente qual a industria mais
concentrada, e qualquer indice que fosse calculado indicaria, sem duavidas, 0 mesmo
resultado. No entanto, quando as curvas se cruzam em um determinado ponto, ou
seja, quando a participacao de mercado € a mesma para um certo nimero de firmas
(r), a adocdo de diferentes indices pode resultar em respostas distintas, pois cada
um teria um peso maior sobre uma parte da curva. CLARKE (1990, p. 12) cita
algumas caracteristicas intrinsecas a8 nogdao de concentragdo de mercado, que
devem estar presentes nos indices calculados, para qualificar corretamente as
industrias no caso em que as curvas de concentragdo se cruzam. Entretanto, ele
préprio admite, que estes ndo sio critérios utilizados por todos os pesquisadores, e

que podem conduzir a resultados duvidosos:

a) rank — um indice deve classificar uma industria como mais concentrada
que outra se sua curva esta em qualquer lugar a esquerda das demais;

b) transferéncia de ativos — a transferéncia de ativos de uma firma pequena
para outra maior aumenta a concentragdo na industria, e
conseqiientemente, o resultado medido pelo indice;

c) entrada — a entrada de um firma pequena na industria, com a
manutencdo da participagdo de mercado relativa das demais, diminui a
concentragdo, acontecendo o oposto com a saida de uma firma;



d) fusdo — a fusdo de duas ou mais firmas aumenta a concentracdo de uma
industria. Esse critério & derivado de (b), pois a fusdo corresponde a uma
transferéncia de ativos.

Desse modo, construidas as curvas de concentragdo, pode-se calcular os
indices que devem apresentar os mesmos resultados. Um dos mais utilizados é a
taxa de concentracdo, ou a participagdo no mercado,

c =YE_Vyy 2)
X

onde x; € o produto da empresa i, x o0 produto total da industria e s; é a participagdo
de mercado da firma i. O numero de empresas (r) usado no calculo, € um valor
aleatério. Assim, esse indice considera apenas um ponto das curvas de
concentracdo (que corresponde a r), onde uma industria pode estar mais
concentrada que outra, sem que isso seja verdadeiro para todos os seus pontos.

Um modo de solucionar esse problema & considerar todos os pontos das
curvas no calculo do indice, como faz o indice Hirschman-Herfindahl*

H=Z(x;) =Y 3)

i=l i=l

Enquanto a taxa de concentracdo & calculada a partir da soma das
participacdes de mercado de r firmas da industria, o indice Hirschman-Herfindahl € a
soma ao quadrado das participacées de todas as firmas de uma industria. Utilizando
a produgdo média da industria,x=1/n ) x, , e a sua variancia, o =1/n2(xf ~%2),

i=1 i=1
pode-se substituir ambos os termos na formula de coeficiente de variagdo ¢ =o/x,

gerando (4):

2 para maiores detalhes sobre a origem do indice, ver HIRSCHMAN (1964, p. 761).
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]-1 )

que também é um indice de concentragdo, pois mede a diferenca no produto entre

2
xl
f2

L 19
c nz(

as firmas de uma mesma industria. Fatorando o numerador e o denominador de (3),

e substituindo x2 =nx2, o indice fica:

H=) — (3)
i-1 X
Substituindo (4) em (3’):
2
g=S +1 (5)
n

O indice derivado em (5) apresenta o resultado igual a 1 quando a industria
estd na situagdo de monopoélio, ou seja, quando ¢ = 0 e n = 1; e se aproxima de
zero quando n tende ao infinito, indicando que o mercado analisado opera em
competicdo perfeita.

O indice Hirschman-Herfindahl atribui um peso maior as maiores empresas,
pois suas participagées sdo multiplicadas por si proprias. Essa € a sua vantagem
sobre os indices mais simples, que ndo identificam corretamente o grau de
concentragdo quando duas curvas se cruzam em um determinado ponto. Assim, o
indice Hirschman-Herfindahl define um valor cardinal para cada industria, permitindo
novamente classificar qual € a mais concentrada. Entretanto, tal valoragdo pode ser
inapropriada para o restante da curva. Um outro indice que evitaria esse problema é
o Hannah e Kay (HANNAH e KAY?, citado por CLARKE, 1990, p. 16), que atribui um

peso variavel (a) as participacdes de mercado das firmas:

1

HK:(z":sf](l_a),a>0ea¢1 6)

i=l

3 HANNAH, L.; KAY, J. A. Concentration in modern industry. London: Macmillan, p. 55-
58, 1977.
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2.1.4 FusoOes Horizontais

Os modelos mais simples de concentracdo tentam descobrir se as fusdes
horizontais somente estimulam o uso de poder de mercado para a elevagdao dos
precos e lucros, ou se podem gerar beneficios sociais através da queda dos custos.

A primeira hipétese & a de uma industria operando em concorréncia perfeita,
com custos médios iguais a CMe,, produzindo x; ao preco competitivo p;, onde
fusdes reduziriam os custos através, por exemplo, de ganhos de escala (figura 3).
Se as empresas continuarem cobrando o mesmo pre¢o, ou o reduzirem, nio
piorardo a situagdo dos consumidores e ainda economizam recursos na producao de
X1, equivalentes a area picep., €m que p, € 0 NOVO prego de equilibrio.

Contudo, se a firma subir os precos para p2, 0 novo produto sera x; € a
perda total de excedente do consumidor sera equivalente a regido p,acp,, onde a
area p,abp, é a perda resultante do aumento dos pregos: o consumidor demanda x,
ao prego p: e gasta (p2 — p1)x2 mais que antes (VARIAN, 1993, p. 275). Ela também
pode ser considerada uma transferéncia de renda (utilidade) dos consumidores para
os produtores, que nesse exemplo & neutra. Assim, a perda de bem estar liquida
corresponde a area A (abc), que é a perda resultante da redugdo no consumo de x4
para x,. Ainda, segundo esta teoria, uma fusdo horizontal ainda pode ser benéfica
mesmo com o aumento de pregos, caso este seja compensado por uma queda nos
custos da industria. Como na situagcdo acima, com a queda da produgéo de x; para
X2, também ha uma economia de recursos, que sido deslocados para fins
alternativos, equivalentes a area A, (pibdpe). Portanto, o beneficio (custo) social
liquido da fusdo horizontal é a diferenca entre as areas A; e A,



12

FIGURA 3 — PRECOS DE UMA INDUSTRIA APOS UMA FUSAO
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Fonte: CLARKE, 1990, p. 265.

Uma visdo oposta a esta é dada pela Teoria da Eficiéncia-X, formulada
originalmente por LEIBENSTEIN (1966) que associa a existéncia de precos mais
altos que os competitivos, apés uma fusdo, com os custos inerentes a industria
organizada como oligopdlio. Tais custos ndo estdo associados a ineficiéncia
alocativa, isto €, o tipo de ineficiéncia relacionada com o preco e produgédo definida
pelas firmas, por isso o autor classificou-os com o nome de X, por desconhecer sua
origem exata. LEIBENSTEIN (1966, p. 407) especifica quatro razées que contribuem
para que a relagdo entre insumos e produto n3o seja predeterminada, fazendo surgir
custos ndo alocativos:

a) a existéncia de contratos de trabalho incompletos, isto €, a maior parte
dos servicos possui especificagdes e performance variaveis, embora o
mercado opere como se fossem uniformes. Assim, € raro um contrato
determinar com exatiddo como o funcionario desempenhara suas
funcoes;

b) nem todos os insumos sdo comercializaveis, ou quando s&do, nao estédo
igualmente acessiveis a todos os potenciais compradores como, por
exemplo, know how ou o estimulo dos administradores, que muitas vezes

s3o fatores cruciais para a descoberta de oportunidades para a firma;
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c) o desconhecimento da firma da funcdo de producdo; ha sempre um
elemento experimental envolvido que faz com que a situagao atual seja
conhecida, mas nao o que aconteceria dada uma mudancga nos insumos;

d) interdependéncia e incerteza levam as firmas a cooperarem tacitamente,
imitando uma as outras com relacdo a tecnologia utilizada. Com isso,
elas nem sempre ajustam seus precos aos seus custos, produzindo fora
da curva de producdo. Isto se da pela existéncia de uma rigidez real de
precos, pela qual a empresa prefere nao minimizar custos e manter seu
preco proximo do praticado pela industria.

Existem dados empiricos que fortalecem a teoria da ineficiéncia-X. Uma
experiéncia feita por HALL e HITCH*, citados por FRANTZ (1988, p. 51) consistiu no
envio de questionarios para empresarios que deveriam responder com que base
eles determinavam os pregcos dos produtos de suas empresas. Ao contrario do
proposto pela teoria neoclassica, a maioria respondeu que ndo igualava receitas a
custos marginais, mas sim que calculava os custos médios de produgdo e
adicionava a eles um markup para a determinagéb do preco final. Tal
comportamento ocorria porque os empresarios desconheciam a curva de demanda
para seus produtos, ou a elasticidade-preco da demanda. Sem essas informacdes, a
determinagdo de precgos pela teoria marginalista torna-se impossivel.

Ao contrario da hipétese anterior de queda de custos, considerando a
existéncia de fatores que originem ineficiéncias do tipo X numa industria apés uma
fusdo, seus pregos subiriam para pz, € os custos para CMe.. Na auséncia de um
aumento dos custos, o efeito da fusdo sobre os precos seria a diminuigdo do
excedente do consumidor em p.acp; (figura 4), onde a area p.abp, seria a
transferéncia de renda do consumidor para o produtor, deixando a nova area A;
(abc) como a perda liquida de bem estar. No entanto, como ha de fato uma elevagao
dos custos, os produtores receberdo somente padp. como lucro. Sob a hipétese
simplificadora de que um aumento de custos & um desperdicio de recursos, a area
p1bdp. deve ser somada a perda de bem estar social, e a fusdo prova ser prejudicial.

4 HALL, R; HITCH, C. J. Price theory and business behavior. Oxford Economic Papers, n.
2, p. 12-45, 1939.
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FIGURA 4 - PRECOS DE UMA INDUSTRIA APOS UMA FUSAO (TEORIA DA
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Fonte: CLARKE, 1990, p. 267.
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3 REVISAO DOS PRINCIPAIS TRABALHOS JA REALIZADOS NA AREA

A teoria exposta no capitulo anterior serviu de subsidio para varios
pesquisadores estudarem os efeitos de fusGes horizontais sobre os precos de
diversas industrias, nos EUA e Europa. Esse capitulo apresentara os principais
trabalhos feitos na area, sob duas analises distintas. Os primeiros estudavam o
fendmeno através do paradigma tradicional da structure conduct performance (SCP),
sustentando que o aumento da concentracdo em uma industria estimularia um
comportamento ndo competitivo (através de coalizbes) por parte das firmas,
resultando na cobranga de maiores precos a seus clientes. No caso especifico dos
bancos, estes cobrariam maiores taxas de juros para empréstimos concedidos a
clientes fisicos ou pequenos empresarios, e pagariam menores taxas para
dep6sitos.

No entanto, na década de 70, o estudo de DEMSETZ (1973), ofereceu uma
nova explicagdo a relacdo existente entre alta concentragido/alta lucratividade
existente em algumas industrias, que ficou conhecida como efficient performance
hypothesis (EP). De acordo com seu argumento, os lucros sdo um sinal de eficiéncia
mais que de poder de monopélio em um mercado. O fato de concentragdo e
lucratividade estarem relacionados n&o ocorreria por uma relagdo causal do primeiro
para o segundo, mas principalmente porque a alta eficiéncia causa ambos.
Diferengas de eficiéncia entre firmas criam participacoes de mercado desiguais e
altos niveis de concentracdo na industria. Essa dispersédo resulta em eficiéncia
acima da média, através das maiores firmas que aumentam suas participagdes em
relacdo as menores, acarretando uma relagéo positiva entre concentragéo e lucros.

DEMSETZ (1973) conduziu um teste supondo que se grandes e pequenas
firmas em industrias concentradas obtém altos lucros, elas estariam formando uma
coalizdo e a hipotese de structure conduct performance nao poderia ser rejeitada.
No entanto, se somente as maiores empresas revelassem tais lucros, entdo a
hipotese da efficient performance seria aceita, desde que as pequenas firmas nao
recebessem qualquer beneficio da concentragdo. O autor usou informagdes do
Tesouro americano (IRS) para calcular a correlagdo entre concentragéo e
lucratividade em uma industria, para cinco tamanhos de empresas. Apos ter
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encontrado uma correlagdo positiva somente para as maiores, DEMSETZ (1973)
concluiu que as grandes firmas eram mais eficientes que as pequenas.

Segundo CLARKE (1990, p. 102), os estudos realizados sobre estrutura de
mercado e lucratividade geralmente usam variagées do modelo abaixo:

z = f(C,E,D) (7)

onde € um indice de lucratividade e C, E e D sao variaveis explicativas. O vetor C
representa a facilidade de coalizdo, E séo as condi¢gdes de entrada na industria e D,
as condicoes de demanda. Um indice de concentragdo, como o Hirschman-
Herfindahl, costuma servir de proxy para a facilidade que uma industria demonstra a
coalizdo. Para substituir a existéncia de barreiras a entrada, pode-se pensar em
variaveis como diferenciagdo de produto, economias de escala e exigéncias de
capital. A diferenciagcdo pode ser representada pela relagdo propaganda/vendas; e
as barreiras devidas a economia de escala sdo substituidas por uma estimativa da
escala eficiente minima em relagdo ao tamanho do mercado. Por fim, a margem
preco-custo serve como proxy da lucratividade. Essa variavel é geralmente calculada
como o valor adicionado menos salarios, dividido pela receita total, sendo uma
aproximacgao da taxa de lucro bruto.

SMIRLOCK; GILLIGAN e MARSHALL (1984) usaram o g de Tobin como
uma proxy para lucratividade. O g mostra como uma unidade adicional de capital
afeta o valor presente dos lucros, isto &, o aumento no valor das agées de uma firma
em uma unidade monetaria, eleva o valor presente de seus lucros futuros, e o valor
da empresa em q. Por fim, a firma elevara seu estoque de capital se o seu valor de
mercado exceder o seu custo de aquisicdo (ROMER, 2001, p. 375-376).

Dentre as vantagens citadas por SMIRLOCK; GILLIGAN e MARSHALL
(1984), estdo a incorporagdo do risco € a minimizagcdo de qualquer distorgéo
introduzida por leis e convengdes contabeis. A equacido foi estimada com
concentracdo e participagdo de mercado como variaveis explicativas, seguindo a
metodologia desenvolvida por WEISS (1974, p. 225-226) que considerava a
hipétese EP alterativa a tradicional SCP, e portanto, a forma correta de testa-las

seria incluir ambas no modelo simultaneamente:
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R=a,+aMS +a,CR +Za,Z,. (8)
=3

onde R € uma medida para o lucro (substituida pelo g de Tobin), MS é a participacao
de mercado de cada firma, CR mede a concentragdo da industria e Z € um vetor de
variaveis de controle. Se a; = 0 e a, > 0, concluiria-se que a participagao de mercado
nao afetaria o lucro, identificado entdo como monopolistico, sendo portanto
determinado pela concentracdo da industria. O resultado seria consistente com a
teoria tradicional da structure conduct performance e a hipétese nula ndo seria
rejeitada. Por outro lado, a; > 0 e a; = 0 implicaria que as maiores firmas sdo mais
eficientes, e por isso possuiriam lucros elevados segundo a hipétese alternativa de
efficient performance.

A regressao foi estimada a partir de uma amostra de 132 empresas, com
informagdes sobre a participagdo de mercado (MS), a taxa de concentragio para as
quatro maiores empresas (CR), o crescimento da parcela de mercado (MSG), e
dummies que classificaram as industrias como tendo baixas (LBTE), médias (MBTE)
ou altas (HBTE) barreiras a entrada, listadas para o periodo de 1960 a 1969. O
resultado rejeitou a hipétese SCP e deu suporte a aceitagcdo da EP, com o
coeficiente para MS positivo e significante ao nivel de 1%, e o de CR insignificante a
qualquer nivel.

Dentre os estudos sobre concentragdo versus lucratividade para a industria
bancéaria, RHOADES (1993) realizou testes com uma base de 898 bancos que
participaram de fusoes horizontais nos EUA, de 1981 a 1986 para determinar se eles
obtiveram ganhos de eficiéncia em relacdo aos demais. Pela énfase dada na
reducdo de custos operacionais através de fusdes horizontais, a amostra analisada
seria a mais indicada para apresentar ganhos de eficiéncia. Utilizando Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e modelagem logit°, e analisando um indicador de
eficiéncia para os bancos (custos divididos por ativos) para os trés anos anteriores a

5 O modelo na forma L, =In(P, /1— P)= B, + B,X, +u,, onde L, & logaritmo da razio

de duas probabilidades, sucesso e fracasso que representam a ocorréncia ou ndo de um evento, é
chamado de logit. Seu interesse é medir a variacao de L, através do coeficiente ,, de uma variagéo
unitaria de X, (GUJARATI, 2000, p. 560).
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fusdo, e os trés posteriores, ele demonstrou que nesse periodo, fusées bancarias
ndo promoveram aumento de eficiéncia no setor. Antes das fusbes, a taxa
custos/ativos para as firmas consolidadas era muito proxima daquela da aquirer (o
banco comprador), contudo para os trés anos seguintes, as firmas consolidadas
apresentaram taxas consideravelmente superiores as mesmas antes da fuséo,
demonstrando que:

a) as aquires geralmente tinham taxas custos/ativos menores que as firmas
adquiridas, e;

b) elas eram geralmente mal sucedidas em reduzir os custos dos dois
bancos combinados.

Ainda sobre o setor bancario americano na década de 80, BERGER e
HUMPHREY (1994) fizeram uma analise dos estudos académicos existentes sobre
economias de escopo e escala, eficiéncia, fusdes, estrutura de mercado e
performance, e resumiram suas conclusoes:

“Para os menores bancos, ha economias de escala que permitem que os custos médios
caiam com o aumento do tamanho do banco. Esses efeitos geralmente séo responsaveis
por menos de 5% dos custos. Para os maiores, prevalecem custos médios constantes ou
pequenas deseconomias de escala. A receita média apresenta um ligeiro aumento com o
crescimento do tamanho do banco (de 1% a 4%), mas estes beneficios também estao
confinados as menores firmas.

Ha poucas economias escopo que reduzem custos em até 5% (as vezes menos), quando
multiplos produtos sdo oferecidos. A receita parece néo ser afetada.

A habilidade gerencial para controlar custos parece ser muito mais importante que
economias de escala e escopo. Alguns bancos atingem até 20% mais custos que o minimo
da industria para a mesma escala e mix de produtos.

Em média, fusdes ndo tém significancia ou efeitos previsiveis sobre custos e eficiéncia.
Algumas fusdes reduzem custos, mas outras o aumentam. Os seus beneficios nao estao
fortemente relacionados com o tamanho do mercado de depdsitos em comum (aos bancos
fundidos), ou a diferenca de eficiéncia entre o aquirer e o banco adquirido.” (BERGER E
HUMPHREY, 1994, p. 2)

O que os autores descrevem como “habilidade gerencial” pode ser chamado
de Eficiéncia X, que eles definem como o “quéo préximo o banco esta da fronteira de
custo eficiente, onde o conjunto de produtos ofertados é produzido ao custo minimo
de insumos que o banco enxerga” (BERGER e HUMPHREY, 1994, p. 13). A
eficiencia X se diferencia dos custos de escala e escopo porque considera o

conjunto de produtos como dado, enquanto os anteriores tentam determinar qual o
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custo minimo e o mix de produtos a ser produzido, admitindo que as firmas estdo na
fronteira de eficiéncia. Ainda segundo os autores, “...a maior parte dos estudos desta
area encontrou ineficiéncias X da ordem de 20% ou mais para bancos de todos os
tamanhos (medidos pelo volume dos ativos), o oposto das ineficiéncias de escala,
que representam 5% ou menos dos custos. Ineficiéncias de escopo, apesar de mais
dificeis de se medir, sdo responsaveis também por 5% ou menos dos custos”
(BERGER e HUMPHREY, 1994, p. 15). Assim, eles redefinem a efficient
performance hypothesis como “o resultado de melhores praticas gerenciais ou
tecnologias mais avangadas de produgio que diminuem as ineficiéncias X atuantes
sobre o custo” (BERGER e HUMPHREY, 1994, p. 23).

O paper conclui que o total da literatura que apéia a hipétese SCP sugere
que as fusdes dentro de um pais ou regido, que aumentam a concentragado local
podem criar custos sociais em termos de precos que deslocam recursos e levam a
reducdes em eficiéncia, mas estes efeitos sdo geralmente de baixa magnitude. Por
outro lado, fusGes entre fronteiras que atraem novos competidores talvez tragam
beneficios sociais com relagdo a diminuigdes de precos aos consumidores, aléem de
melhorias discretas na eficiéncia da industria local.

BERGER e HANNAN (1989) realizaram um estudo com um modelo que
regredia preco e concentragcido, analisando essa relagcido em lugar da tradicional
lucro-concentracdo. Essa mudanca permitiu o teste da hipétese SCP, sem
considerar a EP como sua hipétese alternativa. Ao contrario de afirmarem se uma ou
outra atuava no mercado bancario, eles testaram qual o efeito dominante, sem
entretanto, negarem a ocorréncia das duas simultaneamente. Um dos objetivos do
estudo era a aplicagdo correta de leis regulamentais e antitruste de modo a nao
prejudicarem a eficiéncia da industria. O modelo estimado por ambos serviu de base
para estudos posteriores realizados por outros pesquisadores:

ry =a+PCONC , +yx , + &5 9
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onde rj € a taxa de juros oferecida pelos bancos para os depésitos expressa em
pontos base®, CONCj é concentragdo que utilizou o calculo do indice Hirschman-
Herfindahl e um indice de participagcdo para as trés maiores empresas, e X S840
variaveis de controle para firmas e mercados, como a taxa de crescimento dos
dep6sitos em um ano, o numero de subsidiarias em relagdo ao total do mercado,
renda média local, o salario médio do setor local, e uma dummy que identifica se o
banco esta localizado em uma regido metropolitana ou ndo. A amostra foi constituida
com 470 bancos, em 195 mercados locais observados quadrimestralmente durante
dois anos e meio.

Se bancos em mercados concentrados sdo mais eficientes que a média na
atracdo e transformacido de depdsitos em empréestimos ou outros ativos, uma
unidade adicional de US$ depositada deve ter um valor maior. Entdo para atrair mais
depésitos, os bancos aumentardo a taxa de juros oferecida e como resultado,
espera-se um valor positivo para B8. Caso contrario, o sinal associado a variavel
CONC deve ser negativo.

Os resultados sugeriram a dominancia da hipétese SCP na determinagio
das taxa de juros para depésitos. A regressdo foi estimada por MQO para os dez
quadrimestres, e os coeficientes de concentragdo resultantes foram negativos e
significantes a 1%, em todos os cortes menos no primeiro. A conclusdo que a
relacdo preco-concentracdo € mais forte quando as taxas agregadas estado
relativamente mais altas talvez sugiram menor velocidade no ajuste de pregcos por
parte dos bancos em mercados mais concentrados.

Conclusdo semelhante foi obtida também por HANNAN (1991), quando o
autor examinou informagdes de uma populagcédo de 260 bancos americanos e 8.250
empréstimos concedidos, divididos entre pequenos (se menores ou iguais a US$
100 mil) e grandes (maiores que US$ 100 mil), em trés periodos especificos: o pico
das taxas de juros em agosto de 1984, a estabilidade até novembro de 1985, e a
baixa de novembro de 1986, quando as taxas atingiram o seu menor valor no
periodo antes de voltarem a subir. O modelo regrediu a taxa de juros cobrada pelo
banco i por um empréstimo (r'), contra a taxa de juros de mercado aberto (rs), 0

® E obtido pela multiplicacdo do coeficiente de CONC e a diferenca entre o valor maximo e
minimo da variavel na amostra.
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custo marginal liquido do empréstimo (c;), e o valor absoluto da elasticidade da
demanda por empréstimos do banco i (e,"), considerando as expectativas de i com
relagdo a reagdo das suas rivais caso modifique sua taxa r,":

i

=, +c;)(e,eL ) (10)

y —1

Sob a hipétese de dominancia da SCP, e,’ & um fator chave pois a concentragio tem
um efeito positivo sobre as taxas de juros para empréstimos como resultado de uma
presumida relagdo negativa entre e,’ e concentrago.

Para o exame da dominancia da hipétese de EP, ¢, é o principal termo do
modelo. Em principio ela ndo indica se os custos sdo maiores ou menores em
mercados concentrados, somente que a concentracio resulta de diferenciais de
eficiéncia entre mercados. No entanto, para explicar a relagéo positiva entre lucro e
concentragdo, os custos de pelo menos algumas firmas em mercados mais
concentrados devem ser menores como conseqiiéncia da maior eficiéncia obtida. Se
menores custos implicam em precos mais baixos em mercados concentrados,
dependera do grau de homogeneidade dos produtos oferecidos. Como empréstimos
comerciais sdo considerados perfeitamente homogéneos pelos consumidores e com
taxas determinadas em um ambiente competitivo, a expansdo de produtores com
menores custos resultaria numa redugdo da competicdo, mas ndo das taxas de
juros. Na presenca de heterogeneidade, entretanto, essa expansdo resultaria em
uma reducgéo das taxas de juros por parte dessas instituicbes e também das demais
rivais, até o limite em que a demanda por empréstimos torna-se mais elastica. Em
nenhum caso, na regressao, a taxa de juros para empréstimos varia positivamente
com a concentragdo, que é o arcabouco da hipétese EP.

Foi encontrada uma forte indicagdo da dominancia da hipétese SCP para
pequenos empréstimos em dois dos trés cortes para explicar a relagéo entre taxas
de juros e concentragio: justamente os periodos de estabilidade e queda das taxas.
Para empréstimos acima de US$ 100 mil, foi encontrada também uma relagéo
positiva entre taxas de juros e concentragdo, com um 1% de significancia somente
para empréstimos com garantia. Esse fenémeno pode ser explicado, segundo o
autor, pela rigidez de precos existente em mercados mais concentrados. Como as
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taxas de juros de equilibrio tendem a ser mais altas em mercados mais
concentrados, periodos envolvendo aumentos acentuados destas, como os
observados em 1984, exibem uma relagcdo mais fraca entre taxas de juros para
empréstimos e concentragdo, em consequéncia do seu ajuste lento por parte dos
bancos. O mesmo autor chegou a uma conclusdo semelhante juntamente com
BERGER quando observaram a existéncia de maior rigidez de precos em mercados
caracterizados por altos niveis de concentragdo, e que as taxas de depdsito eram
significantemente mais rigidas quando o estimulo a mudanga era para cima e nao
para baixo. Esse resultado é consistente com 0 mais comum, de maior rigidez para
baixo quando os juros sdo pagos para as firmas e ndo pelas firmas (HANNAN e
BERGER, 1991, p. 938).

Mais recentemente, CORVOISIER e GROPP (2001) testaram a hipotese
SCP para os bancos europeus, entre os anos de 1993 e 1999. Os autores
consideraram que os bancos operam em competicdo de Cournot’ no mercado de
empréstimos, além de aplicarem a hip6tese simplificadora de que operam uma unica
rede local, possuem um unico tipo de obrigacdo — depdésitos, e oferecem um unico
tipo de empréstimo. CORVOISIER e GROPP (2001) estimaram a taxa de juros 6tima
de empréstimos para o banco k como sendo:

B, I nb+ B/n
r, = + *
(mb+B+B/n) (1-pN1-a,) nb+B/n+B

(1)

onde n é o numero de bancos; Lx € a Demanda por empréstimos do banco k; ri, a
taxa de juros sobre empréstimos do banco k; r; por sua vez, € a taxa de juros sobre
empréstimos do banco j; r € a taxa média de juros sobre empréstimos, isto €,

r =Zri /n; b é a elasticidade da demanda por empréstimos do banco k; By é a
=1

demanda agregada por empréstimos; B, a elasticidade total da demanda por

empréstimos; x é a probabilidade de sinistro do tomador; e a s&o os custos

operacionais do banco.

7 Os bancos determinam precos, mas enxergam uma dada taxa de depésito; e a taxa de
empréstimo arbitrada pelo banco k nao afeta o comportamento de seus concorrentes no mesmo
mercado.
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O modelo estatistico na forma log-linear®, semelhante aos de HANNAN
(1991) e BERGER e HANNAN (1989), para a equacgao (11) considerou a margem®
de juros contra um indice de concentracdo (CONC), representado pelo indice
Hirschman-Herfindahl, como proxy para o nimero de bancos atuando em cada pais;
o percentual de inadimpléncia dos tomadores de empréstimos no pais estudado
(RISCO) como proxy de u, uma dummy que recebeu o valor zero caso existisse
essa informacao para o pais analisado, e 1 em caso contrario (SEMRISCO); o custo
médio em relagdo a receita’® (CUSTO) como proxy de a; um indice de confianca
para consumidores e produtores (DEM) como proxy de Bo; a taxa dos ativos totais
do sistema bancario em relagdo ao PIB (ATIVO) e a capitalizagdo no mercado
acionario (SUBST) como proxy de B. A equacéo final & apresentada abaixo:

MARGEM,, = B, + Y Bl *CONC, + " B,I * RISCO, +
Y B;SEMRISCO + Y B,.I * CUSTO,, +Y_ B5,] * DEM,, + (12)

> Bod *SUBST + > B, I* ATIVO +u,
i I

Novamente, B; > 0 € uma evidéncia de que o aumento da concentracao esta
associado a um comportamento menos competitivo através da formagdo de
coalizGes, e portanto, maiores margens. Esse resultado € compativel com a defesa
da hipotese SCP. Caso contrario, se o mercado mais concentrado corresponder a
uma escala mais eficiente, p; < 0 e B; > 0, rejeitando a hipétese SCP e aceitando a
hipétese EP. Quanto maior a substitutibilidade do mercado bancario pelo acionario,
mais estreita € margem de juros que se pode cobrar por empréstimos, assim espera-

8 Modelos de regressido exponencial da forma Y, = B X f’e"‘ expressos como

InY, =In B, + B,In X, +u,, em que In = log natural, na base e, em que e = 2,718. Este modelo &

linear nos parametros B, e B,, e linear nos logaritmos das variaveis X e Y, e pode ser estimado pela
regressdo por MQO (GUJARATI, 2000, p. 156).

® Taxa de juros para empréstimos retail do banco k para o produto i — a taxa de juros do
mercado aberto. No caso dos depésitos, é a taxa do mercado aberto — a taxa de juros para depositos.

% pode ser considerado um indice de eficiéncia (despesa de pessoal e administrativa
dividida pela receita de intermediacéo financeira e servicos). Para testar o ganho de eficiéncia da
industria bancaria americana no periodo de 1981-86, RHOADES (1993, p. 414) também estimou um
modelo com uma variavel de eficiéncia como dependente, representada pela mudanca na taxa de
custo total em relacao aos ativos totais.
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se que o seu coeficiente seja negativo (s < 0). A taxa de ativos totais do sistema
bancario em relagdo ao PIB indica a quantidade de recursos que esta no sistema
bancario, e seu coeficiente deve ser positivo (87 > 0). Claramente, quanto maior a
inadimpléncia, maior a taxa de juros que os bancos cobrardo por seus empréstimos
para recuperarem suas perdas (entio, S, > 0).

Utilizando ainda os empréstimos, o calculo do indice Hirschman-Herfindahl
para esse produto é feito abaixo:

K
H=Y|| -2 [*1000 (13)

onde Lk representa os empréstimos do banco k e o numero total de bancos é
representado por K. O indice varia de 1000 no caso de paises que contam com uma
unica instituicdo bancaria e valores proximos a zero, para paises com um grande
numero de pequenos bancos. As maiores criticas (aceitas pelos autores) ao uso
deste indice no seu trabalho € que talvez os limites geograficos dos paises néo
seriam a definicdo mais apropriada de mercado no contexto europeu. Além disso, o
indice também ignoraria o fato de alguns mercados serem mais contestaveis'' que
outros.

CORVOISIER e GROPP (2001) calcularam o indice Hirschman-Herfindahl
para todos os paises da Comunidade Européia, com excec¢édo de Luxemburgo®, e
sete diferentes produtos’, para os anos de 1993-1999, resultando em 246 pares de
indices e taxas de juros. Foram gerados trés modelos, o primeiro com a mesma
inclinacdo para todos os produtos, mostrou uma relacdo positiva fraca entre
concentracdo e juros. No segundo, com os coeficientes variando para os dois

1 E a caracteristica de uma inddstria na qual uma firma pode permanecer apenas por um

periodo, isto &, ela nao teria custos irrecuperaveis (de entrada). Nestes casos, a firma pode entrar
com precos mais baixos, reduzindo também o preco de equilibrio da indastria, sem temer a reacéo
das outras firmas (MAS-COLELL, WHINSTON e GREEN, 1995, p. 411).

2 Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Holanda, Espanha e
Portugal.

3 Overall, empréstimos pessoais de curto e longo prazos, e empréstimos imobiliarios; conta
corrente, poupanca e renda fixa.



25

mercados agregados, empréstimos e depoésitos, foram encontradas evidéncias em
favor da hipétese SCP para o mercado de empréstimos, mas ndo no de depositos. E
no terceiro modelo, todos os coeficientes foram desagregados para cada mercado,
medindo o efeito da concentragdo sobre a taxa de juros cobrada para cada produto.
O resultado confirmou a existéncia de uma relagdo positiva entre concentragdo e
taxa de juros para trés dos quatro tipos de empréstimos. Para poupanca e renda
fixa, os autores concluiram o oposto. quanto maior a concentragdo, maior a
competicdo entre as taxas de juros, servindo de evidéncia para a efficient
performance hypothesis.

Dentre os pesquisadores brasileiros, VASCONCELOS, FUJIDCI e
STRACHMAN (2000) fizeram um estudo teérico sobre motivagdes e conseqiiéncias
de fusdes horizontais na industria bancaria mundial. Dentre as causas citadas estido
inovagdes tecnolégicas (transmissdo de dados e informacbdes) e financeiras
(derivativos e o desenvolvimento ou a adogcdo de sistemas de gerenciamento de
risco) que parecem aumentar o potencial de aproveitamento de economias de escala
e escopo neste setor. Aqui, os autores lembram que os trabalhos mais recentes
nesta area, que utilizam dados da década de 90, indicam a existéncia de
significativas economias de escala nessa industria com a incorporagdo das
inovacgdes tecnolégicas do periodo, ao contrario de trabalhos anteriores, como o de
BERGER e HUMPHREY (1994) e RHOADES (1993) citados no decorrer deste
capitulo, que utilizam dados da década de 80, e ndo eram favoraveis a existéncia de
tais economias. Outros fatores sdo a divisdo de custos na montagem e
administracdo de produtos sofisticados (como sistemas de precificagdo de
derivativos, redes eletrénicas de pagamentos e transferéncias de recursos em tempo
real); e o desenvolvimento de formas eletrénicas de pagamentos (cartdes de crédito
e débito), que exigem altos investimentos em capital fixo e apresenta significativos
ganhos de escala (VASCONCELOS, FUJIDCI e STRACHMAN, 2000, p. 3).

Um importante motivo ndo citado em outros trabalhos € a busca pelos
bancos de melhores condicbes para se beneficiarem das redes de seguranca
fornecidas pelos governos. Em geral, as grandes instituicbes financeiras sao
favorecidas pela condicdo de “grande demais para quebrar’. Segundo
VASCONCELOQOS, FUJIDCI e STRACHMAN (2000, p. 5):
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...ha evidéncias de que o valor de mercado mais alto para um banco, estimularia a fusao
com, ou a aquisicdo de outras firmas. Acionistas de instituicoes financeiras pressionariam
em favor dessas operacdes por entenderem que elas proporcionariam a valorizagao de
suas acdes. O valor mais alto de mercado permitiria as instituicoes financeiras adquirirem
“flexibilidade estratégica”, dando-lhes maiores condi¢des de financiamento externo, através
do mercado de capitais e assim, prosseguirem avan¢cando em um mercado concorrencial
cada vez mais acirrado, inclusive no plano internacional.

Esse aumento na capitalizagdo das firmas resultante de fus6es decorre da
previsdo dos investidores de ganhos de eficiéncia ou poder de mercado, que
possibilitem as empresas maiores lucros no futuro.

Assim, diante da desregulamentacdo do setor, empresas de servigos
financeiros tém aproveitado as oportunidades surgidas para a obtengcdo de ganhos
financeiros, em muitos casos, imediatos, que se visiumbram em geral para as agdes
das empresas envolvidas nos processos de fusdo ou aquisi¢do. Isso conduziu o
setor a um amplo numero de associacdes de empresas de diferentes paises e ao
aumento da contestabilidade de diferentes mercados financeiros nacionais,
explicando parte das fusdes e aquisi¢cdes no interior de mercados domésticos como
uma forma de desestimulo ao ingresso de potenciais competidores estrangeiros. Por
outro lado, o objetivo do Governo ao estimular a desregulamentagio financeira e

bancaria é o fortalecimento dos sistemas financeiros domésticos com o

estabelecimento de instituicdes mais fortes e eficientes.
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4 METODOLOGIA

4.1 MODELO EMPIRICO

O Modelo de Regressdo Linear Multipla tem por objetivo explicar se
variaveis, ditas explicativas ou independentes, realmente condicionam a variavel
explicada ou dependente e, se tal influéncia existe, qual a magnitude do efeito de
uma mudanga das variaveis explicativas sobre a explicada. Essa variagdo pode ser
mensurada através de um vetor g de tamanho K x 1, onde K € o numero de

parametros estimados, que representam o peso de cada variavel independente
sobre o vetor resposta, e X é uma matriz N x K:

y=XB+e (14)

O vetor resultante y € composto por duas componentes: uma sistematica e
outra aleatéria. A parte sistematica é especificada como uma fungio linear dos
parametros, mas nao necessariamente das variaveis explicativas. A componente
aleatéria através do vetor “e” (N x 1) representa os erros imprevisiveis associados ao
resultado do experimento (JUDGE et al, 1988, p. 179).

Portanto, o modelo na sua forma matricial fica:

N XN X2 ot Xk ﬁl €
Yo | | ¥n X o Xk B, + €,
Y Xow Xya ot X | [ Bk en

onde y é o vetor de variaveis aleatérias, variando de amostra para amostra, e que
pode alternativamente ser considerado um vetor cuja distribuicdo esta condicionada
a matriz X. Esta € uma matriz de valores conhecidos ndo estocasticos', composta

de vetores coluna independentes, isto €, nenhuma coluna x; pode ser escrita como

4 Nao possuem distribuicio de probabilidade, isto é, seus valores sao fixos variando

somente dentro da propria amostra.
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combinacgao linear de outras. Isso implica que o posto de X é K e que a matriz (K x
K) X’X é ndo singular'®. O vetor g contém os parametros desconhecidos, os quais
deseja-se estimar a partir das informagcées amostrais, e “e” € o vetor de erros

aleatdrios que possui média igual a zero e matriz de covariancia igual a:

2
ee ee, - eey g2 0 - 0
2
ee e, - eey 0 o2 - 0
Efee]=E| . A R £ 1o §
2
eye, eye, ... eyey 0O 0 .- o

Essas propriedades implicam que o erro aleatério de um periodo / ndo se
correlaciona com o do periodo j, € que eles ttm médias e variancias idénticas. O
escalar o é geralmente desconhecido e Iy &€ uma matriz identidade de ordem N.

O modelo adotado nesse trabalho & semelhante ao trabalhado por
CORVOISIER e GROPP (2001) e inicia com a formula para a demanda por

empréstimos de cada banco k:

B n
L2236 -2 (15)

n‘"lj;tk

onde:

n = nimero de bancos;

L« = Demanda por empréstimos do banco k;

r = taxa de juros sobre empréstimos do banco k;
1, = taxa de juros sobre empréstimos do banco j;

r = taxa média de juros sobre empréstimos, isto &, 7 = Zr,. /n ;
i=1

b = elasticidade da demanda por empréstimos do banco k;

'S “Suponha o sistema AX = B, na qual A é uma matriz N x K, X & um vetor colunaKx1eB
& também um vetor coluna N x 1. Para encontrar uma solugio para o sistema, ambos os lados de AX
= B devem ser multiplicados pela matriz inversa de A, isto &, A 1. O resultado sera a remogao da
matriz de coeficientes A do lado esquerdo e a transformacao do lado direito em B/A, que € a solugao
de X. Para que A tenha uma inversa, ha duas condi¢cdes que precisam ser atendidas: A deve ser
quadrada (N = K), que & uma condigdo necessaria; e a multiplicagao de A por sua inversa A" deve
produzir como resultado uma matriz identidade (uma matriz quadrada cujos elementos da diagonal
principal sdo todos iguais a 1, e fora dela séo iguais a 0) da mesma dimensdode Ae A',que é a
condigio suficiente para a inversabilidade de A.” (BALDANI, BRADFIELD e TURNER, 1996, p. 79-81)
Essa é uma caracteristica importante para a matriz X'X, pois se ela for singular, o vetor de
coeficientes §nao tera uma solugao unica nao nula.
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B, = demanda agregada por empréstimos,
B = elasticidade total da demanda por empréstimos.

Cada banco maximizara a seguinte fungdo de lucro (Ilk):

MaxI1, :(1_.”1( )rKLK —rp Dy —Fy (16)

sujeita a
Ly + Ry =Dy (17)

onde (1-uk)rklx € a receita esperada, ux € a taxa de inadimpléncia para
empréstimos, Rk & a quantidade de reservas, Dk os depositos, e Fk, custos fixos.

Como as reservas s3o0 proporcionais aos depoésitos, substituindo
Ry =a,D,em (17) tem-se os depositos em funcéo de empréstimos:

L

D, =—X _ 18
: (1 - aK) (19)
Substituindo a restricdo (18) na funcéo objetivo (16):
LK
MaxTT = (- p e L —1p 7~ — Fy (19)
(1 —Qg )

E diferenciando (19) em relagao a rk, tem-se a condi¢cdo de primeira ordem
(CPO):

ol oL, r, OLg
or, ( /‘K)LK+( .UK)’K or, (l—aK) Ory (20)

Voltando a demanda por empréstimos (15) e diferenciando-a também em
relagdo a rg, obtém-se:

Oy _ 4 B (1)
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Substituindo (21) em (20) tem-se a nova CPO:

(1 e ML + 0 uK)rK( - ) G ’ax)( B) 0 22)

Substituindo a condicdo de equilibrio para a taxa de empréstimos

N
L=B,-rB,onde L= L, naequagdo (22):
K=1

B,-rB a ., _B) n __£=
(1_.”1() n +(1 /lx)rx( b nz) (l—aK)( b nz) 0 (23)

Rearranjando os termos:

re(1- ,uK(b+——+ ] (1-p { ) i ra,{)[b+£) (23)

Multiplicando ambos os lados de (23’) por n e isolando para rk:

, B, p . hb+B/n
K- nb+ B+ B/n (1 uN-ay) nb+B+Bn

(24)

Usando um modelo estatistico log-linear, isto &€, com logaritmos tomados das
variaveis originais (dependente e independentes), a equagado acima fica:

N N
MARGEM, = B, + B, * Y. HERFIND + f8,, * > INADIMP * +, * > CUSTO
1 1

N
+B,* > INEC + B, * Y ICEI + B, * Y ATIVO/ PIB + 3, * ) BOLSA/ PIB (25)
1 1

+u

1
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onde a MARGEM ¢ a diferenca entre a taxa de juros praticada pelos bancos para o
produto j e a taxa de captacao financeira; HERFIND é um indice de concentragéo
representado pelo indice Hirschman-Herfindahl para o ativo total dos bancos, que
representa o numero de bancos (n) na equagao (24); INADIMP é o percentual de
inadimpléncia, ou seja, de ndo pagadores sobre o total de devedores, para cada
produto e é proxy de uk; CUSTO é uma taxa calculada a partir do custo operacional
dividida pela receita operacional, representando ag; INEC e ICEI sdo dois indices de
confianga para consumidores e produtores que representam a demanda agregada
por empréstimos, Bo; ATIVO/PIB é a taxa dos ativos totais do sistema bancario em
relacdo ao PIB, e BOLSA/PIB é a capitalizagdo do mercado acionario. Ambas sdo
proxies da elasticidade total da demanda por empréstimos, B. O indice i identifica o
produto para a qual a regressao foi gerada; e N é o total de bancos na amostra.

O modelo interessa-se por descobrir se a concentragcio eleva as taxas de
juros para empréstimos, através de um comportamento anti-competitivo, como a
coalizdo, por parte dos bancos. Neste caso, a relacdo entre a margem de juros e a
concentracao deve ser positiva, isto € B, > 0, e a hipétese de structure conduct
performance ndo pode ser rejeitada. Em caso contrario, isto €, se g;<0e >0, a
hip6étese SCP é rejeitada em fungio da hipétese de efficient performance, pela qual
a concentragdo aumenta a eficiéncia bancaria através de um tamanho 6timo dos
bancos. Como ja foi descrito por BERGER e HANNAN (1989), os dois efeitos podem
estar atuando ao mesmo tempo sobre a taxa de juros. O que este estudo pretende
analisar é qual o peso de cada um, determinando qual dos dois € o efeito dominante.

Quanto aos demais coeficientes, espera-se que o coeficiente para
inadimpléncia seja positivo (5 > 0) pois quanto maior a inadimpléncia, maior a taxa
de juros que os bancos devem cobrar para cobrirem suas perdas; assim como S, e
Ps, pois a maior confianga dos consumidores e empresarios eleva o consumo € o
investimento produtivo, e portanto a demanda por empréstimos. Espera-se que fs
seja positivo (Bs > 0) quanto maior o ativo dos bancos em relagdo ao tamanho da
economia, pois assim &€ maior a sua dependéncia desse setor. E finalmente 5; deve
ser negativo (B; < 0) quanto maior for a substitutibilidade do mercado bancéario pelo
acionario, pois os bancos tém menos espaco para cobrar pelos empréstimos

oferecidos, diminuindo a margem de juros.
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Uma das criticas ao modelo linear multiplo adotado é de que y é medido sem

falhas, o que pode nio ser verdade ja que poucas relagcdes econdmicas estio livres

de choques aleatérios e erros de medida. Ainda assim, o modelo linear mdiitiplo € o

mais indicado para essa analise por:

a)

b)

d)

testar a existéncia de uma relacdo entre a variavel dependente (taxa de
juros) e as independentes (principalmente concentracdo e eficiéncia).
Existindo uma relagdo, o modelo analisa a sua direc&o e influéncia sobre
a variavel dependente;

como a evolugao da variavel dependente ou das independentes ao longo
do tempo néo interessa a este trabalho, nenhuma relagdo temporal sera
examinada, e portanto a hipétese de independéncia dos erros de duas
observagdes subsequentes sera obedecida;

a especificagdo log-linear parece ser a mais correta, ja que o objetivo
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