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Resumo

No dmbito da dissertacdo em apreco pretende-se analisar o impacto do grau de concentragéo
bancério portugués no crédito concedido as empresas. Nesse sentido, torna-se essencial
identificar a evolugdo da concentracdo bancaria em Portugal, bem como averiguar se a
concentracdo produz um efeito positivo, negativo ou nulo no crédito concedido as empresas.
Para a prossecucao destes objetivos, recorrer-se-4 a uma base de dados construida a medida
deste estudo, na qual se integram séries temporais com observacoes desde 1998 a 2018, capazes
de caracterizar o logaritmo do crédito concedido as empresas, o ambiente financeiro e
econdémico (Logaritmo do Produto Interno Bruto e Taxa de juro), a concentracdo de mercado
(Indice de Herfindahl-Hirschman) e os niveis de capital e o risco de crédito (Autonomia
Financeira e R&cio do crédito vencido, respetivamente). Posto isto, atraves da analise estatistica
da amostra em causa, pode-se identificar uma tendéncia crescente na concentracao bancaria em
Portugal. Para além disto, e com base na estimacdo de um Modelo de Vetores Autorregressivos
estatisticamente adequado, torna-se visivel um impacto negativo do grau de concentracdo, no
crédito concedido as Sociedades N&o Financeiras. Desta forma, poder-se-a criar as condi¢Ges
para uma reducdo do bem-estar dos consumidores (empresas), abuso da posi¢cdo dominante por
parte dos bancos e reducdo do financiamento promotor do desenvolvimento do tecido
empresarial. Face a este contexto enfatiza-se a importancia de uma Regulagdo Econémica capaz
de desincentivar as préaticas restritivas da concorréncia, bem como uma Politica de

Concorréncia com uma rigida monitorizacdo as dinamicas de concentracdo do setor bancario.

Palavras-chave: Concentracdo de mercado; Bancos; Crédito; Sociedades N&do Financeiras;
indice de Herfindahl-Hirschman.

Codigos JEL: G21, L11.
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Abstract

In this dissertation, it is pretended to analyse the impact of the degree of Portuguese banking
concentration on loans granted to companies. In this sense, it is essential to identify the
evolution of Banking concentration in Portugal, along with to ascertain whether the
concentration produce a positive, negative or a null effect on credit granted to companies. To
achieve these objectives, a database built according to this study will be used, in which time
series with observations from 1998 to 2018 are integrated, capable of characterizing the
logarithm of credit granted to companies, the financial environment and economic (Gross
Domestic Product logarithm and Interest Rate), the market concentration (Herfindahl-
Hirschman Index) and the capital levels and credit risk (Equity ratio and Non-performing loan
ratio, respectively). That said, through the statistical analysis of the sample it was possible to
identify an increasing trend in Banking concentration in Portugal. In addiction and based on the
estimation of a statistically adequate Auto-regressive Vector Model, becomes visible a negative
impact of the degree of concentration on credit granted by banks to Non-Financial Companies.
In this way, it will be possible to create the conditions for a reduction in the welfare of
consumers (companies), abuse of the dominant position by banks and a reduction in financing
that promotes de development of the business fabric. In this context, the importance of an
Economic Regulation capable of discouraging restrictive competition practices is emphasized,
as well as a Competition Policy with strict monitoring of concentration dynamics of banking

sector.

Keywords: Market concentration; Banks; Loans; Non-financial corporations; Herfindahl-

hirschman index.

JEL code: G21, L11.
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CAPITULO 1

Introducao
No final do século XX assistiu-se a uma vaga de globalizacdo, liberalizacdo e desregulacdo
financeira, bem como a uma evolucdo das tecnologias de informacdo, potenciando Vvérias
dindmicas no ambito do setor bancario. De forma mais detalhada, atraves dos trés primeiros
fendmenos referidos promoveu-se uma maior circulacdo de capitais além-fronteiras, criando
oportunidades de financiamento e investimento, tanto a nivel nacional, como a nivel
internacional (Demirgu¢-Kunt & Detragiache, 1999; Berger et al., 2000; Klein & Olivei, 2008;
Mishkin et al., 2013). Para além disto, o desenvolvimento tecnoldgico das Gltimas décadas
propiciou a criacdo de novos produtos (como por exemplo caixas de multibanco), novas formas
de producdo (como por exemplo pagamentos eletronicos e, mais tarde, online) e novos modelos
de negdcio (como por exemplo bancos que utilizam exclusivamente canais online e
Crowdfunding?) (Frame & White, 2004; Bos et al., 2013).

Face a este contexto, observou-se um incremento na concorréncia bancéria, tendo varios
bancos recorrido a operacdes de concentragdo, como fusdes ou aquisicdes?, na expectativa de
se tornarem entidades de maiores dimensdes e, consequentemente, poderem maximizar 0S
lucros, por via do aumento do poder de mercado, bem como da melhoria da eficiéncia (Carb6
Valverde & Humphrey, 2004; DeYoung et al., 2009; Mishkin et al., 2013; Hassen et al., 2018).
Posto isto, e dada a possibilidade de a consolida¢do do mercado poder introduzir alteracdes
estruturais significativas no setor bancério e capazes de impactar a politica de concecdo de
crédito, surge o presente estudo, com o objetivo de analisar o impacto do grau de concentragdo
do setor bancario no crédito concedido as empresas. Assim, pretende-se prosseguir dois
objetivos especificos orientadores da investigacdo, tais como: (i) identificar a evolucdo da
concentracdo bancaria em Portugal e (ii) averiguar se a concentracdo bancéria produz um efeito
positivo, negativo ou nulo no crédito concedido as empresas.

Contudo, a literatura ndo apresenta um consenso quanto a relacdo entre o grau de
concentra¢do bancaria e credito concedido as empresas. Por um lado, um maior grau de

concentracdo podera traduzir uma apropriacdo do excedente do consumidor por parte do

! Crowdfunding é um “novo método de financiamento permitindo que fundadores individuais de
projetos com fins lucrativos, culturais ou sociais solicitem financiamento de muitos individuos,
geralmente em troca de produtos futuros ou agdes” (Molick, 2014). Estas operagdes costumam
decorrer em plataformas digitais, nas quais os investidores adquirem uma parte do valor total de
financiamento.

2 Segundo o artigo 36.° da Lei n.° 19/2012 da Assembleia da Republica (2012), sdo exemplos de
operacdes de concentracdo as Fusdes ou aquisi¢oes.
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produtor, através do aumento do preco dos bens e/ou servigos (Gowrisankaran & Holmes, 2004;
Maudos & De Guevara, 2007; Panettaet et al., 2009), bem como fomentar o racionamento do
crédito, promovendo uma reducdo do mesmo oferecido pelos bancos (Guzman, 2000),
traduzindo-se num menor volume de financiamento para as empresas. Com base nestes
argumentos existe um potencial impacto negativo. Por outro lado, bancos com maior dimensao
poderédo tornar-se mais eficientes, por via de economias de escala (Matthews & Thompson,
2008) e de variedade (Panzar & Willig, 1981; Berger et al., 1987) diversificacdo de portfolio
(Akhavein et al., 1997), recorrendo a melhores e mais robustas tecnologias de informacdo e
comunicacgédo (Hauswald & Marquez, 2006; Panettaet et al., 2009), possibilitando uma melhoria
na selecé@o dos seus clientes, bem como na defini¢do de taxas de juro e outros encargos mais
ajustados ao risco inerente ao cliente, potenciando a diminuicdo da selecdo adversa.
Adicionalmente, a melhoria da capacidade e incremento no incentivo de monitorizacdo dos
clientes, podera traduzir-se na diminuicdo do risco moral. Posto isto, potenciar-se-a uma
diminuicdo da exposicdo do banco ao risco de crédito, pelo que a entidade bancéria podera
conceder mais crédito, para 0 mesmo nivel de capital proprio, ceteris paribus. Com base nestes
argumentos existe um potencial impacto positivo. De modo a corroborar a existéncia destas
forcas antagodnicas, destaca-se que existem autores que encontraram evidéncia de um impacto
negativo da concentracdo no crédito concedido as empresas, como por exemplo Cetorelli e
Gambera (2001) e Beck et al. (2004). Todavia outros autores concluiram quanto a um impacto
positivo, como por exemplo Bonfim et al. (2011) e Fungacova et al. (2017).

Apesar desta auséncia de unanimidade, a concentracdo de mercado é um topico de extrema
importancia pelo impacto que podera ter no bem-estar dos produtores e, principalmente, dos
consumidores. Para além disto, é crucial monitorizar a (in)existéncia de abuso de posicao
dominante (caso a estrutura de mercado assim o justifique), bem como o desincentivo que as
empresas com maior poder de mercado poderdo sentir no que concerne a prossecucao da
eficiéncia e inovacdo. Para além disto, a redugdo dos bens e servigos disponibilizados, em
especial no setor bancéario, podera comprometer o financiamento essencial ao desenvolvimento
do tecido empresarial de um pais. Assim, a Regulagdo econémica® podera guiar o
comportamento dos reguladores e agentes econdmicos, por forma a dissuadir praticas restritivas
da concorréncia. Por outro lado, poder-se-a aplicar a Politica de concorréncia®, através da

realizacdo de auditorias e, se justificavel, aplicacdo de sangbes a praticas restritivas a

% De forma geral materializa uma intervencéo ex-ante (Mota, 2004).
“ De forma geral materializa uma intervencgdo ex-post, a exce¢do de monitorizacao de operacoes de
concentracdo (Mota, 2004).
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concorréncia e monitorizagéo de operacdes de concentracdo, encontrando-se estes mecanismos
previstos na Lei n.° 19/2012 da Assembleia da Republica (2012).

Assim, o presente estudo ira incidir sobre a lacuna existente na literatura relativamente ao
impacto que podera ter o grau de concentracao bancaria no crédito concedido as empresas. Nao
obstante existirem varios estudos que tenham analisado esta questdo, a presente investigacao
distinguir-se-4 pela conjugacdo de quatros fatores, tais como: (i) método, dado que utilizar-se-
& 0 modelo de vetores autorregressivos, que apesar de ndo ser lecionado no Mestrado subjacente
a esta dissertacdo, sera alvo de aprendizagem pela autora, por se tratar de um método adequado
para o estudo de série temporais; (ii) mercado relevante® do servico, dado que integra o mercado
do crédito concedido as empresas no ambito do setor bancério, com especial enfoque para o
mercado relevante geogréafico, o qual reflete a area geografica compreendida por Portugal
Continental e arquipélagos dos Acores e da Madeira; (iii) varidveis, visto que integra o
logaritmo do crédito concedido as empresas, bem como variaveis de controlo do ambiente
financeiro e econémico (logaritmo do Produto Interno Bruto (PIB) e Taxa de juro), variaveis
para mensurar a concentracio de mercado, sendo que privilegiar-se-a o indice de Herfindahl-
Hirschman (IHH) e, ainda, variaveis para mensurar os niveis de capital e o risco de crédito
(Autonomia Financeira (AF) e Réacio do crédito vencido, respetivamente); e, por fim, (iv) o
horizonte temporal, que ao iniciar em 1998 e terminar em 2018, possibilita uma analise a um
vasto periodo, mais especificamente 20 anos, no qual se inclui um época intensa em operagdes
de concentracdo, como foi o final do seculo XX/ inicio do século XXI.

Por forma a criar a base de dados foram recolhidos dados semestrais do Banco de Portugal
(BdP) e da Associacdo Portuguesa de Bancos (APB). Mais especificamente, o logaritmo do
crédito concedido a Sociedades Nao Financeiras (SNF), o logaritmo do PIB, a taxa de juro, a
AF e o racio do crédito vencido resultam de séries temporais disponibilizadas pelo BdP e, por
sua vez, o IHH foi obtido através de dados disponibilizados pela APB. Apds a recolha das séries
temporais, foi estimado o modelo de vetores autorregressivos (VAR), sendo que para tal foi

analisada a estacionariedade das series, bem como eventuais transformacgdes, como por

> De acordo com a Comisséo Europeia (1997, p. 6), “mercado relevante no dmbito do qual se deve
apreciar uma determinada questdo do ponto de vista da concorréncia &, por conseguinte, determinado
pela conjugagdo dos mercados do produto e geografico”. Desta forma, um “mercado de produto
relevante compreende todos 0s produtos e/ou servigos considerados permutaveis ou substituiveis pelo
consumidor devido as suas caracteristicas, precos e utilizagdo pretendida. Para além disto, o “mercado
geografico relevante compreende a area em que as empresas em causa fornecem produtos ou servicos,
em que as condicOes da concorréncia sdo suficientemente homogéneas e que podem distinguir-se de
areas geograficas vizinhas devido ao facto, em especial, das condi¢Bes da concorréncia serem
consideravelmente diferentes nessas areas”.
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exemplo a aplicacdo das primeiras diferengas. Apds a confirmagdo que as séries eram
estacionérias, estimou-se o modelo para um ndmero 6timo de desfasamentos. Para além disto,
averiguou-se o cumprimento dos pressupostos, tais como a normalidade, homocedasticidade e
auséncia de autocorrelacdo dos residuos, para garantir a existéncia de um modelo
estatisticamente adequado. Seguidamente analisou-se 0 modelo obtido, através do estudo do
sinal e valor dos coeficientes, significAncia das varidveis, da Causalidade a Granger e Fungéo
Impulso Resposta e, por fim, realizaram-se testes de robustez.

Deste modo, foi possivel verificar que no horizonte temporal em apreco, e para os dados
amostrais, a concentracdo do setor bancario em Portugal apresenta uma tendéncia crescente,
aproximando-se de valores que indicam a existéncia de um mercado elevadamente concentrado.
Para além disto verifica-se que trés entidades bancarias dominam mais de metade do setor,
corroborando um contexto de elevada concentracdo. Por outro lado, concluiu-se que existe uma
relacdo negativa entre o grau de concentragdo do mercado e o crédito concedido as empresas.

Ao longo do estudo em aprego poder-se-a encontrar no Capitulo 2 a Revisao de Literatura;
seguidamente existe o Capitulo 3 onde se realizou uma Caracterizacdo da concentracao bancaria
em Portugal e respetiva comparacdo com a Zona Euro; posteriormente encontra-se o Capitulo
4 reservado a Metodologia e dados; em seguida o Capitulo 5 visa a Evidencia empirica; e, por
fim, o Capitulo 6 demonstra a Conclusao do trabalho de investigacéo.
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CAPITULO 2
Revisdo da Literatura
No presente capitulo pretende-se reunir os principais conteudos tedricos no ambito da
concentracdo bancaria, com principal destaque para o impacto que um maior grau de
concentracdo podera ter na concec¢édo de crédito as empresas.

Existe um vasto conjunto de estudos que analisam os efeitos que as operaces de
concentracdo bancaria poderao representar no financiamento concedido as empresas. Contudo,
esses resultados sdo contraditorios, na medida em que existem estudos que indicam a existéncia
de uma relacdo positiva entre o crédito concedido as empresas e 0 grau de concentracao
bancéria, e outros que indicam uma relacdo negativa. Neste sentido, importa compreender de
que forma é que o valor criado por estratégias de concentracao podera originar contextos de tal
forma dispares. Posto isto, e assumindo como pressuposto que qualquer instituicdo bancéria ao
adotar uma estratégia de concentracdo terd como fim Gltimo a maximizacdo dos lucros, 0s
bancos poderdo criar valor através de i) maior poder de mercado (Berger et al., 1999; Guzman,
2000; Posner, 1975; Scott & Dunkelberg, 2003) e (ii) maior grau de eficiéncia (Carbo6 Valverde
& Humphrey, 2004; Maudos et al., 2002; Akhavein et al., 1997; Panetta et al., 2009).

2.1. Maior poder de mercado

Ap06s uma operacao de concentracdo bancéria, 0 nimero de empresas a operar no mercado sera
menor, 0 que origina uma maior quota de mercado para, pelo menos, uma instituicdo bancaria.
Desta forma, a diminui¢do de concorréncia origina a oportunidade dos bancos atingirem lucros
de monopdlio, através do incremento do preco dos bens (Gowrisankaran & Holmes, 2004),
“ultrapassando o valor competitivo dos mesmos” (Posner, 1975, p. 807). Posto isto, 0s
consumidores que adquiram o bem a um valor supracompetitivo irdo ‘“‘sofrer uma perda”
(Posner, 1975, p. 807), na medida em que irdo adquirir um bem a um preco superior ao que
poderiam adquirir num contexto de concorréncia perfeita. Neste sentido, o excedente do
produtor sera superior, por via da reducéo e apropriacdo do excedente do consumidor (Maudos
& De Guevara, 2007; Panettaet et al., 2009). Transpondo esta realidade para o setor bancério,
e de acordo com o estudo de Guzman (2000, p. 450), “um sistema bancario monopolista tera
incentivo em manipular as taxas de juro sobre empréstimos e/ou depositos, por forma a
aumentarem os seus proprios lucros”. Assim sendo, os consumidores enfrentardo taxas de juro
superiores aquando a realizacdo de empréstimos e/ou serdo reembolsados com taxas de juros

inferiores, no caso dos depositos. Acresce referir que este contexto propicia o racionamento de
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crédito, ou seja, “o banco ird oferecer crédito a um prego em que a procura excede a oferta”
(Bhattacharya & Thakor, 1993, p. 16) e, portanto, a um valor superior. Neste sentido, Guzman
(2000, p. 451) defende que num “setor bancario monopolista sera mais expectavel a ocorréncia
do fenomeno de racionamento de crédito”, do que num mercado competitivo. Enquanto num
setor bancario competitivo, os agentes ao oferecerem uma taxa de juro relativamente alta para
reembolsar 0S depositantes,
ndo criam as condicBes suficientes para o racionamento, por outro lado, num mercado
monopolista, 0 banco ao diminuir a taxa de juro de reembolso dos depdsitos (para atingir lucros
monopolistas), tera que racionar o crédito, uma vez que este ndo gerara o valor de depositos
suficientes para manter um nivel de oferta de um mercado competitivo. Adicionalmente,
Guzman (2000, p. 450) refere que, em alguns casos, um sistema bancario que “preconize o
racionamento de crédito pode originar um menor nivel de stock de capital”.

Por outro lado, existem autores que defendem que uma maior quota de mercado, podera
causar um aumento do risco moral (conceito abordado posteriormente) associado ao problema
demasiado grande para falhar (too-big-to-fail) (Craig & Santos, 1997; DeYoung et al., 2009).
Por outras palavras, 0os bancos assumem que devido ao seu elevado poder de mercado e,
consequente, impacto na estabilidade econdmica do pais, “existe uma elevada probabilidade de
apoio publico em situacdo de crise” (Bonfim et al., 2011, p. 147), pelo que compensa condutas
mais arriscadas. Assim, as entidades bancarias poderdo sentir-se predispostas a conceder
crédito, com um grau de risco superior, normalmente acompanhado por uma rendibilidade
esperada superior. Importa destacar que através de regulacdo bancaria, como é o caso dos
Acordos de Basileia, pretende-se garantir que o sistema financeiro seja mais robusto e
preparado para fazer face a contextos adversos, como por exemplo a crises financeiras. Ao
longo das trés versdes dos referidos acordos foram instituidas varias regras, sendo que na tltima
versao verificou-se um aumento “dos requisitos de capital minimo de 2% para 4,5% dos ativos
ponderados pelo risco e o Iindice Tier 1 passou de 4% para 6%, com vigéncia a partir de 2015”
(Slovik & Cournéde, 2011, p. 5). Para além disto, a Basileia Il inclui ainda almofadas de capital
adicionais para os bancos globais de importancia sisttmica. Neste sentido, o risco subjacente
as entidades bancéarias tem de ser compensado por niveis de capital adequados, assegurando
que os bancos ndo incorram em riscos de forma desmedida e sem as devidas almofadas de
capital.

Né&o obstante a importancia e efeitos que um maior poder de mercado podera traduzir para
a entidade bancaria, importa referir que um aumento da quota de mercado local ou nacional

sera menos relevante no contexto atual, uma vez que devido a desregulacdo, globalizacdo e
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progresso tecnoldgico, o setor bancério tornou-se mais contestavel (Berger et al., 1999). Por
conseguinte, tornou-se mais simples, menos burocratico e oneroso criar uma entidade e oferecer
servigos bancarios. Desta forma, os bancos poderiam reagir ao aumento da quota de mercado,
manipulando as taxas de juro, com o intuito de obterem lucros supracompetitivos, contudo os
consumidores atualmente dispdem de servicos substitutos a banca tradicional, como séo
exemplo as Fintechs, pelo que o efeito nos seus lucros poderia ndo ser o esperado. Para além
disto, o poder de mercado das entidades bancarias podera néo refletir efetivamente o grau de
concorréncia entre as empresas incumbentes, uma vez que existem outros fatores que poderao
desvirtuar esta relagdo, como por exemplo o conluio entre entidades bancérias, através da
formagdo de carteis. Segundo o artigo 2°, alinea e) da Lei n.° 23/2018 da Assembleia da
Republica (2018), um cartel pode ser entendido como:

“o acordo ou pratica concertada entre duas ou mais empresas concorrentes que vise

coordenar o seu comportamento concorrencial no mercado ou influenciar os parametros

relevantes da concorréncia”.
Neste sentido, o conluio entre empresas visa a maximizacao dos lucros conjuntos, idealmente
através da oferta de bens a precos de monopdlio, sendo que para tal restringem a quantidade de
bens oferecida e aumentam o preco (Levenstein & Suslow, 2006). Assim, estas mas praticas,
levadas a cabo por bancos, originam apropriacdes do excedente do consumidor, através de
acoes como acordos no “mercado de pagamentos” (Carletti & Vives, 2009, p. 13), “regras de
admissao e excluséo a redes de cartGes de crédito” (Carletti & Vives, 2009, p. 13), “aumento
de pregos por longos periodos” (Levenstein & Suslow, 2006, p. 43), entre outros. Por forma a
evidenciar a realidade desta tematica destaca-se que a Autoridade da Concorréncia (2019a, p.
1) portuguesa “condenou 14 bancos ao pagamento de coimas no valor global de 225 milhdes
de euros por préatica concertada de troca de informacdo comercial sensivel, durante um periodo
de mais de dez anos, entre 2002 e 2013”. Para além disto, o regulador referiu que os bancos,
“através de uma concertagdo ilicita” (Autoridade da Concorréncia, 2019b, p. 1), conseguiram
“reduzir o risco e a incerteza quanto a atuagdo dos seus concorrentes diretos” (Autoridade da
Concorréncia, 2019b, p. 1), bem como incrementar os spreads praticados (atenuando “a
reducdo da taxa de juro que decorreria da descida abrupta da Euribor”) (Autoridade da
Concorréncia, 2019b, p. 1). Face a estes exemplos, é importante destacar que o poder de
mercado podera ser mensurado através de medidas essencialmente quantitativas e, portanto, a
priori objetivas, contudo, existem condutas executadas pelas entidades bancérias que poderao

distorcer as conclusdes das mesmas.
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Para além disto, 0 mesmo nivel de concentracdo de mercado podera originar diferentes
resultados, quando analisados a luz de dois modelos de oligopdlio, nomeadamente o Modelo
de Bertrand e o Modelo de Cournot. Por outras palavras, no Modelo de Bertrand os produtores
tém como variavel estratégica os pregos, isto ¢, “definem simultanea e independentemente os
precos” (Kreps & Scheinkman, 1983, p. 326), contudo os consumidores, como S0 agentes
racionais, desejam maximizar a satisfacdo possivel dada a sua restricdo orcamental, pelo que
irdo adquirir o bem ao preco mais reduzido (Kreps & Scheinkman, 1983). Neste sentido, 0s
produtores terdo incentivo a oferecer o produto a um preco ligeiramente inferior a concorréncia,
por forma a garantir que o consumidor adquire os seus bens produzidos. Desta forma, e para
gue nenhuma empresa tenha um incentivo a alterar a sua resposta unilateralmente, os precos
serdo iguais ao custo marginal. Ndo obstante o facto de obterem um lucro nulo, esta sera a
funcdo melhor resposta, na medida em que ndo terdo interesse em aumentar o preco (0s
consumidores adquirem os bens ao preco mais reduzido). Posto isto, verifica-se que o equilibrio
no modelo de duopolio de Bertrand é semelhante a um mercado de concorréncia perfeita (bens
homogéneos). Contrariamente, existe 0 Modelo de Cournot, no qual os produtores tém como
variavel estratégica as quantidades, ou seja, estes decidem “simulténea e independentemente a
quantidade produzida (...), sendo o pre¢o de mercado o valor que iguala a oferta agregada a
procura agregada” (Kreps & Scheinkman, 1983, p. 326). Apesar das empresas decidirem de
forma simultdnea, estes agentes definem a quantidade produzida baseando-se na sua
expectativa de producdo da concorréncia. Esta € uma relacdo negativa, na medida em que se
uma “empresa aumentar a producao, isso fara baixar o preco de mercado, e a melhor resposta
da outra empresa sera reduzir a produgao que lhe maximiza o lucro” (Mira, 2011, p. 385). Desta
forma, o equilibrio no modelo de Cournot é obtido através da interseccdo das curvas de isolucro
das empresas, sendo que nesse ponto nao existe incentivo unilateral em alterar-se o volume da
producdo (Mira, 2011). O equilibrio ocorre para precos acima do custo marginal, logo acima
do preco de mercado em concorréncia perfeita (bens homogéneos). Para além disto, sabe-se
que este modelo podera “convergir para um modelo de concorréncia perfeita caso o mercado
seja formado por um niimero infinito de empresas” (Ruffin, 1971, p. 493). Posto isto, € possivel
verificar que 0 mesmo grau de concorréncia poderd originar contextos dispares, no qual o preco
dos servicos se podera assemelhar a um mercado competitivo, ou, pelo contrario, poder-se-a

verificar a transacdo de produtos a valores supracompetitivos.
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2.2. Maior grau de eficiéncia

Por outro lado, a possibilidade de obter um maior grau de eficiéncia assume-se como outro
resultado esperado pelos bancos, ap6s um processo de concentracdo. Importa previamente
esclarecer que o conceito de eficiéncia, em economia, € percecionado como a combinagéo 6tima
de recursos, que a empresa devera privilegiar, de modo a obter a minimizacgao dos custos e/ou
a maximizacgéo dos lucros (Matthews & Thompson, 2008; Maudos et al., 2002). Neste sentido,
apos uma operacado de concentracao bancaria € expectavel que a entidade resultante possua uma
quantidade maior de recursos, quer humanos, quer fisicos (por exemplo escritorios), bem como
uma maior carteira de servicos e clientes para satisfazer. A priori este incremento de recursos
significard um aumento de custos operacionais para os bancos, pelo que terdo de conseguir
combinar os recursos de forma 6tima, por forma a tornarem a entidade mais eficiente e,
portanto, com maiores possibilidades de incrementar os lucros. Caso contrario, o valor criado
pela operacdo de concentracdo poderd ser colocado em causa. Para tal, Rhoades (1998) sugere
que as entidades bancérias poderdo reduzir os seus custos eliminando escritorios sobrepostos,
reduzindo o numero de trabalhadores por escritorio, expandindo depositos por escritorio,
substituindo escritorios/sucursais por ATM. Importa referir que estas, entre outras medidas,
deverdo preconizar uma combinacao 6tima de recursos, capaz de atingir economias de escala
(Matthews & Thompson, 2008), ou seja, a medida que a quantidade de transacdes celebradas
pela entidade bancaria aumenta, o respetivo custo marginal sera inferior (Carbd Valverde &
Humphrey, 2004). Contudo, Resti (1998) refere que existem fusdes e aquisi¢des que ao serem
analisadas a luz da eficiéncia obtida, poderdo corroborar que a concentragdo bancaria origina
um aumento na eficiéncia dos custos do banco, porém existem situacdes que os bancos
adquiridos foram alvo de ajudas de agéncias externas, cuja principal funcdo se traduz na
garantia de depdsitos bancéarios, o que desvirtua a analise.

Para além disto, existe a possibilidade de atingir economias de variedade, “quando se torna
menos dispendioso combinar a producdo de dois ou mais produtos numa empresa, do que
produzi-los de forma separada” (Panzar & Willig, 1981, p. 268). Segundo Berger et al. (1987),
no setor bancario isto podera ocorrer por via da: (i) “distribuicao de custos fixos” (Berger et al.,
1987, p. 503) pelos diversos produtos oferecidos; (ii) “economias de informagao” (Berger et
al., 1987, p. 504), na medida em que os dados recolhidos acerca dos clientes podem ser
canalizados para outros servigos, reduzindo o custo de obtencdo de informacdo para outros
produtos; (iii) “reducdo de risco” (Berger et al., 1987, p. 504), motivada pela diversificagdo dos
ativos (sendo este topico detalhado em seguida) e (iv) “redugd@o de custos para o cliente” (Berger

et al., 1987, p. 504), atendendo a que “os custos bancarios incorridos pelos clientes podem ser
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reduzidos, quando estes possuem diversos servigos/produtos no mesmo banco”, como por
exemplo a “transferéncia de fundos entre contas” (Berger et al., 1987, p. 504).

Outra possibilidade de atingir uma maior eficiéncia e minimizacéo do risco da entidade
passara pela diversificacdo de portefolio. Segundo Akhavein et al. (1997) operacdes de
concentracdo, como fusdes e aquisicdes, possibilitam a oferta de servicos por parte dos bancos
em &reas mais diversificadas, com especial enfoque na concec¢do de crédito, visto que 0 negdcio
de duas entidades se funde apenas numa, originando uma maior diversificacdo do portefélio.
Assim, a entidade encontra-se em condicdes de reduzir o risco de crédito especifico, uma vez
que poderd conceder credito a empresas que operem em setores distintos, logo expostos a
fatores especificos diferentes. De acordo com o estudo realizado por Craig e Santos (1997, p.
31), os “bancos envolvidos em operagdes de aquisi¢bes demonstraram uma reducdo nos
indicadores relacionados ao risco”, tendo neste estudo sido utilizado o “Zscore” e o “o desvio
padrdo e o coeficiente de variacdo da rentabilidade de um banco” (Craig & Santos, 1997, p.
27), sendo esta mensurada a partir “retorno dos ativos (relacdo entre o lucro liquido e os ativos
totais), bem como do retorno do capital proprio (relagdo entre lucro liquido e capital proprio)”
(Craig & Santos, 1997, p. 27).

Existem outros autores que defendem que a reducdo do risco de crédito subjacente a
atividade bancaria, produzird efeitos positivos para os bancos, na medida em que poderdo
“conceder um valor de empréstimos superior, para 0 mesmo montante de capital proprio”
(Akhavein et al., 1997, p. 98). Por outras palavras, e assumindo como pressuposto que o0 banco
apresenta um valor constante de capital proprio, caso esta diminua o risco de crédito dos seus
ativos, conseguira atingir valores superiores de racios de capital e, portanto, distanciar-se-a dos
limites impostos pela regulacdo dos capitais proprios dos bancos. Desta forma, conseguira
destinar um valor superior ao crédito concedido.

Contudo importa referir que um dos obstaculos a otimizacdo da eficiéncia bancéria
encontra-se relacionado com a existéncia de assimetria de informagéo entre os bancos e as
empresas, sendo este constrangimento analisado a luz da Teoria da Agéncia, mais propriamente
no Problema Principal-Agente. Por forma a detalhar esta relacéo e os impactos que assume no
mercado de crédito, é importante referir que este problema ocorre entre dois agentes, cujos
interesses se encontram em conflito (Ross, 1973), pelo que o “principal cria um sistema de
compensacdo, denominado por contrato, de forma a motivar o agente a atuar em prol dos
interesses do primeiro” (Stiglitz, 1989, p. 241). Transpondo esta relacdo para o setor bancério,
0s bancos assumem o papel de Principal, enquanto elemento detentor do capital e as empresas

serdo 0 agente, ou seja, a parte que necessita do capital para satisfazer uma necessidade. Posto
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isto, 0 banco podera estar disponivel a fornecer o capital ao agente, porém deseja ser
remunerado, de modo que so realizard a transacao se esta compensar 0s custos de transacao e,
ainda, obter a rendibilidade desejada. Para tal, os bancos investigam o agente de modo a calcular
o lucro e o risco da transagdo, contudo, “as entidades bancarias nao conseguem monitorar
perfeitamente as agdes daqueles a quem emprestam capital” (Stiglitz, 1989, p. 241). Por outro
lado, os agentes possuem maior conhecimento sobre o motivo que o0s leva a necessitar de
financiamento, bem como a capacidade de liquidar o investimento (Matthews & Thompson,
2008). Ou seja, uma empresa quando deseja realizar um investimento, tem mais informacéo e
com maior qualidade sobre a capacidade de remunerar o capital, bem como qual o nivel de risco
envolvido (Dell'Ariccia & Marquez, 2004). Posto isto, tera maior interesse em ocultar a
informacdo que origine, por exemplo, a definicdo por parte do banco de uma taxa de juro mais
elevada. Neste sentido, os bancos deverdo apostar na melhoria da capacidade de avaliarem o
risco dos clientes, de modo a conseguirem definir uma taxa de juro mais adaptada as respetivas
probabilidades de incumprimento (Panetta et al., 2009). Assim, é comum assistir-se a
constrangimentos relacionados com a Sele¢do Adversa no mercado de crédito, isto é, o banco
ndo consegue avaliar perfeitamente o risco subjacente a conce¢do de determinado crédito, uma
vez que 0 agente ao possuir uma maior informacdo, comparativamente ao principal, ird apenas
fornecer os dados que lhe permitam obter crédito a melhor condi¢des. Para além de que os
custos de agéncia (como por exemplo 0s custos de monitorizacdo) poderdo ser demasiado
elevados para o banco, face ao beneficio obtido. Acresce referir que as questdes de informacéo
assimétrica permanecem apds a concec¢do de crédito, originando o risco moral, ou seja, 0s
bancos ao ndo terem capacidade para verificarem perfeitamente as garantias que o cliente
indicou, poderao conceder abertura aos agentes para “participarem em atividades que ndo sdo
desejaveis para o comprador da garantia” (Mishkin et al., 2013, p. 159). Neste sentido, existem
solucdes exdgenas ao Principal, que permitem fazer face a este contexto, como por exemplo a
melhoria nas tecnologias de informacdo, possibilitadas pelo desenvolvimento tecnoldgico
(Matthews & Thompson, 2008), que permitiram a disponibilizagdo de novos métodos de
obtengdo e tratamento de dados, incrementando a capacidade de os bancos analisarem e
monitorizarem o risco dos clientes. Para além disto, a globalizacéo e a digitalizacdo da banca,
tambem permitiram uma maior circulagdo de dados acerca dos clientes. Adicionalmente,
existem “solucdes” que podem ser criadas pelo banco, tais como as operagdes de concentracéo,
cujos impactos também poderao possibilitar a melhoria da capacidade de analisar o risco de um
crédito/cliente. De uma forma mais especifica, a concentragdo bancéria podera traduzir-se num

meio para melhorar a técnica da recolha e processamento de dados, a qualidade e quantidade
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dos mesmos e, ainda, incrementar o incentivo dos bancos em reduzir os problemas de
informacdo, tipicos no mercado do crédito, com vista a maximizagdo do lucro (Panetta et al.,
2009, Hauswald & Marquez, 2006). Assim, quer o banco que foi adquirido, quer o banco que
adquiriu fornecem vantagens mdtuas em termos de informacdo, visto que o primeiro
disponibiliza dados acerca da sua rede de clientes e acede a melhores ferramentas de tratamento
de dados, e 0 segundo obtém uma maior fonte de dados e melhora o processamento de
informacdes. Este raciocinio assume como pressuposto que 0s bancos que adquirem outras
instituicbes demonstram-se a partida mais eficientes e lucrativos (Piloff & Santomero, 1998;
Vennet, 1997). Adicionalmente o banco, que resultard da concentragéo, tera maior incentivo
em investir no desenvolvimento das técnicas de analise de dados (tera mais recursos e podera
explorar economias de escala que permitem rentabilizar estes investimentos), visto que assim
estimard, com maior precisdo, o risco de incumprimento de cada cliente, 0 que culminara na
discriminacdo de uma taxa de juro mais ajustada aos diversos clientes (Hauswald & Marquez,
2006), diminuindo problemas de selecdo adversa. Desta forma, as empresas que consigam
fornecer mais dados as entidades bancarias, bem como informacdo mais robusta, sairam
beneficiadas (Panettaet et al., 2009), dado que serd “mais facilmente mensuravel, controlavel
pelo banco e transmitida” (Berger & Udell, 2002, p. 48) a restante organizacdo bancaria,
possibilitando uma analise mais robusta ao risco inerente a empresa. Contrariamente, no caso
de empresas de menor dimensdo os bancos baseiam-se em analises quanto ao caracter e
confiabilidade do proprietario da empresa, desempenho da empresa e a, ainda, pelo contacto
com a comunidade local (Berger & Udell, 2002). Assim, estas empresas assumem uma menor
capacidade de reduzir as assimetrias de informacdo, dada a escassez de dados e de garantias,
que assegurem a rentabilidade do contrato, em caso de incumprimento.

Por fim, e segundo o estudo realizado por Hauswald e Marquez (2006, p. 990) a
“competitividade bancaria implica menores taxas de juro esperadas”, o que culmina em
“menores investimentos relativamente a aquisicao de informagao”. Assim, os bancos poderao
conceder crédito de uma forma menos eficiente, deteriorando a qualidade do crédito, em termos

agregados.

2.3. Resultados empiricos

De modo a analisar o impacto que a concentragao bancaria podera assumir no crédito concedido
as empresas, alguns autores definiram modelos econométricos, conforme detalhe apresentado

em seguida. Beck et al. (2004) reuniram informacao de trés bases de dados (World Business
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Environment Survey, BankScope e Barth et al. (2001)), criando uma amostra de 74 paises, dos
quais desenvolvidos e em desenvolvimento. Desta forma, Beck et al. (2004, p. 641) estimaram

0 seguinte modelo:

"Obstaculos financeiros;
= Constante + B,Governo como acionista;
+ p,Participacio de bancos estrangeiros;
+ p3Dummies Empresas exportadoras; (2.1)
+ psDummies Industria; + fsDummies Servicos;
+ B¢ Vendas; , + B;N® Concorrentes;; + Pginflagioy

+ BoCrescimento, + PioConcentragdo bancériay + € ",
Sendo que j indica a industria em causa, e k simboliza o pais. Importa destacar que a variavel

dependente deste estudo foi obtida através do World Business Environment Survey, cujo intuito
foi averiguar os obstaculos ao crescimento das empresas. Para este estudo, 0s autores
recolheram informacdes sobre a percecdo que os empreendedores tém quanto ao impacto
causado por obstaculos financeiros no crescimento da empresa. “As respostas variavam entre:
um, caso o entrevistado considerasse que ndo existiam obstaculos; 2 caso o entrevistado
considerasse um obstaculo reduzido; 3 caso fosse considerado como moderado e, por fim, 4,
para as situacdes em que o entrevistado considerasse um elevado obstaculo” (Beck et al., 2004,
p. 632, 634). Posto isto, os autores concluiram que as “empresas enfrentam maiores obstaculos
financeiros em sistemas bancarios mais concentrados” (Beck et al., 2004, p. 640). Nao obstante
a amostra atingir um volume consideravel e uma elevada diversidade de paises, o facto de se
utilizar como variavel dependente um dado subjetivo, podera comprometer a veracidade dos
resultados.

Outro autor que procurou analisar esta relacdo foi Cetorelli e Gambera (2001), que
utilizaram uma base de dados que incluia informacdo de 41 paises, sendo que cada pais foi
caracterizado através de 36 industrias. De forma a captar o valor de cada uma foi calculado a
taxa média de crescimento do valor acrescentado por inddstria, em cada pais. Os dados
representam uma amostra que inicia em 1980 e termina em 1990. Através de algumas extensdes
de um modelo inicial, os Cetorelli e Gambera (2001, p. 623) estimaram o modelo

infrarepresentado:

"Crescimento;, = Constante + y,Dummies Industria; + y,Dummies Pais;
+ y3Peso do valor acrescentado da industria;
+ y.(Dependéncia externa; * Desenvolvimento do bancoy) (2.2)
+ vas(Dependéncia externa; x Concentragao bancariay)

+ Errosj‘k )

Sendo que j indica a industria” em causa, ¢ k simboliza o pais. No @mbito da presente

investigacdo utilizaram-se varidveis de caracterizagdo do tecido empresarial, nomeadamente
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Dummies da Industria, para “corrigir efeitos especificos dos setores” (Cetorelli & Gambera,
2001, p. 622); Peso do valor de acrescentado da industria, para mensurar eventuais “efeitos de
convergéncia especificos dos setores” (Cetorelli & Gambera, 2001, p. 622), na medida em que
“os setores que ja cresceram substancialmente no passado provavelmente ndo continuardo a
crescer a taxas elevadas no futuro” (Cetorelli & Gambera, 2001, p. 622); a variavel
Dependéncia externa por setor foi utilizada tendo por base a prévia classificacdo de Rajan e
Zingales (1998), sendo considerada como uma proxy para a procura de financiamento externo
das empresas (Rajan e Zingales, 1998, p. 563-565). Segundo os autores, “as variaveis de
controlo dos paises, entre os quais esta o nivel de desenvolvimento do banco, sdo regressores
normalmente usados em estudos de crescimento entre paises que incluiram para reduzir a
possibilidade de especificacao incorreta do modelo devido a omissao de variaveis importantes”
(Cetorelli & Gambera, 2001, p. 622). Adicionalmente, incluiram variaveis para medir o grau de
concentracdo, como € exemplo a varidvel Concentracdo bancaria. Assim, foi possivel concluir
que a concentragdo bancaria apresenta um “impacto negativo no crescimento” (Cetorelli &
Gambera, 2001, p. 646) das industrias. Para além disto, os autores referem que esse resultado
corrobora a previsao tedrica de que uma maior concentracdo bancaria resulta numa “menor
quantidade de crédito disponivel na economia como um todo” (Cetorelli & Gambera, 2001, p.
646).

No ambito do estudo realizado por Bonfim et al. (2011), cujo objeto de investigacdo foram
as fusBes bancarias em Portugal, compilaram-se informacdes de vérias bases de dados, como
as “Estatisticas Monetarias e Financeiras do Banco de Portugal” (Bonfim et al. 2011, p. 148),
uma base de dados acerca da “localizag@o dos balcdes dos bancos” (Bonfim et al. 2011, p. 148)
em Portugal e, por fim, a terceira base de dados “inclui estatisticas demograficas trimestrais por
distrito em Portugal, compiladas pelo INE” (Bonfim et al. 2011, p. 149). Os dados permitiram
utilizar duas metodologias, a primeira consistiu na estimac¢do do “impacto diferencial das
fusdes” (Bonfim et al. 2011, p. 145) e a segunda abrangeu uma “analise contra factual das
fusbes, combinando o equilibrio de mercado prevalecente antes das fusbes com o
enquadramento subjacente ao periodo posterior, tendo em consideracdo a propagacdo de
alteragdes endogenas na estrutura de mercado” (Bonfim et al. 2011, p. 146). Assim, o referido
estudo permitiu concluir que as fusdes deverdo ter aumentado o volume de credito concedido a
empresas e, ainda, induziu uma “reducao das taxas de juro mais forte do que o que seria de
expectavel, beneficiando deste modo os clientes bancarios” (Bonfim et al. 2011, p. 146). Posto
isto, os autores sugerem que estes factos poderdo advir de “ganhos de eficiéncia e de informagao

resultantes das fusdes” (Bonfim et al. 2011, p. 162). Contudo, importa salientar que as variaveis
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destinadas a mensurar a concentragdo assumem um carater local. De forma mais explicita,
Bonfim et al. (2011) basearam o seu estudo em métricas relacionadas com a importancia de
cada mercado local (distrito) para o banco i no periodo t, utilizando indicadores como proporc¢ao
de balcdes de cada banco no mercado local e, ainda, a importancia relativa dos balcdes de cada
banco, para os diversos mercados locais, para aferir a concorréncia bancéria (Bonfim et al.,
2011). Uma vez que o atual contexto enfrenta uma era de desmaterializacdo de processos, em
que os bancos operam cada vez mais através de canais digitais, mensurar a concorréncia por
via do numero de balcGes existentes por regides poderd assumir um enviesamento dos
resultados.

Outro estudo, que podera ser analisado enquanto exemplo, podera ser a anélise realizada
por Fungécova et al. (2017), cujo objetivo foi investigar o impacto da concentragdo bancaria no
custo do crédito, pelo que utilizou uma base de dados, que contempla informagao de “20 paises
da Unido Europeia”, caracterizando uma “amostra de 2001 a 2011” (Fungacova et al., 2017, p.
6). Deste modo, Fungacova et al. (2017, p. 9) estimou o seguinte modelo:

"Vije =% + BXije + vZjy + Concorréncia;; + 0; + up + &;", (2.3)
no qual y;;, significa o custo do crédito para a empresa i, no pais j, no momento do tempo t.
Para além disto, X significa um conjunto de determinantes especificos das empresas (como a
sua dimensdo e tangibilidade, ou seja, proporcdo de ativos fixos tangiveis nos ativos totais), Z
€ um conjunto de variaveis relativos aos paises em estudo (crédito privado, legislacéo, PIB per
capita, Inflacdo), concorréncia bancéria, 6 séo os efeitos fixos das empresas, u efeitos fixos do
periodo temporal, e ¢ traduz o termo relativo aos erros” (Fungacova et al., 2017, p. 9). Deste
modo, foi possivel concluir que a “concentrag@o bancaria estd negativamente associada com o
custo do crédito” (Fungacovaetal., 2017, p. 10), pelo que a medida que a concentracdo bancaria
aumenta, o custo do crédito diminui. Adicionalmente, referem que “as entidades bancéarias
investem mais em informacdo menos robusta quando a concorréncia é menor” (Fungacova et
al., 2017, p. 11), influenciado o respetivo custo de crédito, para fazer face a um eventual risco.

Em suma, existem fundamentos tedricos e empiricos que indicam que a concentracao
bancaria podera impactar negativa ou positivamente o crédito concedido as empresas,
evidenciando uma auséncia de consenso. Deste modo, pretende-se em seguida sintetizar o0s
principais argumentos presentes na literatura e explanados ao longo deste capitulo.

Por um lado, o incremento do poder de mercado, com tendéncia para uma situacao
monopolista, permite que os agentes econdémicos sejam fixadores de pregos e racionem o

crédito concedido, por forma a definirem um preco supracompetitvo, permitindo assim a
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prossecucdo de lucros monopolistas, prejudicando o bem-estar do consumidor (Bhattacharya &
Thakor, 1993; Gowrisankaran & Holmes, 2004; Guzman, 2000; Maudos & De Guevara, 2007;
Panettaet et al., 2009; Posner, 1975). Para além disto, as entidades bancarias poderdo adotar
estratégias de conluio entre si, combinando determinadas praticas, por forma a maximizaram
os lucros dos intervenientes. Contrariamente, existe um conjunto de argumentos que indicam
que o poder de mercado poderé ndo refletir o impacto esperado, na medida em que a existéncia
de uma elevada concentracdo de mercado podera ser contornada pelo facto dos mercados
apresentam alguma contestabilidade (Casu & Girardone, 2006), existem produtos/servicos
substitutos (possibilitados pela desregulacdo e digitalizagdo) mais acessiveis e menos
dispendiosos, como é o caso das Fintechs. Adicionalmente, os bancos com elevado poder de
mercado poderdo conceder mais crédito e correr um maior risco, com vista a obtencdo de
maiores rendibilidades, incorrendo em problemas de risco moral, como € o caso do raciocinio
intitulado por “demasiado grande para falhar” (Craig & Santos, 1997; DeYoung et al., 2009).
Por fim destacar que teoricamente existem dois modelos que analisam mercados concentrados,
em particular duopdlios, contudo obtém resultados dispares, na medida em que o Modelo de
Cournot indica como equilibrio um preco superior ao equilibrio em concorréncia perfeita
(Kreps e Scheinkman, 1983; Mira, 2011), e o0 Modelo de Bertrand indica que o equilibrio €
semelhante ao verificado em concorréncia perfeita (Kreps & Scheinkman, 1983).

Por outro lado, as entidades bancarias com maior grau de concentracdo poderdo usufruir
de uma maior eficiéncia motivada por economias de escala (Matthews & Thompson, 2008) e
de variedade (Panzar & Willig, 1981; Berger et al., 1987), diversificacdo de portfolio (Akhavein
et al., 1997), diminuicdo da assimetria de informacdo (Panetta et al., 2009; Hauswald &
Marquez, 2006) entre o banco (principal) e o cliente (agente), potenciada por uma maior
guantidade e qualidade de dados, bem como pela melhoria das técnicas de monitorizacédo e
processamento de dados (Matthews & Thompson, 2008). Assim, tendera a diminuir a selecao
adversa (através de uma estimacdo mais precisa de risco de incumprimento de cada cliente e,
consequentemente, uma discriminagéo de taxa de juro mais ajustada (Hauswald & Marquez,
2006)) e o risco moral (incrementando a capacidade e viabilidade de uma monitorizagdo dos
clientes). Neste sentido, o risco bancério tera tendéncia a diminuir, pelo que as entidades
bancéarias poderdo conceder mais crédito, ceteris paribus (Akhavein et al., 1997), bem como
terdo mais recursos financeiros, humanos e materiais para o conseguir concretizar. Por fim
destacar que as especificidades da economia e sistema financeiro de cada pais também poderdo
originar resultados dispares, pelo que o resultado que se obtém num determinado pais podera

divergir dos resultados noutra na¢do, como também podera divergir de um estudo mais geral,
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em que se analisem diversos paises numa visdo agregada. Face a estas forgas antagdnicas é
possivel verificar que ndo existe consenso quanto ao impacto analisado. Relativamente aos
estudos presentes na literatura e alvo de analise deste capitulo, destaca-se que Beck et al. (2004),
Cetorelli e Gambera (2001) concluiram guanto a existéncia de uma relacdo negativa entre o
crédito concedido as empresas e o grau de concentracdo do setor bancéario. Contudo, Bonfim et
al. (2011) e Fungacova et al. (2017) obtém resultados contrarios, evidenciando a auséncia de
CoNnsenso quanto a esta relacéo.

Apesar desta inexisténcia de alinhamento entre os diversos autores, é crucial que se analise
a concentracdo de mercado bancério, dadas as implicacfes que podera assumir a nivel: (i) do
impacto causado no bem-estar dos produtores (neste caso dos bancos) e consumidores (neste
caso empresas); (ii) do potencial abuso da posicdo dominante; (iii) do obstaculo ao
financiamento das empresas, a eficiéncia e inovacdo; (iv) da Politica de concorréncia e
Regulacdo econdémica. A nivel do bem-estar foi referido anteriormente a apropriacdo que
poderd existir por parte dos produtores (isto é, dos bancos), em detrimento do bem-estar dos
consumidores (isto é, das empresas), aquando a existéncia de um mercado monopolizado
(Maudos & De Guevara, 2007; Panettaet et al., 2009). Por outro lado, € importante verificar se
as entidades com elevadas quotas de mercado e, portanto, com uma posicao dominante face a
concorréncia, utilizam essa posicao de forma prejudicial para os consumidores. Neste sentido,
a legislacdo em vigor, nomeadamente a portuguesa, proibe o abuso da posicdo dominante,
conforme se podera verificar na alinea 1 do artigo 11.° da Lei n.° 19/2012 da Assembleia da
Republica (2012): “E proibida a exploragio abusiva, por uma ou mais empresas, de uma posigao
dominante no mercado nacional ou numa parte substancial deste”. Convém apenas ressalvar
gue as empresas nao serdao punidas por possuirem uma elevada quota de mercado, visto que
essa posicao podera advir de uma situacdo de monopolio natural, ter resultado da criacdo de um
bem/servico “inovador, da realizacdo de um investimento, atividades de marketing”, pelo que
as “entidades ndo deverdo ser punidas” (Motta, 2004, p. 36). Todavia, caso abusem da sua
posicdo dominante, prejudicando o bem-estar do consumidor, poderdo ser alvo de sancoes.
Adicionalmente, uma elevada concentracdo de mercado, e em particular no setor bancario,
podera originar obstaculos ao financiamento das empresas (Beck et al., 2004), dificultando o
desenvolvimento do tecido empresarial de um pais, bem como prejudicando a eficiéncia
produtiva e da introducdo de inovagbes no bancos, na medida em que com uma reducdo da
concorréncia e com a possibilidade de praticar pregcos mais elevados podera existir também uma
diminuicdo do esforgo dos gestores dos bancos para otimizarem a sua eficiéncia e para inovarem

(Motta, 2004). Por fim, a Regulacéo econdmica ao tentar estabelecer a regulacéo ideal do ponto
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de vista econdmico, baseando-se em conceitos como eficiéncia e falhas de mercado, nas quais
se inserem 0 poder de mercado (teorias normativas), bem como ao incluir uma “abordagem
explicativa e empirica da economia nos regulamentos” (teorias positivas) (Baldwin et al., 2010,
p. 19), disponibiliza “analises econdémicas de precos”, “qualidade”, “estruturas de mercado”,
“estudos empiricos acerca da legislagao” (Baldwin et al., 2010, p. 17), entre outros. Desta
forma, existem referenciais que permitem aos reguladores, produtores e consumidores
orientarem 0s seus comportamentos, no sentido de evitar a ocorréncia de préaticas lesivas da
concorréncia. Para além disto, a Politica de concorréncia ao pretender que a “competicdo entre
0s agentes econdmicos decorra sem praticas restritivas capazes de reduzir o bem-estar social”
(Motta, 2004, p. 30), e em particular o bem-estar do consumidor, torna-se num elemento
essencial aquando a anéalise da concentracdo de um mercado. Desta forma, na Unido Europeia
e, consequentemente em Portugal, sdo supervisionados os “acordos entre empresas que
restringem a concorréncia” (como por exemplo carteis), “abusos de posi¢do dominante”,
“fusdes” (Comissao Europeia, s.d., p. 2), entre outros. Neste sentido, caso se verifiquem praticas
restritivas da concorréncia, os reguladores tém ferramentas de analise, bem como autoridade
para aplicar coimas aos intervenientes.

Posto isto, 0 presente estudo ird incidir sobre a lacuna existente na literatura relativamente
ao impacto que poderé ter o grau de concentracdo bancéria no crédito concedido as empresas,
pretendendo aferir se existe um impacto positivo, negativo ou nulo, em particular para um pais
(Portugal). Nao obstante existirem varios estudos que tenham analisado esta questdo, a presente
investigacdo distinguir-se-a pela aplicacdo do método do Modelo de vetores autorregressivos
(cuja aprendizagem ndo ¢ alvo no mestrado subjacente a este estudo), mercado relevante de
servico (concec¢do de crédito a empresas no ambito do setor bancario) e geografico (Portugal),
variaveis que pretendem caracterizar o contexto inerente a concecdo de crédito em Portugal,
bem como variaveis de controlo do ambiente financeiro e econémico (logaritmo do Produto
Interno Bruto (PIB) e Taxa de juro), varidveis para mensurar a concentracao de mercado, sendo
que privilegiar-se-a o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) e, ainda, variaveis para mensurar
o0s niveis de capital e o risco de crédito (Autonomia Financeira (AF) e Récio do crédito vencido,

respetivamente), ao longo de um horizonte temporal de 20 anos (1998 a 2018).
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CAPITULO 3
Caracterizacéo da concentracédo bancaria em Portugal
No presente capitulo pretende-se analisar a evolugdo do setor bancario portugués, pelo que
proceder-se-4 a uma caracterizagdo do setor, bem como a uma comparag¢do com a Zona Euro.

Para além disto, reunir-se-ao as principais operacoes de concentracdo bancarias em Portugal.

3.1. O setor bancéario em Portugal e na Zona Euro
O periodo entre 1950 a 1974 ficou marcado por um consideravel desenvolvimento da nacao,
tendo-se verificado nos anos 60 uma “clevada concorréncia interbancaria” (Mendes, 2002, p.
45). Apos a Revolugdo dos Cravos, a 25 de Abril de 1974, “Portugal atravessou dificuldades
na sua balanca de pagamentos e financas publicas devido a combinagéo de elevados precos do
petréleo, fraca procura externa, substancial fuga de capitais (associada a nacionalizacdes
generalizadas), interrupcdes na producdo (relacionadas com a agitacdo laboral) e apreciacéo
real da taxa de cambio (parcialmente associada a aumentos reais dos salarios)” (Barradas et al.,
2018, p. 1061). Para além disto, assistiu-se a uma vaga de nacionaliza¢do da banca portuguesa
(Canhoto & Dermine, 2003; Nunes et al., 1994). Segundo o Decreto-Lei n.° 132-A/75 do
Conselho da Revolucdo (1975), esta foi uma decisdao tomada que adveio da “necessidade de
concretizar uma politica econémica antimonopolista que sirva as classes trabalhadoras e as
camadas mais desfavorecidas da populagdo portuguesa”. Posto isto, “em 1983 o setor era
constituido por 16 entidades, das quais 13 estavam na posse do Estado” (Mendes, 2002, p. 45).
Contudo, no final da década de 80 assistiu-se a um “processo de liberalizagdo financeira
da economia portuguesa, que se iniciou com a abertura a iniciativa privada em meados da
década de 1980 e que envolveu, entre outros aspetos, a reprivatizacdo de boa parte do sistema,
a consagracao do principio de livre estabelecimento e prestacdo de servigos no espaco da Unido
Europeia” (Coucinho et al., 2019, p. 13), tendo terminado com a adesdo de Portugal a
Comunidade Econémica Europeia® (CEE) em 1986. Esta uni3o traduz-se de forma simplificada
em “duas vertentes fundamentais: a ratificacio e a entrada em vigor do Ato Unico Europeu em
1987 e a preparacdo da criacdo da moeda Unica a partir do acordo de Maastricht no final de
1991, que deu origem ao tratado da Unido Europeia” (Amaral, 2006, p. 121). Destacar que
subjacente ao Ato Unico adveio a criagdo do mercado unico, oferecendo “quatro liberdades
fundamentais: liberdade de circulacéo de bens, liberdade de circulagdo de servigos, liberdade

de circulagdo de capitais e liberdade de circulagdo de pessoas” (Amaral, 2006, p. 121). Desta

¢ Atualmente Unido Europeia (UE).
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forma, quer a procura, quer a oferta de servicos financeiros passou a ser realizada além-
fronteiras, incrementando a concorréncia. Um facto que demonstra esta maior liberdade na
circulacao de capital foi o “aumento de investimento estrangeiro que ocorreu nos anos seguintes
a adesao” (Amaral, 2006, p. 118). Assim, no final do século XX surgiu “uma nova era de
globalizagdo financeira, tornada possivel, entretanto, pelas inovagcfes tecnoldgicas que
permitiram o aumento sem precedentes da capacidade de transmissdo de dados a distancia”
(Amaral, 2006, p. 120). Importa destacar que este novo contexto portugués potenciou a
“exclusdo de alguns constrangimentos no sistema financeiro”, como por exemplo a “eliminacgéo
progressiva de limites administrativos sobre as taxas de juros” e a suspensdo do “investimento
obrigatério na divida publica nacional” possibilitando desta forma o financiamento para o setor
privado (Barradas et al., 2018, p. 1061). Face a esta conjuntura, no final do século XX assistiu-
se a um crescimento acentuado do crédito concedido (Barradas et al., 2018), conforme se podera

confirmar na figura 3.1, apresentada em seguida.
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Figura 3.1: Crédito concedido a SNF
Fonte: Elaboracéo prépria com dados do Bando de Portugal (série nimero 12528985)

Uns anos mais tarde, entre 2007 e 2008 iniciou-se a crise do Subprime nos Estados Unidos
da América, tendo-se alastrado os seus efeitos negativos pela economia internacional,
“conduzindo a uma escassez de liquidez” (Barradas et al., 2018, p. 1075). Neste sentido, e dado
que 0s bancos portugueses apresentavam elevados niveis de divida externa, verificou-se uma
maior dificuldade na manutencéo do financiamento externo a economia, tendo-se refletido no
condicionamento de politicas de conce¢édo de crédito dos bancos as empresas, por exemplo a
nivel da quantidade de crédito concedido e nas taxas de juro aplicadas (Barradas et al., 2018;
Pedroso, 2014).

Posto isto, Portugal “no terceiro trimestre de 2008 entrou em recessao” (Barradas et al.,
2018, p. 1076), com elevados niveis de endividamento privado e publico, sem a devida

repercussdao no crescimento (Barradas et al., 2018). Face a este contexto, entre 2011 e 2014,
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Portugal a pedido do respetivo Governo foi assistido financeiramente pela UE, Fundo
Monetério Internacional (FMI) e Banco Central Europeu (BCE), tendo recebido um
“financiamento de 78 mil milhdes de euros” (Barradas et al., 2018, p. 1078) e sido alvo de
algumas reformas, de modo a “aumentar o crescimento do produto potencial, a desalavancagem
do sistema financeiro e promovendo uma trajetoria de consolidagdo orgamental” (Barradas et
al., 2018, p. 1078). Apos a concluséo da intervencdo referida, Portugal recuperou o crescimento
economico e o “financiamento no mercado de divida”, contudo, “no final de 2016, o PIB
portugués ainda estava 4% abaixo dos niveis anteriores a crise, 0 emprego 10% abaixo”
(Barradas et al., 2018, p. 1078) e subsistia um elevado grau de endividamento das empresas
(Banco de Portugal, 2014)

Assim, desde 2010, o setor bancario portugués encontra-se num “processo de ajustamento
da respetiva dimensao”, facto que os investigadores concluiram ao analisarem a evolucdo de
trés indicadores distintos: ativo total, nimero de balcdes e de trabalhadores” (Couchinho et al.,
2019, p. 14). De forma resumida’, relativamente ao ativo total, e quando comparado com 0s
valores do PIB, é possivel concluir que, desde 2012, se verificou uma tendéncia decrescente,
contrariando a evolucéo crescente anterior (Couchinho et al., 2019). Quando comparado com a
“area do euro” ¢ possivel verificar que este indicador se situou “abaixo do valor médio” e
“nunca terd sido dos paises da area do euro com maior peso no setor bancério na economia”
(Couchinho et al., 2019, p. 14). Em relacdo ao nimero de balcdes, também se verificou um
expressivo crescimento no inicio do século XX, contudo, e “em especial a partir de 2013, o
numero de balcdes registou uma grande diminui¢do” (Couchinho et al., 2019, p. 14). Quando
comparado com a area do euro, e tendo “em consideragdo a dimensao relativa dos respetivos
setores bancarios”, “Portugal aparece sempre como um dos paises com mais balcdes por ativo
gerido” (Couchinho et al., 2019, p. 16). Em relagdo ao nimero de trabalhadores, destaca-se que
“ao contrario do valor dos ativos e do numero de balcOes, nesta variavel ndo € visivel o
expressivo crescimento do setor durante a década de 90” (Couchinho et al., 2019, p. 16). N&o
obstante “o peso do setor bancario no total do emprego ter diminuido na generalidade dos
paises, e esse peso ser inferior em Portugal, traduzindo a menor dimensédo do setor na economia
portuguesa”, “esta comparagao altera-se, quando se considera o nimero de empregados em
relag@o ao valor de ativos geridos”, uma vez que o valor apresentado por Portugal € superior a

“média ponderada entre os varios paises” (Couchinho et al., 2019, p. 17).

7 Para maior detalhe sobre a caracterizagdo do setor bancario portugués ver estudo de Coucinho et al.
(2019).
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Para além disto, segundo Casu e Girardone (2006, p. 442) na Unido Europeia assistiu-se a
um periodo de “alteracdes regulamentares”, tendo estas “potenciado uma tendéncia de
consolidacéo, resultando numa onda de fusdes e aquisi¢cdes. O aumento dos fluxos de capital
transfronteiricos, a maior contestabilidade do mercado, bem como o processo em curso de
privatizagbes de instituicdes financeiras tém promovido um aumento da concentragdo do
mercado”. Neste sentido, e quando analisada a concentragdo bancaria em alguns paises da Zona
Euro, através do IHH (indicador explicitado no capitulo seguinte), desde 2000 a 2018 (ver
figura 3.2) verifica-se que a evolugdo ndo é homogénea entre os paises, na medida em que
existem indices de concentracdo cuja tendéncia é crescente (como por exemplo Alemanha,
Itdlia, Franca, Dinamarca, Portugal e Grécia), bem como existem indices com tendéncia
decrescente (como por exemplo Austria) ou irregular, ou seja, verifica-se uma mudanca no sinal
da tendéncia entre os trés periodos considerados (como por exemplo Luxemburgo, Irlanda,
Polonia, Espanha, Suécia, Bélgica e Finlandia). Destacar que Portugal ndo “tera sido dos paises
da area do euro com maior peso no setor bancério na economia” (Couchinho et al., 2019, p.
14), contudo apresenta elevados niveis de concentracdo quando comparados com outros paises

da Unido Europeia, como por exemplo Alemanha, Italia, Franca, entre outros.
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Figura 3.2: IHH em alguns paises da Unido Europeia
Fonte: Elaboragdo prdopria com dados do BCE (Statistical Data Warehouse)

3.2. A concentracéo bancéaria em Portugal
De modo a detalhar os contornos desta tendéncia em Portugal apresenta-se em seguida um
resumo com as principais operagdes de concentracdo bancérias. Apenas destacar que segundo
o0 artigo 36.°da Lei n®19/2012 da Assembleia da Republica (2012), entende-se por concentragdo
de empresas quando se verifica

“uma mudanca duradoura de controlo sobre a totalidade ou parte de uma ou mais empresas,

em resultado: a) Da fusdo de duas ou mais empresas ou partes de empresas anteriormente
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independentes; b) Da aquisicao, direta ou indireta, do controlo da totalidade ou de partes do
capital social ou de elementos do ativo de uma ou de varias outras empresas, por uma ou
mais empresas ou por uma ou mais pessoas que ja detenham o controlo de, pelo menos, uma
empresa’.
Neste sentido, salienta-se que quando as fusdes ocorrem existe a “jun¢do entre empresas”,
originando “uma outra empresa” (Reed et al., 2007, p. 3). Por outro lado, as aquisi¢des ocorrem
quando uma empresa adquire uma segunda, originando uma “mudanca de propriedade” (Reed
etal., 2007, p. 4).
Posto isto, inicia-se a referida analise na ultima década do século XX, uma vez que a partir
desse momento “verificou-se um aumento de concentracdo do sistema bancario portugués”
(Coucinho et al., 2019, p. 18). Por forma a exemplificar estas dindmicas apresenta-se em
seguida uma sintese com as principais operacoes.

Em 1995/1996, ocorreu a “compra do Banco Portugués do Atlantico (BPA) pelo Banco
Comercial Portugués (BCP), constituindo-se o Grupo BCP/Atlantico” (Mendes, 2002, p. 52),
sendo que em 2000 registou-se a “integragdo, no mesmo grupo, do Banco Pinto & Sotto Mayor”
(Mendes, 2002, p. 52).

Em 1998/1999, “deu-se a fusdo entre trés bancos comerciais (Banco de Fomento Exterior,
Banco Fonsecas & Burnay e Banco Borges & Irméo), dando origem ao Banco Portugués de
Investimentos (BPI)” (Mendes, 2002, p. 52).

Mais tarde, em 2000, “verificaram-se varias aquisi¢des relevantes no setor, nomeadamente:
i) do Banco Pinto & Sotto Mayor (BPSM) e do Banco Mello pelo BCP; ii) do Banco Totta &
Acores (BTA) e do Crédito Predial Portugués (CPP) pelo Santander; iii) do Banco Chemical
pela Caixa Geral de Depositos (CGD)” (Coucinho et al., 2019, p. 18). Em 2001 ocorreu a fusdo
do Banco Nacional Ultramarino (BNU) na Caixa Geral de Depdsitos (CGD).

Em 2004, o “Banco Santander Central Hispano reorganizou o grupo de detinha em
Portugal. Assim, procedeu a fusdo por incorporacdo do Banco Totta & Acores e Banco
Santander Portugal no Crédito Predial Portugués, tendo os dois primeiros sido extintos e o
ultimo passado a denominar-se Banco Santander Totta” (Banco de Portugal, s.d., p. 18).

Em 2008, ocorreu a “fusdo por incorporacdo no BANIF — Banco Internacional do Funchal,
SA do Banco Banif e Comercial dos Agores” (BANIF, 2018, p. 1).

Segundo a Associacdo Portuguesa de Bancos (2019, p. 7) “apds a crise economica ¢
financeira (...) verificaram-se alteragdes significativas nas estruturas acionistas das principais
instituicdes financeiras e um refor¢o dos seus capitais proprios”. Neste sentido, destaca-se que

em 2014 decorreu a “resolugdo do BES” (Banco Espirito Santo) “e criacdo de um banco de
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transicdo — Novo Banco” (Associacdo Portuguesa de Bancos, 2019, p. 7); em 2015 ocorreu a
resolucdo do BANIF, tendo este sido adquirido pelo Santander (Banco Santander Totta, 2015)
e “aquisi¢do do banco de investimento BESI pelo Haitong Bank” (Associacdo Portuguesa de
Bancos, 2019, p. 7); em 2017 verificou-se a “conclusdo da oferta publica de aquisicdo do
CaixaBank sobre o BPI” (Associa¢do Portuguesa de Bancos, 2019, p. 7), a “venda do Banco
Popular ao Banco Santander” (Associagdo Portuguesa de Bancos, 2019, p. 7) e “concluséo da
venda do Novo Banco a Lone Star” (Associagdo Portuguesa de Bancos, 2019, p. 7). Face a esta
evolucdo é possivel verificar que a dindmica do setor bancario apds a crise ficou marcada pela
faléncia de alguns bancos, bem como pela entrada de capital estrangeiro.

Ano Sintese das principais operacdes de concentracdo em Portugal
1995/1996  Aquisigdo do BPA pelo BCP

1998/1999 Fuséo do BFB, BFE e do Banco Borges & Irm&o com o BPI, dando origem ao BPI
Aquisicédo do BPSM e do Banco Mello pelo BCP
2000 Aquisicdo do BTA e do CPP pelo Santander
Aquisicéo do Banco Chemical pela CGD
2001 Fusdo do BNU na CGD
Fusdo por incorporagdo do Banco Totta & Agores e Banco Santander Portugal no
2004 Crédito Predial Portugués, tendo os dois primeiros sido extintos e o Gltimo passado a
denominar-se Banco Santander Totta.
2008 Fusdo por incorporacéo no BANIF do Banco BANIF e Comercial dos Agores
2014 Resolucéo do BES e criagdo do Novo Banco
Resolucdo do BANIF e respetiva aquisicao pelo Santander
Aquisicdo do BESI pelo Haitong Bank
Conclusdo da oferta publica de aquisicdo do CaixaBank sobre o BPI Aquisi¢do do
2017 Banco Popular pelo Santander
Concluséo da venda do Novo Banco a Lone Star

Quadro 3.1: Sintese das principais operac¢@es de concentracdo em Portugal
Fonte: Adaptado de Associagdo Portuguesa de Bancos (2019); Banco de Portugal (s.d); Banco Santander
Totta (2015); BANIF (2018); Mendes (2002)

2015
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CAPITULO 4
Metodologia e Dados
No &mbito do presente capitulo seré explicitada a metodologia utilizada, com o intuito de atingir
0s objetivos de investigacdo em apreco. Para além disto serdo descritas as variaveis em analise

na presente investigacao.

4.1. Objetivos de investigacao

De uma forma geral, o estudo pretende analisar o impacto do grau de concentracdo do setor
bancario portugués, no crédito concedido as empresas. De modo a atingir o objetivo
suprarreferido, pretende-se prosseguir dois objetivos especificos orientadores da investigacao.
Assim, o primeiro objetivo especifico encontra-se alinhado com a necessidade de identificar a
evolucdo da concentracdo bancaria em Portugal. Seguidamente pretende-se averiguar se a
concentracdo bancéria produz um efeito positivo, negativo ou nulo no crédito concedido as

empresas.

4.2. Método

Por forma a prosseguir 0s objetivos suprarreferidos pretende-se estimar um modelo
econométrico, designado por Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). Assim, sera
essencial selecionar as varidveis a estudar, recolher as respetivas observacGes, analisar a
representacdo gréafica, estatistica descritiva, e estacionariedade das variaveis e, por fim, estimar
um modelo economeétrico estatisticamente adequado (com um ndmero de desfasamentos/lag
6timo, e para o qual os pressupostos de normalidade, auséncia de autocorrelagdo e
homocedasticidade dos residuos sejam validados). Desta forma sera possivel recorrer a
ferramentas como a Causalidade a Granger e Funcdo Impulso Resposta para analisar o
fendmeno em aprec¢o. Por forma a sintetizar o presente método encontra-se infrarepresentado

(figura 4.1) um resumo com as principais fases:
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Sele¢do das variaveis
Recolha dos dados
Andlise da representagdo grafica e das estatisticas descritivas
Estudo da estacionariedade das varidveis

Escolher lag étimo

Estimagdo do modelo Verificar normalidade, autocorrelagio
e heterocedasticidade dos residuos

Nao
0 modelo é estatisticamente adequado?

Sim

Causalidade a Granger

Fung¢do Impulso Resposta

Figura 4.1: Resumo das principais fases para analise do impacto da concentragdo no crédito concedido
a empresas
Fonte: Elaboracao propria

4.2.1. Selecdo das variaveis e recolha dos dados

Neste subcapitulo serdo descritas as variaveis selecionadas para realizar o presente estudo.
Neste sentido, como varidvel principal a estudar foi selecionado o crédito concedido as
empresas. Para além disto foram selecionadas variaveis de controlo do contexto financeiro e
econdmico nacional (PIB e Taxa de juro), da concentragdo do mercado bancario (IHH e indice
de concentracdo) e, por fim, variaveis para mensurar o risco de crédito (Racio de crédito
vencido) e de capital (Autonomia Financeira).

Para cada variavel foram recolhidas séries temporais, cuja amostra atinge as 42
observacgdes semestrais, uma vez que 0s dados para o calculo da concentracdo de mercado sdo
disponibilizados semestralmente (condicionando a periodicidade das restantes séries
temporais). Para além disto, a amostra representa um periodo compreendido entre junho de
1998 a dezembro de 2018, tendo estas sido extraidas do BdP e da APB.

Crédito concedido as empresas

No ambito da variavel principal a investigar extraiu-se a série (nUmero 12528985)
disponibilizada pelo BdP, que discrimina o crédito concedido, por Outras InstituicGes
Financeiras Monetarias (OIFM), as SNF, em milhGes de euros. Ndo obstante esta série ser
disponibilizada numa periodicidade mensal e em que os valores séo representativos do final do
periodo, as especificidades das outras variaveis obrigavam a que as observacdes fossem
semestrais, pelo que apenas se retiraram os dados de junho e dezembro de cada ano. Para além
disto, e uma vez que a série apresentada refletia o valor do crédito concedido em termos
nominais e, portanto, encontrava-se impactado pela inflacdo, optou-se por deflacionar os dados,
através do Deflator do PIB a precos de mercado, cujos dados foram ajustados de efeitos de
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calendario e de sazonalidade, e disponibilizados pelo BdP (série nimero 12559440). Importa
destacar que este indice apresenta como ano base 2016 e uma periodicidade trimestral, pelo que
apenas foram considerados os valores correspondentes ao segundo e quarto trimestre, por forma
a obter-se os dados semestrais. Por fim, e de modo a evitar a heterocedasticidade, aplicou-se 0

logaritmo a série.

Variaveis de controlo do ambiente financeiro e econémico

Relativamente as variaveis de controlo financeiro e econémico, importa destacar que a
importancia da sua inclusdo se encontra relacionada com o impacto que o contexto
macroecondmico poderéa ter no crédito concedido as empresas (Carbo-Valverde et al., 2009;
Beck et al., 2007). Neste sentido, incluiu-se como variavel: o PIB e a Taxa de juro.

De acordo com diversos autores, a inclusdo do PIB, é relevante “para controlar as variacdes
no contexto empresarial e no desenvolvimento economico” (Berger et al., 2017, p. 12), bem
como “distinguir o efeito da concentragdo bancaria do desenvolvimento do pais” (Beck et al.,
2004, p. 635), no que diz respeito a concessdo de crédito. Neste sentido, é expectavel uma
relacdo positiva entre o PIB e o crédito, na medida em que um crescimento, em valor, na
atividade desenvolvida pelas SNF, potencia um crescimento econémico do pais (aumento do
PIB), mas também uma maior necessidade de financiamento para suportar a criagdo de novas
empresas, bem como a expansdo das existentes (Demirgiic-Kunt & Huizinga, 1999). Para além
disto, empresas mais robustas oferecem melhores garantias aos bancos, o que permite uma
maior concecdo de crédito. Para incluir esta variavel recorreu-se aos dados disponibilizados
pelo BdP (série nimero 12518346), os quais reportam o PIB na 6tica da despesa a precos de
mercado, com os dados encadeados em volume® e ajustados de efeitos de calendario e de
sazonalidade. Uma vez que a periodicidade da série é trimestral e que o estudo em causa
privilegia dados semestrais, procedeu-se a soma do valor do PIB para o primeiro e segundo
trimestre de cada ano para obter-se o valor do primeiro semestre, bem como a soma do terceiro
e quarto trimestre, com o intuito de se obter o segundo semestre. Por fim, e de modo a evitar a

heterocedasticidade, aplicou-se o logaritmo a série.

& Importa clarificar que o encadeamento de dados “deriva de um procedimento designado de
encadeamento (chain-linking), que permite o calculo direto das taxas de variagdo em volume, isto €, em
termos reais. Tomando os dados a precos correntes de um ano usado como referéncia para o
encadeamento, os dados encadeados em volume obtém-se aplicando sucessivamente as taxas de
variacdo em volume para os dados anuais anteriores a 2011 (Instituto Nacional de Estatistica, s.d.-a, p.
3) “Este calculo é feito em termos anuais, gerando séries encadeadas as quais é aplicada a metodologia
habitual das Contas Nacionais Trimestrais Portuguesas de desagregacdo de séries temporais, gerando
séries trimestrais igualmente encadeadas” (Instituto Nacional de Estatistica, s.d.-b, p. 1).
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Seguidamente, a inclusdo da variavel Taxa de juro permite expurgar o efeito que as
respetivas variagdes possam assumir no crédito concedido a SNF (Bonfim et al., 2011),
principalmente num contexto de liberalizacdo do setor financeiro, com particular destaque para
a desregulacdo das taxas de juro (Hellmann et al., 2000). Importa destacar que 0 “impacto
positivo que esta variavel assume na rentabilidade das instituicGes bancarias” (Anbar & Alper,
2011, p. 145), podera refletir-se no crédito concedido pelos bancos. Por outras palavras, o
crescimento na taxa de juro, permite que o banco aumente a sua margem de lucro nas operacoes
bancéarias (Samuelson, 1945), pelo que existira interesse em aumentar o crédito concedido as
empresas. Contudo, o crédito, como qualquer fendmeno econémico, encontra-se dependente da
interacdo entre a lei da oferta e da procura, pelo que o aumento da oferta de crédito, motivada
pela subida da taxa de juro, pode ndo ser acompanhada por um aumento da procura, dado que
as empresas poderdo considerar os encargos financeiros demasiado elevados, desincentivando-
as a adquirir crédito. Desta forma, a relacdo também se encontra dependente da elasticidade da
procura das empresas, no que concerne o preco do crédito adquirido.

Para incluir a variavel taxa de juro recorreu-se aos dados do BdP, mais especificamente a
série Taxas de Juro sobre Novas Operacdes - Créditos a Sociedades Ndo Financeiras presente
na base de dados designada por Séries Longas do Setor Bancério Portugués. Estes dados
apresentam uma periodicidade trimestral, e atendendo a que neste estudo se privilegiou uma
periodicidade semestral, optou-se por calcular a média aritmética da taxa de juro no primeiro e
segundo trimestre, de modo a reportar um valor mais preciso para a taxa de juro do primeiro
semestre. O mesmo raciocinio foi utilizado para a taxa de juro do segundo semestre, pelo que

se calculou a média aritmética entre o terceiro e quarto trimestre.

Concentracdo de mercado

Relativamente as medidas de concentracdo de mercado foram utilizadas duas métricas: o IHH
e o Indice de Concentragdo, sendo que a segunda foi incluida por forma a possibilitar testes de
robustez, sendo um tema a abordar adiante.

Relativamente ao IHH importa destacar que € considerado por alguns investigadores o
indicador mais utilizado para (i) aferir a estrutura do mercado, ou seja, se este se assemelha a
um monopdlio, oligopdlio ou concorréncia perfeita (Cetorelli, 1999), (ii) analisar a evolucao
do poder de mercado e da concorréncia (Maudos & De Guevara, 2007), e (iii) analisar os

processos de fusdo e aquisi¢do bancérios (Bikker & Haaf, 2002).
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Para que este indicador seja calculado é necessario proceder a “soma dos quadrados das
quotas de mercado de todos os bancos intervenientes no setor” (Cetorelli, 1999, p. 2), conforme
detalhado pela primeira formula do quarto capitulo:

LoXE (4.1)
O valor do indice apresenta como valor minimo o racio entre um e o namero de bancos (1/n) e,
como valor méximo um, ou seja:
1n<IHH <1, (4.2)
sendo que quanto mais proximo da unidade, mais a estrutura do mercado se assemelha a um
monopolio (Bikker & Haaf, 2002). Por outro lado, @ medida que o indice se aproxima do seu
minimo, a estrutura deste assemelhar-se-a a concorréncia perfeita.

Desta forma é um indicador “capaz de traduzir a concorréncia” (Shehzad et al., 2010, p.
401) e a dispersdo do poder de mercado no sistema bancario (Maudos & De Guevara, 2007).
Neste sentido, quanto menor for o valor do IHH, maior sera a concorréncia do mercado, na
medida em que as entidades bancérias possuem quotas de mercado equitativas. Adicionalmente,
um mercado caracterizado pela disperséo das quotas de mercado pelos diversos bancos, traduz-
se num setor menos contestavel, isto &, existe uma maior facilidade de novos bancos entrarem
no mercado. Porém, Davies (1979, p. 71) analisou que este “indice torna-se menos sensivel a
medida que o setor engloba um maior nimero de empresas”. Para além disto, podem existir
varias combinac6es, no que concerne ao nimero de instituicdes bancarias e respetiva quota de
mercado, para 0 mesmo valor das métricas de concentracdo (Davies, 1979).

Outra das aplicacdes que este indicador apresenta é analisar qual o impacto que uma
fusdo/aquisicao tem no setor, potenciando a aprovacéo ou rejeicdo da operacdo. As orientagdes
presentes no sistema americano, indicam que “o IHH pds fusdo/aquisicdo ndo podera exceder
0,18” (Bikker & Haaf, 2002, p. 7), ou se causar uma variacao neste indicador, esta “ndo devera
ser superior a 0,02” (Bikker & Haaf, 2002, p. 7). No ambito da Uni&o Europeia, as orientacdes
para a apreciacdo das concentragfes horizontais nos termos do regulamento do Conselho
relativo ao controlo das concentra¢fes de empresas, estabelecem que é:

“pouco provavel que a Comissao identifique preocupacdes em termos de concorréncia de

tipo horizontal numa concentracdo com um IHH, ap6s a concentracao, situado entre 1 000

e 2 000 e com um delta inferior a 250, ou numa concentracdo com um IHH, apds a

concentragéo, superior a 2 000 e com um delta inferior a 150” (Comissdo Europeia, 2004,

p. 7).

Importa destacar que as duas perspetivas recorrem ao IHH para mensurar a concentragéo de

mercado, porém recorrem a formulas ligeiramente distintas, ou seja, no caso americano a soma
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do quadrado das quotas de mercado ndo é multiplicado por 10 000, enquanto que no caso
europeu procede-se a multiplicacdo em apreco, porém as conclusdes sdo similares.

Em relacdo ao impacto que a concentracao bancaria terd no crédito concedido as empresas,
existem autores que defendem que esta relacdo € positiva (como por exemplo Bonfim et al.
(2011) e Fungacova et al. (2017)).Contudo existem outros autores que reconhecem que possa
existir um impacto negativo, materializando um aumento de obstaculos ao financiamento do
setor empresarial (Berger et al., 2004; Cetorelli & Gambera, 2001). Nao obstante a existéncia
de diferentes argumentos alvo de analise ao longo da Revisdo de Literatura, sabe-se que esta
relacdo podera variar de acordo com o contexto nacional a nivel econémico, financeiro, legal,
entre outros (Berger et al., 2004). Desta forma, o presente estudo pretende analisar esta relagéo
entre concentracao e credito concedido a empresas, para o caso especifico do setor bancario
portugués.

Apesar do indicador poder ser calculado através de diferentes rubricas (ou seja, pode-se
medir o indice tendo como base a evolucao agregada, por exemplo, dos ativos, dos passivos ou
dos capitais proprios), para este estudo seria Util uma visdo da concentracdo bancaria em termos
do crédito concedido pelos bancos. Contudo, os balancos disponibilizados pela APB, néo
discriminam este detalhe para todos os anos em analise. Neste sentido, o IHH sera calculado
por via dos ativos bancérios, nos quais o crédito esta incluso.

Existe outro indicador, intitulado por indice de Concentrac&o, cujo objetivo é semelhante
ao IHH, contudo é “mais simplista no célculo e nos dados necessarios para o obter” (Bikker &
Haaf, 2002, p. 59), na medida em que apenas “soma as “k” maiores quotas de mercado de entre
as entidades bancarias” (Bikker & Haaf, 2002, p. 59), através do seguinte calculo:

Cr= XK Xi. (4.3)
Importa destacar que este racio ndo sugere um valor para o nimero de empresas a considerar,
ou seja, o valor de k é arbitrério, sendo comum encontrar-se este indicador calculado para 3
empresas (ver por exemplo Beck et al. (2004) ou Cetorelli e Gambera (2001)) ou 5 empresas
(ver por exemplo Jiménez et al. (2013) ou Bikker e Groeneveld (1998)). Contudo, torna-se claro
que é atribuida uma maior relevancia as maiores instituicbes bancarias, em detrimento das
entidades de menor dimensédo (Bikker & Haaf, 2002).

Este indicador varia entre zero e um, sendo que a medida que se aproxima de zero, 0
mercado aproxima-se de uma distribuicdo mais equitativa das quotas de mercado. Por outro
lado, quanto mais proximo de um, mais 0 mercado se aproxima de uma estrutura monopolista.

Segundo Bikker e Haaf (2002) existem autores que defendem aspetos positivos e outros

referem aspetos negativos na utilizacdo do indice em aprego, conforme explanado em seguida.
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Por um lado, apesar deste indice apenas integrar a quota de mercado dos maiores bancos, sao
estes 0s maiores dinamizadores do mesmo, pelo que ter em conta os outros agentes de menor
dimensdo do setor apenas iriam alterar os valores finais de forma marginal. Assim, o esforco
que seria necessario para contabilizar toda a estrutura do mercado poderia ser inglério. Contudo,
existem autores que acreditam que estas medidas discretas, ao ndo terem em consideracao as
alteragBes nas entidades de menor dimenséo estdo a ignorar o impacto que podera gerar nos
maiores bancos. Por outras palavras, “os maiores bancos podem ser forcados a tomar acfes”
(Bikker & Haaf, 2002, p. 59) reativas, perante comportamentos estratégicos ou operacionais de
bancos de menores dimensoes.

Atendendo a que existem duas metodologias passiveis de serem utilizadas, que
caracterizam a mesma varidvel, ou seja, a concentracdo bancéria, ira privilegiar-se a
metodologia capaz de obter dados mais robustos, como é o caso do IHH, tendo em conta que
analisa todas as entidades do setor. Adicionalmente, e de modo a robustecer a analise em apreco
e a veracidade dos resultados, pretende-se realizar o presente estudo segundo métricas de
concentracdo distintas, pelo que se recolheu dados para os dois indices referidos.

Para o célculo do IHH e do indice de concentra¢do foram recolhidos dados da APB, que
reporta informacdo de cerca de “90% do ativo do sistema bancério portugués” (Associacao
Portuguesa de Bancos, s.d., p. 1). Neste sentido, reuniram-se 0s balan¢os semestrais
consolidados dos diversos bancos que constituem a amostra do setor bancario portugués, e
procedeu-se ao calculo do IHH e do indice de concentracio. Atendendo a que existem varios
estudos que calculam este Gltimo indice para os trés maiores bancos, optou-se por seguir essa
amostra. Desta forma, calculou-se o a quota de mercado de todos os bancos, presentes na base

de dados da APB, de modo a somar apenas as trés maiores quotas, em cada momento temporal.

Risco de crédito

De entre as diversas tipologias de risco que os bancos monitorizam, ““o risco de crédito é um
dos principais” (Jimenez et al., 2013, p. 9), utilizando para esse efeito o calculo de racios como
0 racio dos empréstimos vencidos. “A teoria sugere que valores mais elevados deste indicador
refletem uma reducéo na rendibilidade das entidades” (Athanasoglou et al., 2008, p. 14), o que
podera impactar negativamente o crédito a conceder as empresas. De acordo com Messai e
Jouini (2013) é nos periodos de rececdo que este indicador assume particular relevo, na medida
em que é nessas fases que se evidenciam 0s empréstimos que foram concedidos a empresas
com garantias pouco robustas, bem como se deteriora o desempenho das empresas, dificultando

a liquidacéo dos seus encargos. Posto isto, a melhoria na capacidade de anéalise dos clientes,
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quer seja potenciada por uma maior e/ou melhor quantidade de dados, bem como melhores
técnicas de processamento da informacgdo, possibilitadas pela concentracdo de entidades
(conforme referido no capitulo anterior), podera traduzir-se numa menor selecdo adversa de
clientes e/ou num menor risco moral, impactando o risco de crédito.

Para recolher os dados do réacio do crédito vencido, utilizou-se a série disponibilizada pelo
BdP (numero 12525532) que procura aferir o racio de crédito vencido a SNF, no que concerne
o crédito concedido por OIFM. Esta série ao apresentar uma periodicidade mensal, possibilitou
o calculo da média aritmética entre os valores observados nos seis primeiros meses de cada ano,
por forma a obter o racio semestral, bem como utilizar o mesmo método para a obtengdo do

valor respeitante ao segundo semestre.

Risco de capital

Relativamente a varidvel, que pretende medir o risco de capital, serd utilizada a Autonomia
Financeira (AF), calculada através do racio entre o capital proprio e os ativos (Bourke, 1989;
Anbar & Alper, 2011; Claessens & Laeven, 2004; Goddard et al., 2004) acumulado das
instituicdes bancérias. Este indicador evidencia a “capacidade dos bancos absorverem perdas,
bem como demonstra qual o risco que os acionistas suportam” (Anbar & Alper, 2011, p. 144),
uma vez que este indicador demonstra a capacidade das instituicdes financiarem a sua atividade
com recurso a capitais proprios, formados pelos investimentos dos acionistas. Existem autores
que defendem que “racios de capital mais baixos originam receitas bancarias mais elevadas”
(Molyneux et al., 1994, p. 451), atendendo a que instituicdes com mais capital poderdo conceder
mais crédito (e outros titulos), o que podera incrementar as receitas. Por outro lado, “racios
mais elevados, poderdo traduzir um portfolio de empréstimos de elevado risco” (Casu &
Girardone, 2006, p. 451), na medida em que 0s bancos necessitam de assegurar um nivel de
capital préprio superior e adequado ao nivel de risco assumido. De uma outra perspetiva,
existem autores que defendem ainda que entidades com “autonomia financeira elevada
apresentam um comportamento demasiado zeloso, ignorando oportunidades de investimento
potencialmente lucrativas” (Goddard et al., 2004, p. 366). Neste sentido, ndo existe um
consenso na literatura face a relacéo entre a AF, risco, concecdo de crédito e, consequentemente,
receitas. Se por um lado, entidades com maiores niveis de capital préprio poderdo conceder
mais empréstimos e, eventualmente, incorrer em empréstimos com elevado risco, também
podera traduzir alguma aversao ao risco por parte dos bancos no que concerne, por exemplo, a
concecao de crédito a investimentos com maior risco, pelo que preconizam a manutengdo do

capital nas instituigdes.
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Para obter a AF dos bancos, cuja férmula baseia-se no récio entre o capital préprio bancario
e 0s ativos bancarios, recorreu-se a recolha das respetivas séries disponibilizadas pelo BdP,
sendo que para o numerador utilizou-se a série Capital e reservas das OIFM (série numero
12526886) em milhdes de euros e, para denominador recorreu-se ao valor do Ativo das OIFM
(série numero 12527237). Note-se que estas séries apresentam uma periodicidade mensal,
refletindo o valor das séries no final do periodo. Desta forma, e para efeitos de calculo desta
variavel, apenas foram selecionados os dados equivalentes aos semestres.

Por fim, utilizar-se-4 uma dummy, que indicara a presenca do primeiro semestre em cada
ano de andlise, por forma a evitar potenciais efeitos de autocorrelacdo entre as varidveis,
oriundos de sazonalidade.

De modo a sintetizar a informacéo abordada no presente capitulo, encontra-se infra destacado
0 quadro 4.1, que relne as variaveis passiveis de serem introduzidas no modelo, a identificacdo
da respetiva fonte, bem como o sinal expectavel (que foi descrito anteriormente).

Quadro 4.1: Resumo das varidveis em estudo
Fonte: Elaboracéo propria

Variavel Descricéo Fonte Sinal expectéavel
Logaritmo do Crédito concedido a sociedades

Log Crédito 7. ; BdP N&o aplicavel
ndo financeiras

IHH [ndice Herfindahl-Hirschman APB e

C3 Indice de concentracdo APB

AF Autonomia Financeira BdP +/-
Log PIB Logaritmo do Produto Interno Bruto BdP +
Vencido Racio de empréstimos vencidos BdP -

Juro Taxa de juro BdP +/-

4.2.2. Andlise da estatistica descritiva e representacao grafica

Por forma a analisar o comportamento das variaveis ao longo do horizonte temporal em apreco,
bem como identificar a evolucdo da concentragdo bancéria em Portugal (objetivo especifico 1)
pretende-se recorrer a analise da estatistica descritiva das variaveis (em particular das métricas
de concentracdo, ou seja, IHH e C3). Neste sentido, sera Gtil observar o grafico, estudar a
amplitude, a média, o coeficiente de curtose (para analisar o achatamento da curva da funcéo
distribuicdo das variaveis) e de assimetria (para analisar a simetria da funcao distribuicdo das

variaveis).

4.2.3. Estacionariedade
De modo a poder estimar o modelo é necessario averiguar se as variaveis em apreco ndo
apresentam raiz unitaria (p = 1), ou seja, sdo estacionarias. Por outras palavras, as series

temporais, para serem incluidas no modelo, terdo de se “distribuir aleatoriamente em torno de
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uma média constante ao longo do tempo, bem como apresentar uma variagdo e covariancias
também constantes ao longo do tempo” (Asteriou & Hall, 2015, p. 277).

Neste sentido, é possivel recorrer aos seguintes testes de raiz unitaria: Augmented Dichey-
Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) e Kwiathowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS), sendo que
nos dois primeiros a hipotese nula assume a ndo estacionariedade da série (isto é a serie
apresenta raiz unitaria) e, por outro lado, no caso do teste KPSS é analisado na hipétese nula a

estacionariedade da série (ou seja, ndo existe raiz unitaria).

Testes ADF e PP Teste KPSS
HO: A série ndo € estacionaria (p = 1) HO: A série é estacionéria (p < 1)
H1: A série é estacionaria (p < 1) H1: A série ndo é estacionéria (p = 1)

Figura 4.2: Teste de hipGteses para analise da estacionariedade

Para além disto, uma série para se tornar estacionaria podera implicar a integracdo das
mesmas, sendo que a ordem de integracdo designa o nimero de diferencas (lags) que se aplicou
a serie. Assim, os trés testes suprarreferidos poderdo se realizados em niveis, em primeiras e
segundas diferencas, caso seja necessario para obter a estacionariedade das séries.

Por outro lado, independentemente da ordem de integracdo, os testes podem ser realizados
de uma forma mais geral (ou seja, incluindo tendéncia e constante), considerar somente a
constante e, apenas para o teste ADF e PP, poder-se-a analisar sem contante e sem tendéncia.
De acordo com Dolado et al. (1990, p. 255) deve-se testar numa primeira fase se a série €
estacionaria “através do modelo mais geral™. Caso se verifique estatisticamente que a mesma é
estacionaria, pode-se terminar a analise nesse momento (Dolado et al., 1990). Em alternativa,
caso se verifique a ndo estacionariedade, deve-se testar apenas com constante (Dolado et al.,
1990) e, caso a ndo estacionariedade persista podera ser testado sem constante e sem tendéncia.

4.2.4. Estimacao do modelo

Posteriormente, e com variaveis estacionarias, sera possivel averiguar se a concentracao
bancaria produz um efeito positivo, negativo ou nulo no crédito concedido as empresas
(objetivo especifico 2) através da estimacdo de um modelo VAR. Importa destacar que esta
metodologia foi proposta por Sims (1980), na sua obra Macroeconomics and reality, tendo sido
bastante utilizada desde esse momento, com utilizacao particular em estudos macroeconémicos
e financeiros (Kilian & Lutkepohl, 2017). Neste sentido, pretende-se estimar o seguinte modelo
genérico, para k variaveis:

Ye=@+ Ay + Ay o+ Apyep t+ & (4.5)
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Sendo que, y; = (V16 -+» Vike) € Um vetor de k vardveis, ¢ traduz o vetor de constantes
(dimenséo k x 1), 4; (i =1, ..., p) representam matrizes dos coeficientes (do tipo k x k), e o
termo &, representa um vetor K, que traduz o erro aleatorio, que segue uma distribui¢do normal,
média nula e variancia e covariancia constantes.

Este modelo multivariado de séries temporais distingue-se pela sua simplicidade,
flexibilidade e minimizacdo de restricGes, na medida em que assume que todas as variaveis so,
a priori, endogenas (Sims, 1980). Para alem disto, € um método que estima modelos de
equacOes simultaneas, tendo por base séries temporais (Watson, 1964). Contudo existem
autores que defendem que “para conservar graus de liberdade, este método raramente estima
um modelo com mais de seis a oito varidaveis” (Bernanke et al., 2005, p. 388). Para além disto,
o modelo podera apresentar “resultados enganosos, caso as variaveis Sejam altamente
persistentes” (Stock & Watson, 2001, p. 110). Por outro lado, para o modelo poder ser estimado,
poderd ser necessario realizar algumas modificacbes as varidveis, como por exemplo

transformar nas primeiras ou segundas diferencas.

Lag 6timo

Seguidamente, deve-se determinar-se o nimero de desfasamentos (lags) 6timo, sendo que para
tal “poder-se-a4 recorrer a critérios de informacdo” (Kilian & Lutkepohl, 2017, p. 51),
nomeadamente: Akaike (AIC), Schwartz (SC), Sequential modified LR test statistic (LR), Final
Prediction Error (FPE) e Hannan-Quinn information criterion (HC). Estas ferramentas podem
ser utilizadas para um intervalo de possiveis lags. “Normalmente, o valor minimo é assumido
como zero”, e 0 “valor maximo deverd aumentar com o tamanho da amostra a uma taxa
adequada” (Kilian & Litkepohl, 2017, p. 51).

Cumprimento de pressupostos

Apos averiguadas as questdes anteriores é possivel estimar um modelo, contudo é necessario
analisar a normalidade, homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo dos residuos, para
garantir a existéncia de um modelo estatisticamente adequado.

Relativamente ao estudo da normalidade, é possivel recorrer-se ao teste de Jaque Bera cuja
hipdtese nula corresponde a normalidade dos residuos, pelo que sera possivel averiguar, com
base nos dados amostrais e para os niveis de significancia usuais (1%, 5% e 10%), se existe
evidencia estatistica de que os residuos apresentam uma distribuicdo normal, ceteris paribus.

Para tal recorrer-se-a ao teste de hipdteses infrarepresnetado (figura 4.3).
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HO: Residuos apresentam uma distribui¢cdo normal
{Hl: Residuos ndo apresentam uma distribuicdo normal
Figura 4.3: Teste de hipbteses para analise da normalidade dos residuos

Em relacéo a anélise da heterocedasticidade dos residuos do modelo, recorrer-se-a ao White
heterokedasticity test para analisar a variancia destes ao longo do horizonte temporal em apreco,
através do teste de hipoteses, destacado na figura 4.4.

{HO: Residuos apresentam variancia constante (homocedasticidade)
H1: Residuos ndo apresentam variancia constante (heterocedasticidade)

Figura 4.4: Teste de hipGteses para analise da heterocedasticidade dos residuos
Desta forma, serd possivel analisar, com base nos dados amostrais e para 0s niveis de
significancia usuais (1%, 5% e 10%), se existe evidencia estatistica de que os residuos nédo
apresentam uma variancia constante, ceteris paribus.

Por fim, para averiguar a autocorrelagdo dos residuos do modelo recorrer-se-a ao teste
Serial Correlation LM, sendo que a hip6tese nula averigua a inexisténcia de autocorrelacdo de
residuos, conforme teste de hipoteses, destacado na figura 4.5. Desta forma, sera possivel
analisar, com base nos dados amostrais e para 0s niveis de significancia usuais (1%, 5% e 10%),
se existe evidencia estatistica de que os residuos apresentam autocorrelacdo, ceteris paribus.

HO: Residuos ndo apresentam autocorrelagéo
H1: Residuos apresentam autocorrelagéo

Figura 4.5: Teste de hipdteses para analise da autocorrelacéo dos residuos

4.2.5. Causalidade a Granger
Com um modelo estatisticamente adequado é possivel utilizar uma ferramenta Util para testar a
existéncia de relacdo de causalidade entre as variaveis em estudo. Segundo o teste desenvolvido
por Granger, no qual a causalidade é percecionada da seguinte forma: “uma variavel
x; apresenta causalidade a Granger sobre y, , se y; puder ser previsto com maior precisao ao
utilizar valores passados da variavel x;, mantendo todos os outros termos inalterados” (Asteriou
& Hall, 2017, p. 281), para tal é possivel realizar o teste de hipoteses representado na figura
4.6.

HO: x; ndo causa y;

H1: x; causa y;

Figura 4.6: Teste de hipdteses para analisar Causalidade a Granger
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Assim, serd possivel analisar, com base nos dados amostrais e para 0s niveis de
significancia usuais (1%, 5% e 10%), se existe evidencia estatistica que a varidvel x; apresenta

causalidade a Granger a y,, ceteris paribus.

4.2.6. Funcdo Impulso-resposta

Adicionalmente, é possivel utilizar outra técnica, Util para analisar como as variaveis enddgenas
reagem face a um choque exogeno, denominada por Funcdo Impulso-resposta (Koop et al.,
1996). Segundo, Pesaran e Shin (1998, p. 18) uma “funcao de impulso-resposta mede o perfil
temporal do efeito dos choques num determinado momento do tempo sobre os valores futuros
(esperados) das variaveis num sistema dindmico”. Por outras palavras, esta ferramenta permita
a resposta a seguinte pergunta: “Qual é o efeito de um choque de tamanho 6, que atinge 0
sistema num dado momento do tempo (t), no estado do sistema no momento t + n, dado que
nenhum outro choque atingiu o sistema?, sendo quen=1,2,3, ...; V; = & e V; € um vetor K

x 1 com perturbacGes aleatdrias” (Koop et al., 1996, p. 121-122).
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CAPITULO 5
Evidéncia empirica
No capitulo em apreco pretende-se analisar o impacto do grau de concentragdo do setor bancario
portugués no crédito concedido a SNF, através da aplicacdo dos conceitos descritos ao longo
dos capitulos anteriores. Desta forma, sera estudado primeiramente a representacdo grafica das
variaveis e as respetivas estatisticas descritas. Posteriormente sera verificada a estacionariedade
das séries, de modo a permitir em seguida a estimacdo do modelo VAR e a andlise aos residuos.
No caso deste ser estatisticamente adequado, serd investigada a Causalidade a Granger e a
Funcdo Impulso Resposta. Por fim, serdo feitos testes de robustez ao modelo.

5.1. Analise da representacdo gréafica e das estatisticas descritivas

No ambito da representacéo grafica das variaveis, a nivel do IHH (ver figura 5.1) é possivel
observar uma tendéncia crescente dos dados, sendo que em cerca de 20 anos o valor do indice
mais do que duplica, demonstrando uma evolugdo de concentracdo bancéria. Em 1998 este
indice era de 0,076 e, mais tarde, em 2018 o valor ascendeu a 0,171, perfazendo uma amplitude
de cerca de 0,10 unidades. Atendendo a que valores superiores a 0,18 retratam um mercado
monopolista (Bikker & Haaf, 2002) e dada a amostra em causa, verificou-se uma forte
concentracdo do mercado, aproximando-se de valores que retratam uma situacdo monopolista.
Neste sentido, e de acordo com o objetivo especifico um, é possivel concluir que a concentracdo

bancaria em Portugal apresenta uma evolugdo positiva com o horizonte temporal.
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Figura 5.1: Grafico da variavel IHH
Fonte: Elaboragdo Propria (com dados da Associagdo Portuguesa de Bancos) - Software EViews

Relativamente ao C; (ver figura 5.2), é visivel uma tendéncia crescente (tal como no IHH),
sendo que a amplitude da variavel foi de 28 pontos percentuais (diferenca entre o valor minimo,
de 37%, e o valor maximo, de 65%. Assim, em 1998 este indice era de 37% e, mais tarde, em

2018 o valor ascendeu a 63%. Deste modo, apenas trés entidades bancarias possuem mais de
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metade do setor bancario, retratando e corroborando o contexto suprarreferido de forte

concentracdo bancéaria em Portugal.
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Figura 5.2: Grafico da variavel C3
Fonte: Elaboragdo Propria (com dados da Associagdo Portuguesa de Bancos) - Software EViews

Em termos da variavel logaritmo do credito (Log_Crédito) (ver figura 5.3), € possivel
identificar dois momentos: sendo um primeiro marcado por uma tendéncia crescente, com
diferentes declives, refletindo periodos de maior crescimento e outros de estabilizacdo. Porém,
apos 2011 verificou-se uma reducdo do montante de crédito concedido.
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Figura 5.3: Grafico da variavel Log_Credito
Fonte: Elaboragdo Propria (com dados do Banco de Portugal) - Software EViews

No ambito da variavel logaritmo do PIB real (Log_PIB) (ver figura 5.4) é possivel verificar
uma evolucdo irregular ao longo do periodo, apesar de se evidenciar uma tendéncia crescente
no periodo inicial (1998 a 2008) e final (2013 a 2018) do horizonte temporal em aprego. A
reducdo do PIB verificada entre 2008 e 2013 traduz a grave recessdo que se vivenciou em
Portugal.
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Figura 5.4: Gréfico da variavel Log_PIB
Fonte: Elaboracdo Prépria (com dados do Banco de Portugal) - Software EViews

De uma forma geral, a varidvel Juro (ver figura 5.5) apresenta uma tendéncia decrescente,
apesar de se verificar alguma oscilacdo de 1999 a 2011. Esta tendéncia decrescente corrobora
a “exclusdo de alguns constrangimentos no sistema financeiro”, como por exemplo a
“eliminacdo progressiva de limites administrativos sobre as taxas de juros” (Barradas et al.,

2018, p. 1061).

Juro
.09
.08 \
07
.06 !

05 N/ NS

.03

.02
98 oo 02 04 06 03 10 12 14 16 18

Figura 5.5: Gréfico da variavel Juro
Fonte: Elaboracdo Propria (com dados do Banco de Portugal) - Software EViews

A evolucdo da variavel do crédito vencido das SNF (Vencido) (ver figura 5.6) evidencia
um comportamento que podera ser isolado em trés momentos: sendo um primeiro de reducéo
do récio e consequente estabilizacdo dos valores até 2008; posteriormente, € notério um
crescimento reste racio até 2015, atingindo um racio de aproximadamente 16%; por fim,
regista-se novamente uma reducdo, apesar dos valores permanecerem elevados (Ultima
observacdo retrata um racio de 10%), quando comparados aos valores atingidos no primeiro
momento (valor minimo foi de 1,7%). Importa destacar que a amplitude desta variavel é
consideravel, uma vez que o valor aumentou cerca de 14 pontos percentuais. Conforme referido
por Messai e Jouini (2013), o valor de crédito vencido aumentou em periodos de recessdo, como

por exemplo entre 2008 e 2013, e em periodos de crescimento (ainda que com diferentes
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intensidades) o valor do crédito vencido apresentava uma tendéncia decrescente, por exemplo
desde 1998 a 2008.

Vencido

18

.16 e
14 7]
12

.10

08

06

.02 .

.00
58 ] 02 04 06 03 10 12 14 16 18

Figura 5.6: Gréafico da varidvel vencido
Fonte: Elaboragdo Propria (com dados do Banco de Portugal) - Software EViews

A variavel autonomia financeira (AF) (ver figura 5.7) apresenta um comportamento com
poucas oscilacdes até 2011, contudo ap0Os esse momento observa-se uma tendéncia crescente,

motivada pela reducéo do total do ativo bancario e subida dos capitais dos bancos.
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Figura 5.7: Gréfico da variavel AF
Fonte: Elaboracdo Propria (com dados do Banco de Portugal) - Software EViews

Relativamente ao coeficiente de curtose (ver quadro 5.1), € possivel concluir que as séries
IHH, C5, Log_Crédito, Juro, Vencido e AF sdo platicurticas, uma vez que os coeficientes sao
inferiores a 3, ascendendo a 1,94, 2,81, 2,87, 2,87, 2,05 e 2,55, respetivamente. Por outro lado,
a serie Log_PIB é leptocdrtica, na medida em que o coeficiente é superior a 3, perfazendo o
valor de 3,59.

No ambito da simetria (ver quadro 5.1), as séries IHH, C5, Log_Crédito, Juro, Log_PIB
apresentam assimetria negativa, dado que os coeficientes de Assimetria sdo inferiores a zero
(perfazendo os seguintes valores respetivamente: -0,09, -0,73, -0,72, -0,37 e -0,64). Acresce
ainda referir, que neste sentido, a média € inferior a mediana e, por sua vez, a mediana é inferior

amoda. Por outro lado, as séries AF e VVencido apresentam uma assimetria positiva (coeficiente
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de Assimetria é superior a zero, sendo respetivamente 1,05 e 0,80), pelo que a moda é inferior
a mediana e, por sua vez, a mediana é inferior & média.

Ao analisar-se o teste de normalidade Jarque-Bera (ver quadro 5.1), cuja hipotese nula
corresponde a normalidade da série, é possivel verificar que, para os dados amostrais e para 0s
niveis de significancia usuais (1%, 5% e 10%), ndo existe evidencia estatistica de que ndo exista
normalidade nas varidveis IHH, C3, Log_Crédito, Log_PIB, Juro, uma vez que os p-values
(0,3653, 0,1528, 0,1644, 0,1719, 0,6047, respetivamente) sdo superiores aos niveis de
significancia usuais. Relativamente as variaveis AF e Vencido, é possivel concluir que nao
existe evidencia estatistica de que ndo exista normalidade nas variaveis, apenas para um nivel
de significancia de 1%, visto que os p-values sdo 0,0183 e 0,0494, respetivamente — mas a 5%
a normalidade das varidveis é posta em causa.

Quadro 5.1: Estatistica descritivas das variaveis (em niveis)
Fonte: Elaboracdo Propria - Software EViews

Variaveis IHH C3 Log_Credito  Log_PIB Juro Vencido AF

Média 0,128435 0,541805  11,44770 11,42824  0,050823  0,063476 = 0,095400
Mediana 0,119554 0,525270  11,50154 11,42777  0,052313  0,042000 0,085582
Maximo 0,179402 0,647355  11,74630 11,50873  0,079611 0,159500 0,143397
Minimo 0,075569 0,371280  10,84964 11,30544  0,024049 0,016833  0,069609
Desvio padrdo  0,029435 0,075668  0,227372 0,043398  0,012893  0,050203 = 0,022547
Assimetria -0,08617  -0,72657  -0,715179 -0,64416 -0,3732  0,796309 1,045707
Curtose 1,941096 2,811753  2,868019 3,594047  2,866652 2,050815 2,554190
Jarque-Bera 2,014206 3,757369  3,610847 3,522160  1,006086 6,015418 8,002325
Probabilidade 0,365276  0,152791  0,164405 0,171859  0,604688 0,049405 0,018294
Observagdes 42 42 42 42 42 42 42

5.2. Estacionariedade

Conforme referido anteriormente, para poder-se utilizar o método de vetores autorregressivos
€ necessario garantir que as variaveis em apreco sao estacionarias. Desta forma, segundo 0s
testes ADF, PP e KPSS, com base nos dados amostrais e para um nivel de significancia de 5%,
é possivel concluir que existe evidéncia estatistica que a série do IHH é estacionaria em niveis,
recorrendo ao modelo mais geral (ver quadro 5.2, 5.3 e 5.4).

A nivel do Log_Crédito, segundo o teste PP e KPSS, é possivel concluir que, com base nos
dados amostrais e para um nivel de significancia de 5%, existe evidéncia estatistica que a
variavel é estacionaria nas primeiras diferencas, para 0 modelo com tendéncia e constante (ver
quadro 5.3 e 5.4), originando a variavel d_Log_Crédito.

No ambito da varidvel Log_PIB, segundo os trés testes referidos, é possivel averiguar que,

com base nos dados amostrais e para um nivel de significancia de 5% a série € estacionaria nas
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primeiras diferencas, segundo o modelo apenas com constante (ver quadro 5.2, 5.3 e 5.4),
originando a varidvel d_Log_PIB.

Em relacdo a variavel Juro, AF e C5 é possivel concluir que, com base nos dados amostrais
e para um nivel de significancia de 5%, as séries sdo estacionarias nas primeiras diferencas,
para os trés testes e segundo o modelo com tendéncia e constante (ver quadro 5.2, 5.3 e 5.4).
Desta forma seré necessario incluir as variaveis d_Juro, d_AFe d_Cj.

Quadro 5.2: Estacionariedade segundo teste ADF
Fonte: Elaboracdo Prépria - Software EViews

ADF
L, Niveis Primeiras diferencas
Variavel
Constante Constrfmte_z € Nenhum Constante Constgntg € Nenhum
Tendéncia Tendéncia
Log_Crédito 0,5905 0,7950 0,2291 0,3317 0,5786 0,0387
Log_PIB 0,3159 0,4311 0,9169 0,0180* 0,0857 0,0020*
IHH 0,6508 0,0081* 0,9783 0* 0* 0*
C3 0,2795 0,1268 0,9696 0* 0* 0*
Juro 0,1935 0,0811 0,2735 0,0058* 0,0288* 0,0003*
Vencido 0,0049* 0,0929 0,1467 0,5441 0,9473 0,1267
AF 0,8306 0,8070 0,8941 0,0007* 0,0043* 0*
Legenda: * - Série é estacionaria para um nivel de significancia de 5%
Quadro 5.3: Estacionariedade segundo teste PP
Fonte: Elaboracdo Propria - Software EViews
PP
- Niveis Primeiras diferencas
Variavel
Constante Constz:mt(_a ®  Nenhum Constante Constzjmtg € Nenhum
Tendéncia Tendéncia
Log_Crédito 0,1655 0,6379 0,7826 0,1621 0,0170* 0,0150*
Log PIB 0,1660 0,3966 0,9766 0,0237* 0,1109 0,0029*
IHH 0,6805 0,0081* 0,9981 0* 0* 0*
C3 0,2196 0,1789 0,9795 0* 0* 0*
Juro 0,4627 0,6028 0,0956 0,0104* 0,0351* 0,0006*
Vencido 0,8038 0,4738 0,6028 0,5441 0,9594 0,1281
AF 0,8487 0,8532 0,9455 0,0007* 0,0043* 0*
Legenda: * - Série é estacionaria para um nivel de significancia de 5%
Quadro 5.4: Estacionariedade segundo teste KPSS
Fonte: Elaboracdo Propria - Software EViews
KPSS
Variavel Niveis Primeiras diferencas
Constante Constante e Tendéncia Constante Constante e Tendéncia
Log_Crédito 0,224886* 0,205544 0,644095 0,073805*
Log PIB 0,402599 0,130652* 0,208685* 0,166140
IHH 0,793456 0,060428* 0,152811* 0,154906
C3 0,764917 0,105396* 0,179281* 0,096722*
Juro 0,524926 0,139318* 0,087345* 0,088759*
Vencido 0,562417 0,174884 0,229844* 0,158266
AF 0,529893 0,163321 0,138012* 0,104313*

Legenda: * - Série é estacionaria para um nivel de significancia de 5%
Notas: Valor critico Constante 5% = 0,4630; Valor critico Constante e Tendéncia 5% = 0,1460
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Relativamente a variavel Vencido considera-se que, com base nos dados amostrais e para
um nivel de significancia de 5%, existe evidéncia estatistica que a série é estacionaria em niveis,
segundo o teste ADF e para 0 modelo com constante (ver quadro 5.2). Contudo, este € um
resultado que néo é corroborado pelo teste PP, nem pelo teste KPSS (indica a estacionariedade
nas primeiras diferengas). Neste sentido, considerou-se importante analisar o correlograma da
variavel em niveis (ver figura 5.8) e nas primeiras diferencas (ver figura 5.9). Ap6s observagéo
da evolucgédo da autocorrelacdo em ambas as figuras, foi possivel concluir que nas primeiras
diferencas diminui mais aceleradamente do que em niveis. Desta forma, considera-se mais
adequado considerar a integracdo desta variavel no modelo por via das primeiras diferencas, o

que originara a variavel d_Vencido.

Sample: 199851 201852 Sample (adjusted): 199832 201852
Included obsenvations: 42 Included observations: 41 after adjustments
Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob
! 1 ! 1| 1 0978 0978 43109 0.000 [ — | L — 1 0776 0776 26523 0.000
LI S—  m— 2 0927 -0.666 82.846 0.000 [ | 1 1 2 0586 -0.039 42058 0.000
[ — = 3 0854 -0.244 117.39 0.000 [ | g o 3 0.383 -0.150 48.851 0.000
LI S— ! ! 4 0764 -0.020 14580 0.000 [ =] | | 4 0243 0014 51674 0.000
LI — | g o 5 0662 -0.127 167.71 0.000 [ ] [ | 5 0175 0083 53172 0.000
L | g 6 0554 0.073 18349 0.000 g ! ! 6 0117 -0.039 53.866 0.000
= g 7 0442 -0.151 193.80 0.000 1 1 | 7 -0.021 -0.279 53.800 0.000
L oA 8 0332 0120 19978 0.000 g [ g8 -0.079 0.097 54220 0.000
Ly 1} ! ! 9 0227 0.037 20267 0.000 g | 1 9 -0.153 -0.054 55515 0.000
L L 10 0131 -0.065 203.86 0.000 [ rg o 10 -0.196 -0.089 57.709 0.000
! ! L 11 0.043 -0.055 20377 0.000 [ 1 1 11 -0.220 -0.055 60548 0.000
1 1 ! ! 12 -0.036 -0.012 203.85 0.000 [ ropa 12 -0.202 0.092 63.038 0.000
rg L 13 -0.106 -0.062 204.56 0.000 [ ! ! 13 0178 0.023 65.025 0.000
g o L | 14 -0.163 0.093 206.32 0.000 g o ! ! 14 -0.112 0.004 65841 0.000
[ g 15 -0.211 -0.087 209.38 0.000 g o [ 15 -0.119 -0.128 66.796 0.000
=g g o 16 -0.252 -0.140 213.88 0.000 [ L | 16 -0.182 -0.193 69.131 0.000
—_ rg o 17 -0.288 -0.078 219.99 0.000 [ L | 17 -0.192 0.106 71.843 0.000
= g 18 -0.317 0.081 227.70 0.000 g rg o 18 -0.214 -0.093 75351 0.000
= ! ! 19 -0.339 0.035 23694 0.000 [ = ! ! 19 -0.167 0.039 77.591 0.000
= ! ! 20 -0.353 0.034 24742 0.000 g rg 20 -0.147 -0.127 79.415 0.000

Figura 5.8: Correlograma variavel Vencido, Figura 5.9: Correlograma variavel Vencido,
em niveis nas primeiras diferencas
Fonte: EViews Fonte: EViews

Para as séries que apenas sao estacionarias nas primeiras diferencas é necessario analisar
eventuais alterages a nivel das estatisticas descritivas (ver quadro 5.5). Assim, a nivel do
coeficiente de curtose as principais alteracdes verificaram-se na variavel d_C; e d_Juro, uma
vez que passaram a ser leptocurticas, sendo os respetivos coeficientes de 6,73 e 3,65. A nivel
da simetria, as principais alteraces verificaram-se nas variaveis d_C; e d_Log_Crédito, na
medida em que se passou a verificar uma assimetria positiva, sendo os respetivos coeficientes
de 1,50 e 0,35. Por outro lado, no que concerne o teste de normalidade Jarque-Bera, é possivel
verificar que para as variaveis d_Log_PIB e d_Cj5, existe evidéncia estatistica de que estas ndo
apresentam uma distribuicdo normal, uma vez que os p-values (0,0070 e 0,0000
respetivamente) sdo inferiores aos niveis de significancia usuais. Atendendo a Teoria do Limite
Central, e como a amostra em apreco apresenta mais do que 30 observagdes, assumir-se-a que
se trata de uma aproximacao a distribuicdo normal e, portanto, ndo € impeditivo da realizacdo

de estudo. Por outro lado, a variavel d_Vencido apresenta um p-value (0,9584) superior aos
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niveis de significancia usuais, pelo que, com base na amostra, ndo existe evidencia estatistica
de que ndo exista normalidade na referida variavel.

Quadro 5.5: Estatistica descritivas das variaveis (nas primeiras diferencas)
Fonte: Elaboracéo Propria - Software EViews

Variaveis d_Log_Crédito d_Log PIB d C3 d_Juro d_AF d_Vencido
Média 0,006449 0,004958 0,006401 -0,00136 0,001490 0,000931
Mediana 0,001196 0,007844 0,003876 -0,00198 0,000800 0,000000
Maéaximo 0,102322 0,022374 0,092216 0,009690 0,013380 0,019167
Minimo -0,100994 -0,031563 -0,04589 -0,01689 -0,01097 -0,016667
Desvio Padrao 0,050549 0,012684 0,025223 0,005694 0,005409 0,008491
Assimetria 0,350405 -1,130742 1,499696 -0,56059 0,307917 0,063802
Curtose 2,491198 3,834265 6,728430 3,649840 2,898758 2,816983
Jarque-Bera 1,281276 9,925951 39,11663 2,868882 0,665397 0,085037
Probabilidade 0,526956 0,006992 0,000000 0,238248 0,716987 0,958373
Observagdes 41 41 41 41 41 41

Por fim, relativamente a correlacdo entre as variaveis, é possivel verificar que ndo se
verificam correlagdes elevadas (ou seja, superiores a 0,8) entre as varidveis demonstrando
auséncia de multicolinariedade, a excecao das correlacdes entre d_Log_Credito e as restantes
varidveis, conforme se poderd comprovar pelo quadro 5.5. Para este ultimo caso, o
d_Log_Credito apresenta elevada correlacdo com IHH, indiciando um potencial resultado nas
analises seguintes.

Quadro 5.6: Correlacdo das varidveis
Fonte: Elaboracdo Propria - Software EViews

D_Log_Credito IHH D JURO D _Log PIB D_Vencido D _AF D C3
D_Log_Credito 1’0(3000
-0,858789 1,00000
IHH 0,0000 -
0,071616 0,055241 1,00000
D 0,6564 0,7316 --
D Loa PIB 0,275045 -0,134359 = -0,017010 1,00000
—-00_ 0,0818 0,4023 0,9159 --
D Vencido 0,423444 0,270133 = -0,035976 -0,626226 1,0000
- 0,0058 0,0876 0,8233 0,0000
D AF -0,187470 0,097917  -0,375516 -0,130417 0,385526 1,0000
- 0,2405 0,5425 0,0155 0,4164 0,0128 --
D C3 0,106586 0,028706 = -0,029508 0,118250 -0,041752 0,158020 1,0000
- 0,5072 0,8586 0,8547 0,4615 0,7955 0,3238 -

Nota: Em cada célula, os primeiros valores apresentados referem-se a correlagdo e os segundos a
probabilidade.

5.3. Modelo VAR
Apbs confirmada a estacionariedade das séries (na maioria aplicou-se as primeiras diferencas,
a excecdo do IHH), € possivel estimar o seguinte modelo através do software EViews:
D_Log Credito, = ¢ + A;d_Log Credito,_, + A,d_Log _PIB;_; +
Asd_Juroq_, + Aud_AF;_; + Asd_Vencidos_q + AgIlHH;_; + &;.

(5.1)
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No qual o t significa o tempo, ¢ traduz o vetor de constantes e &, traduz o vetor do erro aleatorio.

De modo a analisar o nimero 6timo de Lags, decidiu-se previamente definir como méximo
de trés desfasamentos, motivado pela dimensdo da amostra e pela quantidade de variaveis em
estudo. Posto isto, e com base na informacdo obtida do software, concluiu-se que o0s cinco
critérios de informacéo consideraram que um desfasamento seria 6timo ao modelo (ver figura
5.10).

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D_AF D_JURO D_LOG_CREDITO D_LOG_PIB D_VENCID
Exogenous variables: C SEMESTRE

Sample: 1998S1 2018S2
Included observations: 38

Lag LogL LR ERPE AlC sC HQ

0 732.1917 NA 1.39e-24 -37.90483 -37.38770 -37.72084
1 823.6530 144.4126* 7.80e-26" -40.82384" -38.75531* -40.08788*
2 848.1246 30.91141 1.71e-25 -40.21708 -36.59715 -38.92914
3 872.8858 23.45802 5.04e-25 -39.62557 -34.45424 -37.78565

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Figura 5.10: Critérios de informag&o
Fonte: EViews

Desta forma, procedeu-se a estimacdo do modelo, com um desfasamento, tendo-se obtido
um bom ajustamento aos dados, uma vez que o R2?Ajustado é de 74% na equacdo
d_Log_Credito (ver figura 5.11).

D_LOG_CR

D_LOG_CREDITO(-1) 0.353299
(0.18121)
[ 1.94968])

D_AF(-1) -0.191491
(0.88163)
021719

D_JURO(-1) -0.221128
(0.77337)
[-0.28593)

D_LOG_PIB(-1) 0.397118
(0.41446)
[0.95817)

D_VENCIDO{-1) -0.469765
(0.74577)
[-0.62990]

IHH(-1) -0.772456
(0.30094) R-squared 0.788322
[-2568679] Adj. R-squared 0.742017
Sum sq. resids 0.019758
C 0.085184 S.E. equation 0.024848
(0.04168) F-statistic 17.02472
[2.04384] Log likelihood 95.50401
Akaike AIC -4 375200
SEMESTRE 0.028714 Schwarz SC 4037424
(0.00844) Mean dependent 0.004124
3403421 s D. dependent 0.048922

Figura 5.11: Estimac&o do modelo
Fonte: EViews
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Seguidamente € essencial verificar os pressupostos, nomeadamente normalidade,
homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo dos residuos, para garantir a existéncia de um
modelo estatisticamente adequado.

Por forma a verificar a distribui¢cdo normal dos residuos, recorreu-se ao teste de Jaque Bera
(ver figura 5.12), através do qual foi possivel concluir que o p-value (0,0841) é superior a um
nivel de significancia de 5% e de 1%. Assim, com base na amostra e para os niveis de
significancia referidos, existe evidencia estatistica de que o0s residuos apresentem uma

distribuicdo normal.

Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.339650 2 05118
2 13.04655 2 0.0015
3 0.595940 2 0.7423
4 0.333421 2 0.8464
5 1.714891 2 0.4242
6 2.158682 2 0.3398
Joint 19.18913 12 0.0841

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Figura 5.12: Teste Jarque-Bera
Fonte: EViews

Relativamente a andlise da varidncia dos residuos, é possivel recorrer ao White
heteroskedasticity test com termos cruzados (ver figura 5.13), através do qual foi possivel
concluir que o p-value (0,1250) é superior a um nivel de significancia de 5% e de 10%. Assim,
com base na amostra e para o nivel de significancia referido, existe evidencia estatistica de que

os residuos apresentem homocedasticidade.

Joint test:
Chi-sq df Prob.
757 6752 714 0.1250

Figura 5.13: Teste de heterocedasticidade
Fonte: EViews

Por fim, para analisar a autocorrelacéo entre os residuos realizou-se o teste LM (ver figura
5.14), através do qual foi possivel concluir que os p-values (0,5895, 0,9613 e 0,9779) sdo
superiores a um nivel de significancia de 5%, 10% e 15%. Assim, com base na amostra e para
o0s niveis de significancia usuais, existe evidencia estatistica de que os residuos ndo apresentam

autocorrelacao.
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VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Sample: 1998S1 2018S2
Included observations: 40

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob Rao F-stat df Prob
1 33.74549 36 05763 0927865 0.5895
2 16.40125 36 09979 0416158 0.9981
3

4262225 36 02076 1222069 (36, 95.0) 0.2196

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE" stat df Prob Rao F-stat df Prob
1 33.74549 36 05763 0927865 (36, 95.0) 0.5895
2 53.62744 72 09482 0667421 (72, 87 4) 0.9613
3 86.72480 108 09344 0638049 (108,58.8) 0.9779

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Figura 5.14: Teste LM
Fonte: EViews

Em suma, foram verificados os pressupostos em apreco, pelo que o modelo é
estatisticamente adequado. Desta forma, é possivel interpretar algumas caracteristicas do
modelo, cujas conclusdes serdo relevantes para estudar o impacto do grau de concentracdo do
setor bancéario portugués no crédito concedido as empresas. Neste sentido, serd analisado em
seguida a significancia das variaveis e o sinal das mesmas.

Para um nivel de significancia de 5%, a variavel IHH é estatisticamente significativa para
explicar a varidvel d_Log_Credito. Assim, para o nivel em apreco e com base nos dados
amostrais, existe evidéncia estatistica de que o IHH afeta o Log_crédito. Para além disto,
importa referir que o coeficiente do IHH € negativo e cujo valor é de aproximadamente -0,77.
Deste modo, 0 aumento de uma unidade de medida no IHH traduz a diminuicdo de 0,77
unidades no d_Log_Crédito, ceteris paribus. Face a esta exposicdo, é possivel afirmar que
existe um impacto do grau de concentracao do setor bancério portugués no crédito concedido a
SNF, e que esse impacto é negativo, corroborando as investigacGes de Beck et al. (2004),
Cetorelli e Gambera (2001), entre outros. Relativamente ao sinal das restantes variaveis,
importa destacar que estes encontram-se de acordo com o esperado e, portanto, corroboram o
referido na literatura. De forma mais detalhada, o Log_PIB apresenta um sinal positivo face ao
Log_Credito, como previsto anteriormente, dado que o incremento da riqueza de um pais
possibilita uma maior circulagdo de capital, necessidade de investimentos, entre outros. Para
além disto, o Racio do credito vencido apresenta um sinal negativo face ao Log_Credito,
evidenciando que a incapacidade das empresas para liquidarem 0s encargos com o

financiamento obtido podera refletir-se no aumento do risco bancario e na estagnacdo e/ou
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diminuicdo das receitas dos bancos, pelo que para 0 mesmo nivel de capital préprio poderdo
conceder um menor valor de crédito. Posto isto, o sinal da variavel também se encontra alinhado
com o previsto. Em relacdo ao Juro verificou-se um sinal negativo face ao Log_Credito,
indiciando que 0 aumento das taxas de juro desincentiva as empresas a recorrerem a este tipo
de financiamento. Por outro lado, o facto das taxas de juro apresentarem uma tendéncia
decrescente ao longo do horizonte temporal em apreco podera ter potenciado este sinal. Por
fim, a Autonomia Financeira apresenta um sinal negativo face ao Log_Credito, demonstrando
uma relacdo inversa. Por outras palavras, a medida que a autonomia financeira aumenta, o
crédito concedido as SNF diminui, evidenciando um comportamento zeloso por parte das
entidades bancarias no que concerne o financiamento de empresas. N&o obstante estes sinais,
importa destacar que as variaveis, a excecdo do IHH, ndo sdo estatisticamente significativas

para explicar o Log_Credito, para um nivel de significancia de 5%.

5.4. Causalidade a Granger

Ao analisar-se a Causalidade a Granger (ver figura 5.15) € possivel concluir que com base nos
dados amostrais e para os niveis de significancia de 5% e 10%, existe evidencia estatistica que
a variavel IHH apresenta causalidade a Granger a d_Log_Credito (ver figura 16), dado que o
p-value (0,0103) é inferior aos niveis referidos, o que permite rejeitar a hipdtese nula. Este facto
corrobora a contexto descrito anteriormente, de que o grau de concentracdo do setor bancéario
impacta o crédito concedido a empresas.

Dependent variable: D LOG CREDITO

Excluded Chi-sq df Prob.
D_AF 0.047170 1 0.8281
D _JURO 0.081754 1 0.7749
D LOG PIB 0.918086 1 0.3380
D _VENCIDO 0.396778 1 0.5288
IHH 6.588426 1 0.0103
All 9.308829 5 0.0974

Figura 5.15: Causalidade a Granger
Fonte: EViews

5.5. Funcéo Impulso Resposta

De acordo com a Funcdo Impulso Resposta (ver anexo A), gerada pelo método Generalized
Impulses (por forma a assegurar que os resultados ndo dependem da ordem das variaveis),
utilizando um nivel de significancia de 5%, € possivel verificar a reacdo das variaveis em apreco

face a um choque de 2 desvios padrdes.
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No ambito da variavel Log_Credito (ver figura 5.16) é possivel concluir que, até ao quarto
ano e face a um aumento da concentracdo bancéria, o crédito concedido as SNF diminui
imediatamente ceteris paribus, e de forma estatisticamente significativa. Neste sentido, 0s
resultados obtidos estdo de acordo com as conclusdes referidas anteriormente. A partir desse
momento, a reagdo nao apresenta significancia, dado que os intervalos de confianca incluem o

zero, contudo a reacdo mantém-se negativa.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D_LOG_CREDITO to IHH
.03
.02
.01
.00 ] T
01— _ A -

2 4 6 8 10

Figura 5.16: Funcdo Impulso Resposta (d_Log_Credito - IHH)
Fonte: EViews

Relativamente as restantes variaveis ndo foram encontradas reagdes estatisticamente
significativas, conforme se poderad observar na figura 5.17. Ndo obstante, destaca-se que a
reacao do variavel racio do crédito Vencido denota que, face a um aumento da concentracao
bancéaria, o racio de crédito vencido tende a diminuir, podendo indiciar que uma maior
concentracdo bancaria permite diminuir os niveis de risco bancario. Todas as restantes variaveis

mantém-se praticamente inalteraveis a choques introduzidos pelo IHH, ceteris paribus.

Response of D_AF to IHH Response of D_JURO to IHH
. 006
- 004
002~ M
. e 000
D —— o002 T
2 4 6 g 10 2 ! ° ° °
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Response of D_LOG_PIB to IHH Response of D_VENCIDO to IHH
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Figura 5.17: Funcdo Impulso Resposta (Resposta de d_AF, d_Juro, d_LOG_PIB e d_Vencido a
choques introduzidos pelo IHH)
Fonte: EViews

5.6. Robustez do estudo
De modo a robustecer os resultados obtidos com o modelo estimado anteriormente pretendem-
se realizar duas analises de sensibilidade, encontrando-se a primeira relacionada com a

substituicdo de métricas de concentracdo e a segunda com a significancia das variaveis.

Anélise de sensibilidade relacionada com as métricas de concentracao
No ambito da presente analise substituiu-se a métrica de concentracdo, ou seja, estimou-se o
mesmo modelo, alterando-se apenas a variavel IHH pela variavel C5 . Neste sentido, realizaram-
se 0s passos descritos anteriormente para a estimacdo de um modelo VAR.
Relativamente ao nimero de desfasamentos (ver figura 5.18) também se limitou a um maximo

de trés, pelo que os cinco critérios de informagdo em estudo deram preferéncia a um lag.

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 710.3576 NA 4.39e-24 -36.75566 -36.23853 -36.57167
1 793.2537 130.8885* 3.86e-25* -39.22388" -37.15535* -38.48791*
2 816.1526 28.92500 9.22e-25 -38.53435 -34.91442 -37.24641
3 840.6728 23.22965 2.74e-24 -37.93015 -32.75882 -36.09023

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Figura 5.18: Critérios de informacéo (2° modelo)
Fonte: EViews

Relativamente aos pressupostos da distribuicdo normal dos residuos, homocedasticidade e
inexisténcia de autocorrelacdo dos residuos, importa destacar que se encontram verificados,

conforme explicitado em seguida.
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Em relacdo a distribuicdo normal dos residuos (ver figura 5.19), com base na amostra e
para o nivel de significancia de 1%, existe evidencia estatistica de que os residuos apresentem

uma distribui¢do normal.

Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.418805 2 0.4919
2 3.321455 2 0.1900
3 8.355819 2 0.0153
4 0.704446 2 0.7031
5 1.784946 2 0.4096
6 10.17217 2 0.0062
Joint 25.75765 12 0.0116

Figura 5.19: Teste Jarque-Bera (2° modelo)
Fonte: EViews

Relativamente a analise da varidncia dos residuos (ver figura 5.20), com base na amostra e
para o nivel de significancia de 5%, 10% e/ou 15%, existe evidencia estatistica de que o0s

residuos apresentem homocedasticidade.

Joint test:
Chi-sq df Prob.
738.3353 714 0.2564

Figura 5.20: Teste heterocedasticidade
Fonte: EViews

Por fim, a verificacdo da inexisténcia de autocorrelacdo entre os residuos podera ser
realizada pelos testes LM (ver figura 5.21), através do qual foi possivel concluir que, com base
na amostra e para os niveis de significancia usuais, existe evidencia estatistica de que 0s
residuos ndo apresentam autocorrelacéo.

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2563712 36 0.9002 0.678767 (36,95.0) 0.9049
2 20.71159 36 0.9806 0.536024 (36,95.0) 0.9817
3 36.77627 36 04328 1.025704 (36,95.0) 0.4470
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 2563712 36 0.9002 0.678767 (36,95.0) 0.9049
2 5527268 72 0.9282 0.692879 (72,87.4) 0.9456
3 9455398 108 0.8186 0.723831 (108,58.8) 0.9262

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Figura 5.21: Teste LM
Fonte: EViews
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Posto isto, é adequado estimar o modelo (ver figura 5.22) e analisar e comparar as
respetivas caracteristicas, nomeadamente R? Ajustado, significancia das variaveis e sinal dos
coeficientes.

Assim, este segundo modelo estimado apresenta como R? Ajustado 70%, o que reflete um pior
ajustamento dos dados, quando comparado com o primeiro modelo estudado, cujo R? Ajustado
foi de 74%.

Em termos de significAncia de variaveis o indice de concentragdo ndo é estatisticamente
significativo para explicar o d_Log_Credito, ao passo que o IHH apresentava significancia.
Para além disto, o coeficiente do C5 apresenta um coeficiente positivo, enquanto que o IHH (no
primeiro modelo) apresenta um coeficiente negativo. Desta forma, ndo existe corroboracdo dos
resultados obtidos no primeiro modelo. Para além disto, os resultados segundo a causalidade a
Granger (ver figura 5.23), corroboram a inexisténcia de causalidade entre o Log_crédito e a

métrica de concentracao Cs.

D_LOG_CR

D_LOG_CREDITO(-1) 0.736090
(0.10133)
[ 7.26408]

D_AF(-1) -0.407201
(0.96931)
[-0.42009]

D_JURO(-1) -0.724844
(0.81079)
[-0.89399]

D_LOG_PIB(-1) 0.170397 Dependent variable: D_LOG_CREDITO

(0.44218) i
[ 0.385361 Excluded Chi-sq df Prob.

D VENCIDO(-1) -0.462953 D_AF 0.176478
(0.80305) D_JURO 0.799225

(-0.57649] D_LOG_PIB 0.148501

D_VENCIDO 0.332343

D_C3(-1) 17406 D_C3 1.293172
[1.13718]

0.6744
0.3713
0.7000
0.5643
0.2555

[EE G Y

Al 3.640271 5 0.6023
C -0.020533

<c2>.ggigg> Figura 5.23: Causalidade a Granger (2° Modelo
290400 estimado)
SEMESTRE 0.034398 Fonte: EViews

(0.00868)
[3.96175]

R-squared 0.754655
Adj. R-squared 0.700986
Sum sq. resids 0.022900
S.E. equation 0.026751
F-statistic 14.06121
Log likelihood 92.55200
Akaike AIC -4 227600
Schwarz SC -3.889824
Mean dependent 0.004124
S.D. dependent 0.048922

Figura 5.22: 2° Modelo estimado
Fonte: EViews
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Analise de sensibilidade relacionada com a significancia das variaveis

Por forma a assegurar a robustez dos resultados, e dado o facto de algumas variaveis ndo serem
estatisticamente significativas para explicar o fendbmeno em apreco, considerou-se relevante
analisar qual o impacto no modelo apds serem retiradas iterativamente as variaveis, cujo ordem

seria a menor significancia para o modelo.

Primeira iteracéo

Neste sentido, e apds analise da significancia das variaveis no modelo principal (ver figura
5.25), concluiu-se que a varidvel com menor valor e, portanto, a ser retirada, seria a AF, tendo
obtido o modelo demonstrado na figura 5.24. Relativamente ao nimero de desfasamentos, 0s
critérios de informacdo indicavam que a estimacdo do modelo com um lag. A nivel dos
pressupostos, existe evidencia estatistica que o modelo em apreco tem 0s pressupostos da
normalidade, homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo dos residuos validados, para um
nivel de significAncia de 5% (ver anexo B).

D_LOG_CR D_LOG_CR
D LOG CREDITO(-1)  0.354978 DLOGCREDITOEY), 05000
(0.17841) I‘Y 939551
[ 1.98968] )
D_AF(-1) -0.191491
D_JURO({-1) -0.157890 (0.88169)
(0.70605) [-021719)
[-0.22362)
D_JUROK{-1) 0221128
D_LOG_PIB(-1) 0.386308 (0 2733?
(0.40547) [-0.28593)
10.952741 D_LOG_PIB(-1) 0397118
(0.41446)
D_VENCIDOK(-1) -0.516503 (095817)
(0.70367)
[-0.73401) D_VENCIDO(-1) -0.469765
(0.74577)
IHH(-1) 0772236 [-0.62990)
e IHH(-1 0.772456
.2 6039 -1) 0772
oy (0.30084)
c 0.084914 F2.5667%1
(0.04105) c 0.085184
[2.06833] (0.04168)
[2.04384)
SEMESTRE 0.028923
(0.00826) SEMESTRE 0.028714
[3.50176) (0.00844)
[3.40342)
R-squared 0.788010 ———
Adj. R-squared 0.749466 i;cz;zqeduareo g ;323;;
Sum sq. resids 0.019787 Sum sq. resids 0.019758
S.E. equation 0.024487 S.E. equation 0.024848
F-statistic 20 44462 F-statistic 17.02472
Log likelihood 95 47455 Log likelihood 95.50401
Akaike AIC 4423727 Akaike AIC -4.375200
Schwarz SC 4128173 Schwarz SC -4.037424
Mean dependent 0.004124 Mean dependent 0.004124
S.D. dependent 0.048922 S.D. dependent 0.048922
Figura 5.24: Modelo sem AF Figura 5.25: Modelo principal
Fonte: EViews Fonte: EViews

Através da eliminacdo da variavel AF, é possivel verificar que o IHH permanece uma
variavel estatisticamente significativa para explicar o fendmeno do crédito vencido a SNF. Para

além disso, o sinal da variavel também se mantém negativo. Acresce referir que o indicador
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R?Ajustado é de 74,95%, pelo que sofreu um aumento de 0,75 pontos percentuais,

evidenciando um melhor ajustamento aos dados, ainda que tenha sido uma variagéo reduzida.

Segunda iteragdo

Posteriormente, concluiu-se que a varidvel a ser retirada seria o Juro, tendo obtido o modelo
demonstrado na figura 5.26. Relativamente ao numero de desfasamentos, os critérios de
informacdo indicavam que a estimacdo do modelo com um lag (ver anexo C). A nivel dos
pressupostos, existe evidencia estatistica que o modelo em apreco tem o0s pressupostos da
normalidade, homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo dos residuos validados, para um
nivel de significancia de 5% (ver Anexo C). Acresce referir que o0 modelo obtido nesta segunda
iteracdo podera ser comparado com o modelo obtido na primeira iteracdo (figura 5.27) e com o

modelo principal (figura 5.28).

D_LOG CR D_LOG_CR DrocceR
D_LOG_CREDITO(-1) 0.353299
D LOG CREDITO(-1) 0344858 BLO0 CRENOED: Sy (0.18121)
(0.17015) [ 1.98968] [ 1.94968]
[2'02683] D_AF(-1) -0.191491
D_JURO{-1) -0.157890 . (0.88169)
D_LOG_PIB(-1) 0.393814 (0.70605) [-021719)
(0.39840) [-0.22362)
[ 0.98850] R D_JURO({-1) 0221128
D_LOG_PIB(-1) 0.386308 (0.77337)
0285
D_VENCIDO(-1) 0515487 Sl 1-0-28583)
(0.69375) ¥ D_LOG_PIB(-1) 0.397118
[-0.74304] D_VENCIDO(-1) 0516503 (0.41446)
- (0.70367) [0.95817)
IHH(-1) ‘3,72%82%372) [-0.73401] D_VENCIDO(-1) -0.469765
5 (0.74577)
[-2.78799] IHH(-1) 0772236 I\-O 62950]
(0.29656)
c 0087406 [-2.60395] IHH(-1) 0.772456
o c 0.084914 ,f? ?6603;;
[2:24369) (0.04105) )
2.06833 c 0.085184
SEMESTRE 0.028755 [ . (0.04168)
(0.00811) SEMESTRE 0.028923 12.04384]
§ 354519 (350176 SEMESTRE 0.028714
(0.00844)
R-squared 0.787689 [3.40342]
Ad. R-squared 0786467 e ared 0743466  momees a7ee
-squ -squar: 22
guEm Sq rfSIGS 8853?‘1; Sum sq. resids 0.019787 Adj. R-squared 0.742017
- equation S.E. equation 0.024487 Sum sq. resids 0.019758
F-statistic 2522845 F-statistic 20.44462 S.E. equation 0.024848
Loq likelihood 95.44426 Loaq likelihood 95 47455 F-statistic 17.02472
Akaike AIC -4.472213 Akaike AIC 4423727 Log likelihood 95.50401
Schwarz SC -4.218881 Schwarz SC 4128173 orsmitap B g e
Mean dependent 0.004124 Mean dependent 0.004124 Me:’ ;pe,-.dem 0.004124
S.D. dependent 0.048922 S.D. dependent 0.048922 S.D. dependent 0.048922
Figura 5.26: Modelo sem AF  Figura 5.2_7: Modelo sem AF Figura 5.28: Modelo
e Juro _ Fonte: EViews principal
Fonte: EViews Fonte: EViews

Atraveés da eliminacdo da variavel AF e Juro, € possivel verificar que o IHH permanece
uma variavel estatisticamente significativa para explicar o fendmeno do crédito vencido a SNF.
Para além disso, o sinal da varidvel também se mantém negativo. Acresce referir que o

indicador R? Ajustado é de 75,65%, pelo que sofreu um aumento de 0,70 pontos percentuais,
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face ao modelo da primeira iteragcdo, e um incremento de 1,45 pontos percentuais, face ao

modelo principal, evidenciando um melhor ajustamento aos dados em ambos os modelos.

Terceira iteracdo

Posteriormente, concluiu-se que a variavel a ser retirada seria o Juro, tendo-se obtido o modelo
demonstrado na figura 5.29. Relativamente ao numero de desfasamentos, os critérios de
informacdo indicavam que a estimacdo do modelo com um lag (ver anexo D). A nivel dos
pressupostos, existe evidencia estatistica que o modelo em apreco tem 0s pressupostos da
normalidade, homocedasticidade e auséncia de autocorrelagdo dos residuos validados, para um
nivel de significancia de 1% (ver anexo D). Acresce referir que o modelo obtido nesta terceira
iteracdo podera ser comparado com o modelo obtido na segunda e primeira iteracdo (figura 5.30

e 5.31, respetivamente), bem como com o modelo principal (figura 5.32).

D LOG CR D_LOG_CR D_LOG_CR D_LOG_CR
y D_LOG_CREDITO(-1) 0.353299
D_LOG CREDITO(-1) 0376158 D LOG CREDITO(-1)  0.344858 DLOG CREDIIOED: Do ©18121)
o (0.16379) [(g'(‘);gg]} [ 1.98968] 119400
[2:29656) ) D_JURO(-1) -0.157890 DAFES) et
D_LOG_PIB(-1 0393814 505) 02
D_LOGPIB-1) 0568108 SORFEEd aeen 022363 oz
(0.31995) [0.98850] A D_JUROK{-1) -0221128
[1.77558] D_LOG_PIB(-1) 0.386308 (0.77337)
D_VENCIDO(-1) 0515487 Sawan 1028593)
IHH(-1) 0.784827 (0.69375) -~ D_LOG_PIB(-1) 0.397118
(0.28110) E0:74304) D_VENCIDO(-1) -0.516503 Srpdeerd
[-2.79194] (0.70367)
IHH(-1) %72?2%372) [-0.73401] D_VENCIDO(-1) ﬁj-:ﬁg;s:
c 0.085186 [-2.78799] IHH(-1) -0.772236 (-0.62990)
(0.03859) (0.29656)
[2.20733] c 0.087406 [-2.60395] IHH(-1) .307370:0251
(0.03896) c 0.084914 1-2.566791
SEMESTRE 0.028561 [224369) (0.04105)
(0.00805) [ 2.06833] c 0.085154
3 54644] SEMESTRE 0.028755 0%160)
(0.00811) SEMESTRE 0.028923 -
R-squared 0.784241 13.545791 [‘g ggagg]' SEMESTRE 0.028714
X A 1 (0.00844)
Adi. R-squared 0759583  R-squared 0.787689 = = g [3.40342]
Sum sq. resids 0.020139  Adj. R-squared 0.756467 -aquere z e
S.E. equation 0023987  Sum sq. resids 0019817 ~ Adl- R-squared oo oy Raaana Tibser
F-statistic 31.80454 S.E. equation 0.024142 ;ué":gu;f‘z’ns 0024487 Sum sq resids 0.019758
Log likelihood 9512210  Fstatistic 2522845  p_gtatistic 2044462 SE equation o e
; Logq likelihood 95.44426 Lo likelihood 9547455 | _Statistic 17.02472
Akaike AIC 4506105 e AlC 1472213 00 B et Log likelihood 95.50401
Schwarz SC 4294995 . Akaike AIC 4423727 38 jkelho et
Schwarz SC -4.218881 Schwarz SC 4128173  Schwarz SC 4037424
Mean dependent 0.004124 Mean dependent 0.004124 Mean dependent 0.004124  Mean dependent 0.004124
S D. dependent 0048922 S.D. dependent 0.048922 S.D. dependent 0.048922 S.D.dependent 0.048922
Figura 5.29: Modelo Figura 5.30: Modelo Figura 5.31: Modelo Figura 5.32: Modelo
sem AF, Juro e sem AF e Juro sem AF principal
Vencido Fonte: EViews Fonte: EViews Fonte: EViews

Fonte: EViews

Através da eliminacdo da variavel AF, Juro e Vencido, é possivel verificar que o IHH
permanece uma variavel estatisticamente significativa para explicar o fendmeno do crédito
vencido a SNF. Para além disso, o sinal da variavel também se mantém negativo. Acresce referir
que o indicador R?2 Ajustado é de 75,96%, pelo que sofreu um aumento de 0,31 pontos
percentuais e 1,01 pontos percentuais, face ao modelo estimado na segunda e primeira iteragéo,
e um incremento de 1,76 pontos percentuais face ao modelo principal, evidenciando um melhor

ajustamento aos dados em ambas 0s modelos.
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Atendendo a que as itera¢fes estavam relacionadas com a ndo significancia das variaveis
para 0 modelo, e uma vez que a variavel Log_PIB ¢é estatisticamente significativa para um nivel
de significancia de 10%, considerou-se que ndo existiam condi¢des para uma quarta iteracao.
Em suma, a analise de sensibilidade em apreco permite concluir que os resultados obtidos, no
ambito do impacto do grau de concentracdo bancéria no crédito concedido as SNF, permanecem
véalidos a medida que se retiram as varidveis do modelo que ndo sdo estatisticamente

significativas.

5.7. Discusséo

Através dos resultados obtidos com esta investigacdo pdde-se observar que existe uma
tendéncia crescente de concentracdo do setor bancério portugués (ver figura 5.1), bem como
uma elevada concentracdo em poucas entidades, visto que trés bancos dominam mais de metade
do setor (ver figura 5.2). Apesar dos dados utilizados para calculo da concentracdo de mercado
ndo representarem a totalidade do setor bancéario, a APB, fonte dos mesmos, garante que a
informacdo disponibilizada representa “90% do ativo do setor” (Associacdo Portuguesa de
Bancos, s.d., p. 1), pelo que é possivel caracterizar o mercado de uma forma bastante
aproximada do real. Para além disto, é importante ter em conta que este estudo retrata uma
aplicacdo ao contexto portugués, e, portanto, trata-se de um pais de pequenas dimensdes, com
um tecido empresarial relativamente reduzido e formado na sua maioria por PME, pelo que néo
seria expectavel uma grande quantidade de bancos, na medida em que poderia nao ser 6timo
em termos de eficiéncia. Contudo, as quotas de mercado dos mesmos poderiam ser mais
equitativas, por forma a evitar entidades com “elevado poder de mercado, ou seja, capacidade
para praticarem precos superiores ao verificado num contexto de concorréncia” (Motta, 2004,
p. 40). Nao obstante um maior poder de mercado ndo ser uma condicao lesiva por si sO, destaca-
se que é o0 abuso da posicdao dominante que cria as condi¢Bes necessarias e suficientes para a
criacdo de um custo de oportunidade para a sociedade, na medida em que o aumento do bem-
estar do produtor (neste caso dos bancos) € obtido por via da reducdo do bem-estar do
consumidor (neste caso empresas) (Gowrisankaran & Holmes, 2004; Maudos & De Guevara,
2007; Panettaet et al., 2009). Assim, os bancos com maior quota de mercado, poderdo abusar
da sua posicdo dominante e incrementar os custos do crédito e/ou dificultar a entrada de novas
entidades para o setor (Motta, 2004), como por exemplo atraves dos custos de mudanca,
disponibilizagdo de servigos a condigfes mais apelativas, dada a minimizagdo dos custos
marginais, por via de economias de escala, entre outros. Por outro lado, um mercado demasiado
concentrado podera originar ineficiéncias na producéo (Motta, 2004), uma vez que a diminuigdo
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da concorréncia ao potenciar o incremento dos pre¢os dos bens e/ou servigos, diminui a pressao
sobre os produtores para minimizarem os custos. Neste sentido, uma eventual melhoria na
eficiéncia do banco, resultante da operacao de concentracdo, podera ser reduzida, ou eliminada,
por via deste desincentivo. De forma semelhante, também podera existir um desincentivo a
inovacdo (Motta, 2004). Neste sentido, e atendendo a que o setor bancério tradicional enfrenta
a entrada de novos agentes, como as Fintechs, esse relaxamento poder traduzir-se num risco a
médio-longo prazo de se tornar obsoleto para varios segmentos de consumidores.

Para além disto, verificou-se que existe uma relacdo negativa entre o grau de concentracédo
bancario e o crédito concedido as empresas, corroborando os resultados obtidos nas
investigacOes de Beck et al. (2004), Cetorelli e Gambera (2001). Desta forma, a elevada
concentracdo de mercado podera significar um obstaculo ao financiamento das empresas,
dificultando a manutencdo e crescimento do setor empresarial portugués. Adicionalmente
poder-se-do ter criado as condi¢des para que as empresas equacionem fontes alternativas de
financiamento da sua atividade, ou seja, servi¢os substitutos ao crédito concedido pelas
entidades bancarias. Alguns destes servicos poderao ser oferecidos, por exemplo, por Fintechs
ou por outras instituicbes financeiras ndo bancarias. Neste sentido, torna-se crucial os
reguladores estarem atentos a falha de mercado designada por poder de mercado, bem como
eventuais consequéncias a nivel da eficiéncia, qualidade, discriminacdo e variacdo de precos.
Para além disto, ndo se deve descurar a aplicacdo da Politica de concorréncia, monitorizando
futuras operacdes de concentracdo, de modo a evitar a formacao de um mercado monopolista,

numa area importante para a dinamizagdo econémica do pais.
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CAPITULO 6
Concluséo
No ambito do presente trabalho de investigacdo pretendeu-se prosseguir o seguinte objetivo:
analisar o impacto do grau de concentracao do setor bancario no crédito concedido as empresas.
Desta forma considerou-se essencial: identificar a evolugcdo da concentragcdo bancéaria em
Portugal, bem como averiguar se a concentracao bancéria produzia um efeito positivo, negativo
ou nulo no crédito concedido as empresas.

Apbs calculo e respetiva analise dos indices de concentracdo, nomeadamente IHH e C;
(com base nos dados disponiveis pela APB), para o periodo compreendido entre 1998 e 2018,
verificou-se uma tendéncia crescente na concentragdo do setor bancério em Portugal, atingindo
valores proximos dos pardmetros indicativos de um mercado monopolista, principalmente no
caso do IHH. Através da andlise do C5, pdde-se concluir que apenas trés entidades bancarias
dominam mais de metade do setor, corroborando a visdo de concentracdo do mercado. Para
além disto, foi estimado um Modelo de Vetores Autorregressivos, no qual foi integrado o
logaritmo do crédito concedido as empresas, bem como variaveis de controlo do ambiente
financeiro e econdémico (Logaritmo do PIB e Taxa de juro), variaveis para mensurar a
concentracdo de mercado, sendo que privilegiou-se o IHH e, ainda, varidveis para mensurar 0s
niveis de capital e o risco de crédito (AF e Réacio do crédito vencido, respetivamente). Assim,
foi possivel verificar que a varidvel IHH apresenta significancia e que o respetivo sinal do
coeficiente era negativo. Deste modo, verificou-se que, com base nos dados amostrais e para
um nivel de confianca de 5%, existe uma relacao estatisticamente significativa negativa entre o
grau de concentracdo do setor bancério portugués e o crédito concedido as empresas. Este foi
um resultado corroborado pela Funcdo Impulso Resposta, visto que face a um aumento da
concentracdo bancaria, o crédito concedido as SNF diminui imediatamente ceteris paribus, e
de forma estatisticamente significativa, até ao quarto ano. Para além disto, a variavel IHH
apresenta causalidade a Granger a d_Log_Credito. De modo a robustecer os resultados,
realizaram-se dois testes de robustez, sendo que o primeiro consistia na substituicdo do IHH
por outro indicador de concentracgdo, neste caso o0 C5. Todavia, o resultando ndo se manteve, ou
seja, o sinal passou para positivo. Porém, importa destacar que neste modelo a variavel que
mensura a concentracdo ndo € estatisticamente significativa, e que o grau de ajustamento dos
dados é menor. Sera de destacar também que o C; é uma medida de concentracdo limitada
apenas aos trés bancos mais importantes. O segundo teste, compreendia a eliminacéo iterativa
de varidveis com menor nivel de significAncia. Apos as trés iteracOes realizadas, a variavel IHH

manteve a significancia estatistica, bem como o sinal negativo.
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N&o obstante o resultado ndo apresentar um elevado nivel de robustez, visto que nédo se
manteve no primeiro teste, verifica-se que o modelo final do segundo teste de robustez
corrobora as conclusdes iniciais. Destacar ainda que a variavel de concentracdo alternativa é
menos completa que o IHH, na medida em que ndo integra a totalidade dos dados do setor.

Ao longo da concretizagdo deste estudo foram surgindo algumas limitagdes, sendo estas
relacionadas com a amostra, fontes dos dados, significancia das varidveis e robustez das
mesmas. De forma mais detalhada, a dimensdo da amostra era reduzida, dado que apenas era
possivel integrar 41 observagdes, contudo o horizonte temporal em apreco totaliza um periodo
de 20 anos e 0 método de Vetores Autoagressivos pode ser utilizado para amostras de reduzidas
dimensGes. Por outro lado, a utilizagcdo dos dados da APB pode consistir numa limitacdo, dado
que ndo integra a totalidade das entidades do setor. Todavia, sabe-se que 0s seus dados sdo
provenientes de “90% do ativo do setor” (Associacdo Portuguesa de Bancos, s.d., p. 1), pelo
que fornece uma base de dados bastante representativa do contexto real portugués. Por fim, a
auséncia de significancia das variaveis e obten¢éo de falhas no primeiro teste de robustez podera
gerar davidas quanto a veracidade dos resultados alcancados. Porém, o modelo inicial apresenta
a significancia para o indicador de concentracdo mais viavel, bem como um maior grau de
ajustamento aos dados (comparado com o primeiro teste de robustez), e o segundo teste de
robustez corrobora os resultados inicias, pelo que se consideram validos os resultados obtidos.

Com base nos resultados alcancados verifica-se um custo de oportunidade do grau de
concentracdo do setor bancario, a nivel do crédito concedido as SNF, potenciando uma reducéo
do bem-estar dos consumidores (ou seja, das empresas), prejudicando o financiamento do
tecido empresarial portugués. Neste sentido, criam-se condi¢fes para o0 abuso da posicdo
dominante por parte de alguns bancos, potenciando o aumento de precos, a alteracdo da
qualidade e quantidade dos bens/servicos oferecidos, entre outros. Assim, enfatiza-se a
importancia de uma regulacdo econémica capaz de desincentivar as entidades, e em particular
os bancos, a incorreram em praticas restritivas da concorréncia. Por outro lado, a nivel da
politica de concorréncia deve existir uma monitorizacdo constante das praticas e dinamicas do
setor, como por exemplo as operagdes de concentracao, de modo a defender de forma rigorosa
a maximizagdo do bem-estar social, com especial atengéo para o bem-estar dos consumidores.

Face a esta investigacdo pode-se equacionar alargar a analise a outros paises da Unido
Europeia, beneficiando de uma amostra de maior dimensdo e potenciando uma analise
comparativa baseada em dados mais recentes (face a outras investigacdes) e entre paises com
caracteristicas semelhantes (por exemplo em termos de PIB, de ativos bancérios, da concecéo

de crédito), mas também com caracteristicas dispares. Desta forma seria possivel corroborar
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(ou ndo) o presente estudo, identificar eventuais tendéncias no horizonte temporal e nos paises
em questdo. Por outro lado, e atendendo a tendéncia crescente na concentracdo bancéria em
Portugal, obtida com base nos dados amostrais, seria importante analisar se este impacto
negativo no crédito concedido as empresas podera traduzir-se numa oportunidade para novos

agentes de mercado, como as Fintechs.
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Anexos
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Anexo B. Analise de sensibilidade relacionada com eliminacdo iterativa de variaveis — Primeira
iteracao

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D_LOG_CREDITO D_JURO D_LOG_PIB D_VENCIDO IHH
Exogenous variables: C SEMESTRE

Sample: 1998S1 2018S2
Included observations: 38

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 578.9314 NA 6.81e-20 -29.94376 -29.51282 -29.79043
1 667.5919 1446566 2.44e-21" -33.29431" -31.78601" -32.75767"
2 685.5460 24.56869 3.87e-21 -32.92347 -30.33781 -32.00351
3 7046128 21.07393 6.65e-21 -32.61120 -28.94818 -31.30793

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.078392 0.040968 1 0.8396
2 -0564761 2.126369 1 0.1448
3 -0.201575 0.270883 1 0.6027
4 -0.016968 0.001919 1 0.9651
5 0.462623 1.426801 1 0.2323

Joint 3.866940 5 0.5687

Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 2566054 0.313849 1 0.5753
2 4207473  2.429987 1 0.1190
3 2.769660 0.088427 1 0.7662
) 3.238289 0.094636 1 0.7584
5 3.369034  0.226977 1 0.6338
Joint 3.153876 5 0.6763
Component Jarque-Bera df Prob
1 0.354817 2 0.8374
2 4.556356 2 0.1025
3 0.359310 2 0.8356
- 0.096555 2 0.9529
5 1.653778 2 0.4374
Joint 7.020816 10 0.7235
*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation
Joint test:
Chi-sq df Prob.
426.1139 390 0.1005

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 20.64331 25 07123 0.812086 (25,90.7) 0.7173
2 1138339 25 0.9909 0427451 (25,90.7) 0.9911
3 3246303 25 0.1450 1.356476 (25,90.7) 0.1499

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 20.64331 25 0.7123 0.812086 (25,90.7) 0.7173
2 30.38418 50 0.8599 0.742800 (50,90.0) 0.8740
3 70.10744 75 0.6382 0.870872 (75,71.3) 0.7226

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Anexo C. Andlise de sensibilidade relacionada com eliminacdo iterativa de variaveis — Segunda
iteracao

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D_LOG_CREDITO D_LOG_PIB D_VENCIDO IHH
Exogenous variables: C SEMESTRE

Sample: 1998S1 2018S2
Included observations: 38

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 426.9799 NA 3.11e-15 -22.05158 -21.70682 -21.92891
1 500.2600 123.4191" 1.54e-16" -25.06632" -24.03205" -24.69833"
2 511.0662 15.92496 2.11e-16 -24.79296 -23.06918 -24.17965
3 520.3353 1170836 3.31e-16 -24.43870 -22.02542 -23.58007

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Component Skewness  Chi-sq df Prob_*
1 -0.088970 0.052771 1 0.8183
2 -0.136465 0.124152 1 0.7246
3 0.089171 0.053010 1 0.8179
4 0461204 1.418059 1 0.2337
Joint 1.647992 4 0.8001
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2546316 0343049 1 0.5581
2 3.052101 0.004524 1 09464
3 2961449 0.002477 1 0.9603
4 3249728 0.103940 1 0.7472
Joint 0.453990 4 09778
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.395820 2 0.8204
2 0.128676 2 0.9377
3 0.055487 2 0.9726
4 1.522000 2 0.4672
Joint 2.101982 8 09777
*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation
Joint test:
Chi-sq df Prob.
207.6808 190 0.1803

Null hypothesis: No senal correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 15.30698 16 05023 0961742 (16,83.1) 05049
2 11.30704 16 0.7901 0694454 (16,83.1) 07917
3 24.38587 16 0.0814 1614300 (16,83.1) 0.0829
4 18.77233 16 0.2806 1203094 (16,83.1) 02833
5 14.10275 16 0.5911 0.880019 (16,83.1) 0.5935

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1to h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 15.30698 16 05023 0961742 (16,83.1) 0.5049
2 25.83210 32 0.7710 0.783395 (32,86.4) 0.7791
3 4431413 48 0.6247 0.893480 (48,752) 0.6584
! 65.57845 64 0.4218 0990975 (64,61.0) 0.5150
5 81.24140 80 0.4403 0919809 (80,458) 0.6341

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Anexo D. Andlise de sensibilidade relacionada com eliminacao iterativa de variaveis — Terceira
iteracao

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D_LOG_CREDITO D_LOG_PIB IHH
Exogenous variables: C SEMESTRE

Sample: 1998S1 2018S2
Included observations: 38

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 288.5007 NA 7.01e-11  -14.86846 -14.60989 -14.77646
1 337.5573 85.20348" 8.54e-12" -16.97670" -16.33028" -16.74671"
2 3451245 11.94817 9.35e-12 -16.90129 -15.86702 -16.53330
3 3523102 10.21126 1.06e-11 -16.80580 -15.38368 -16.29982

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Component Skewness Chi-sq dr Prob.*
1 -0.133035 0.117989 1 0.7312
2 -0.124330 0.103053 1 0.7482
3 0.405733 1.097462 1 0.2948
Joint 1.318504 3 0.7247
Component Kurtosis Chi-sq dr Prob.
1 2472318 0.464080 1 0.4957
2 3.185263 0.057204 1 0.8110
3 3.362712 0.219267 1 0.6396
Joint 0.740552 3 0.8636
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.582069 2 0.7475
2 0.160257 2 0.9230
3 1.316729 2 0.5177
Joint 2.059056 6 0.9142
*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation
Joint test:
Chi-sq df Prob.
106.9449 78 0.0165
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Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 11.47854 9 0.2443 1.313011 (9,73.2) 0.2451
2 9.382420 9 0.4027 1.058339 (9,73.2) 0.4036
3 10.10720 9 0.3419 1.145610 (9,73.2) 0.3427
4 3.430825 9 0.9447 0.372062 (9,73.2) 0.9449
5 5.100871 9 0.8254 0.559288 (9,73.2) 0.8258

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 11.47854 9 0.2443 1.313011 (9,73.2) 0.2451
2 21.14098 18 0.2724 1.208011 (18,76.9) 0.2764
3 2531656 27 0.5567 0.931299 (27,70.7) 0.5683
4 33.15512 36 0.6046 0.898540 (36,62.8) 0.6298
5 3275756 45 0.9128 0.652233 (45,54.3) 0.9288

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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