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RESUMO

O objetivo deste trabalho é avaliar a influéncia da estrutura de mercado sobre a concorréncia entre bancos e aferir se a
concorréncia afeta a rentabilidade desses em diferentes paises da América Latina. O trabalho também busca comparar,
entre 16 paises do continente, os niveis de concentragdo, competicao e lucratividade dos respectivos setores bancarios. Este
artigo preenche a lacuna de pesquisa sobre estrutura e poder de mercado dos bancos em paises emergentes, a0 comparar o
Brasil com os demais paises do continente. O tema é extremamente importante em um momento de debate sobre as altas
taxas de juros no Brasil, a estrutura de mercado observada e o alegado papel disso sobre os niveis de spread entre taxas de
empréstimo e captagdo. A pesquisa fornece evidéncias para o debate acerca da estrutura da industria bancéria. Para avaliar
a competigio, utilizou-se o modelo Panzar-Rosse. A concentragdo foi medida pelos indices Herfindahl-Hirschman e CR,
ratio. Para verificar a ligagdo entre as variaveis, foram testadas as hipoteses do modelo structure-conduct-performance, por
meio de amostra com 16 paises da América Latina, para o periodo 2011-2017, utilizando regressdo de dados em painel. Neste
estudo, realizado para a industria bancaria da América Latina, rejeitaram-se as premissas do modelo estrutura-conduta-
perfomance (structure-conduct-perfomance — SCP), que afirmam que a concentragio diminui a competi¢do, ocasionando
maior lucratividade do setor. Na comparagao das variaveis estudadas entre paises do continente, o Brasil apresentou o menor
indice de competi¢do. Ja nas avaliagdes da concentragdo e da lucratividade, apresentou resultados em linha com a média. Os
resultados da pesquisa servem para elucidar o intenso debate acerca da estrutura do mercado bancario. Além disso, servem
como base cientifica para a¢des de reguladores, visando incentivar a competi¢do e diminuir o spread bancario.
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1. INTRODUCAO

Os bancos desempenham papel crucial na economia.
Atuam como condutores da politica monetaria, operam o
sistema de pagamentos e sdo importante fonte de crédito
para familias, empresas e governos. De maneira geral,
bancos podem ser definidos como institui¢des cujas
operagdes consistem em conceder empréstimos e receber
depdsitos do publico, desempenhando papel crucial na
alocacio de capital na economia (Freixas & Rochet, 2008).

Estudos como os de Calomiris e Kahn (1991),
Diamond (1984), Diamond e Rajan (2001), Fama (1985)
e Holmstrom e Tirole (1998) evidenciaram que sistemas
bancarios desenvolvidos estimulam o crescimento
econdmico, aumentando a capta¢do e melhorando a
qualidade dos investimentos.

Globalizagao, avangos tecnologicos e episoédios de
crise financeira, nas duas dltimas décadas, mudaram
profundamente a atividade bancdria na América
Latina e forcaram as autoridades bancdrias nacionais a
desregulamentar e reestruturar as industrias bancdrias
domésticas (Yildirim & Philippatos, 2007). Os mercados
financeiros foram abertos a participagao estrangeira, a fim
de aumentar a concorréncia e a eficiéncia. Os esforgos
do governo para privatizacdo em larga escala, fusdes e
aquisi¢coes e aumento sem precedentes na participagao
estrangeira mudaram profundamente as condigoes
competitivas no setor bancario.

De maneira geral, embora a concorréncia seja
amplamente aceita como fendmeno positivo para industrias
de transformacio, tem sido historicamente uma questdo
muito controversa para o setor bancario. Certo grau de
competicao é geralmente percebido como essencial e
desejavel para melhorar a eficiéncia do setor na provisao
de servigos financeiros. Além disso, a competi¢do entre
os bancos pode ajudar a melhorar o preco, a qualidade
e a disponibilidade dos produtos oferecidos aos clientes,
além de promover a inovagao financeira, introduzindo
novas tecnologias para o consumidor. Rajan e Zingales
(1998) argumentam que o aumento da concorréncia
pode estimular o crescimento econdémico, aumentando
a oferta e diminuindo o custo do crédito para familias e
empresas. Para outra vertente da literatura, ambientes de
maior competi¢ao sdo mais suscetiveis a crises bancarias.
Hellman et al. (2000) sugerem que em mercados nos quais
a competi¢ao é menor, os bancos tém maiores margens de
lucro, sendo mais capitalizados e estaveis. Além disso, Allen
e Gale (2004) argumentam que, dependendo do tamanho e
da capitalizacdo, os bancos podem ser pressionados a correr
mais riscos como resposta a intensidade da concorréncia.

Diversos trabalhos tém apresentado o impacto
da estrutura do mercado bancdrio e da concorréncia
dos bancos no desenvolvimento industrial. Cetorelli e
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Gambera (2001) examinaram o papel desempenhado pela
concentragdo do setor bancario no acesso das empresas
a fontes de financiamento. Os autores mostraram que a
concentragao bancaria promove o crescimento de industrias
que sdo, naturalmente, grandes usudrias de financiamento
externo, embora a concentragdo bancaria tenha efeito
negativo sobre o crescimento economico geral. Claessens e
Laeven (2005) discordam, no entanto, ao observarem que a
teoria da organizagao industrial indica que a concentragao
de mercado nao é necessariamente uma boa proxy para a
competitividade de uma industria. Em seu trabalho, nao
encontraram evidéncias de que a concentragao do setor
bancario explique o crescimento do setor industrial.

Tais consideragdes sdo formuladas no contexto da
explicagdo do poder de mercado e da performance
bancaria. Uma das principais teorias de estudo do poder
de mercado é o modelo estrutura-conduta-perfomance
(structure-conduct-perfomance — SCP), de Bain (1951), que
implica, principalmente, que a concentragio (caracteristica
da estrutura) diminui a competi¢do (caracteristica da
conduta), ocasionando maior lucratividade (medida de
performance) do setor. Outra vertente da literatura, a
hipdtese de eficiéncia, no entanto, interpreta a relagdo
entre lucratividade e concentracdo em termos de maior
eficiéncia. A hipétese de eficiéncia formaliza o conceito de
que organizagdes mais eficientes tém custos mais baixos,
0 que, por sua vez, ocasiona lucros maiores.

A teoria de organizagao industrial oferece pelo menos
duas principais medidas diferentes para avaliar a competicéo
bancaria. A primeira se baseia no modelo desenvolvido
por Bresnahan (1982) e Lau (1982), no qual se estima um
indice que mede o grau de competigao testando dados de
nivel industrial. A segunda ¢é a H-statistic, desenvolvida
nos trabalhos de Panzar e Rosse (1987) e Rosse e Panzar
(1977), utilizada neste trabalho. Tal método busca medir
até que ponto as mudangas nos pregos de insumos sdo
refletidas nas receitas, supondo-se que o mercado esteja
em equilibrio. A abordagem de Panzar e Rosse (P-R)
tem sido largamente aplicada para examinar a estrutura
competitiva em varios mercados bancarios.

No Brasil, ha um grande debate em torno da relagao
entre poder de mercado e os altos indices de lucratividade
dos bancos. De acordo com Federagéo Brasileira de Bancos
(Febraban, 2018, p. 39): “A expressiva queda na taxa basica
de juros desde 2016, supostamente desacompanhada de
movimento similar dos juros e dos spreads bancarios,
tem provocado intenso debate na sociedade”.

Justifica-se escolha do modelo SCP pelo fato de a
opinido publica atribuir, na América Latina, a alta
lucratividade dos bancos a estrutura (concentracio) e
ao poder de mercado (competi¢dao), e nao a eficiéncia
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dos bancos. O debate, portanto, concentra-se na triade
concentra¢do-competiciao-lucro. Para ilustrar, é possivel
verificar comparagoes, frequentes na imprensa todos os
anos, do resultado da matriz do banco espanhol Santander
e suas filiais no continente. (UOL, 2020)

Dessa forma, este trabalho busca avaliar a influéncia da
estrutura de mercado sobre a concorréncia entre bancos
e aferir se a concorréncia afeta a rentabilidade desses em
diferentes paises da América Latina, verificando se as
hipéteses do modelo SCP se aplicam para o continente.
O trabalho também busca comparar, entre 16 paises

do continente, os niveis de concentracio, competicdo e
lucratividade dos setores bancarios.

Destaca-se que as evidéncias encontradas neste
estudo contribuem para o debate em torno da estrutura
e do poder de mercado da industria bancaria da América
Latina, além de servir como base cientifica para agdes
de reguladores, com intuito de melhorar o ambiente
competitivo. Além disso, este artigo preenche uma
lacuna de pesquisa sobre estrutura e poder de mercado
dos bancos em paises emergentes, focando na América
Latina.

2. HISTORIA E CARACTERISTICAS DO SETOR BANCARIO DA AMERICA LATINA

Os sistemas financeiros da América Latina sdo marcados
por caracteristicas similares: a profundidade financeira é
limitada; os setores financeiros sao baseados em bancos, uma
vez que os mercados aciondrios sdo, na maioria, pequenos
eiliquidos e os mercados de divida corporativa, mais ainda;
as margens de intermediagdo sdo altas em comparagio aos
padrdes internacionais; a concentragdo do setor bancario
tem aumentado; e os empréstimos bancarios sdo baixos em
relagdo a atividade econdmica (Singh et al., 2005).

Os bancos na América Latina tém enfrentado uma
tendéncia de consolida¢ao desde a década de 1990, como
consequéncia da entrada de instituigoes estrangeiras, de
privatizagdes e de processos de fusdo e aquisi¢ao (Peria &
Moky, 2004). De acordo com Fazio et al. (2013), o processo
de consolidacio do sistema financeiro na América Latina
mudou ndo apenas a performance e a qualidade dos servigos
bancarios, mas a estrutura de mercado, fazendo com que
algumas institui¢des se tornassem bancos sistemicamente
importantes (global systemically important banks — G-SIBs)
para os sistemas financeiros de seus respectivos paises.

Yeyati e Micco (2007) observaram que, ao contrario da
Europa e dos Estados Unidos, a consolida¢do do sistema
bancdrio na América Latina foi amplamente impulsionada
pela aquisi¢ao de bancos locais por institui¢des estrangeiras,
o0 que resultou em economias de escala e menor competicio,
possibilitando ganhos de eficiéncia e maior lucratividade. O
investimento externo ajudou mercados pouco capitalizados
na América Latina, e a consolida¢do bancaria criou
beneficios para os consumidores, como, por exemplo,
aumento da qualidade dos servigos (Berger & Mester, 2003).

Segundo Fase e Abma (2003), nos paises emergentes, 0s
bancos funcionam como o principal canal de transmissao
da politica monetaria e, devido a um mercado de capitais
pouco desenvolvido, atuam como a principal fonte de
recursos para as empresas. A atividade bancaria é crucial
para o desenvolvimento dos paises porque o sistema
bancario é pega importante do desenvolvimento financeiro,
que serve como base para o crescimento econdmico (Khan
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& Senhadji, 2000; Levine, 2003).

De fato, o acesso limitado ao crédito bancario e a
incerteza sobre a estabilidade financeira sao fatores
que tém contribuido para a volatilidade econémica na
regido. Durante a década de 1980 e, principalmente,
a de 1990, o setor bancario da América Latina sofreu
profundas transformagdes. De acordo com Singh et al.
(2005), reformas estruturais foram adotadas na regiao,
com destaque para a liberalizagdo de taxas de juros, as
privatizagdes de bancos publicos em larga escala e a
facilitagdo da entrada de bancos estrangeiros.

Crises bancarias, desregulamentagao e globalizagao
dos servicos financeiros causaram significativo aumento
da presenca de bancos estrangeiros nos mercados
emergentes a partir da segunda metade dos anos 1990.
Para Hawkins e Mihaljek (2001), a entrada de bancos
estrangeiros aumentou de maneira significativa a pressao
competitiva sobre os bancos.

Para Claessens et al. (2001), a entrada de bancos
estrangeiros potencializa a ameaga de aumento da
concorréncia, o que altera o comportamento dos bancos
domésticos e diminui seu poder de mercado. As evidéncias
sugerem que isso ocorreu na Ameérica Latina: a maior entrada
de bancos estrangeiros causou menores margens de juros e
lucros nos bancos domésticos (Yildirim & Philippatos, 2007).

A consolidacido do sistema bancério tornou-se mais
avan¢ada na América Latina em comparagdo a outros
mercados emergentes. O estado participou ativamente na
restruturagao e implantagdo de programas de privatizagao
na regiao, embora, em paises como Brasil e Argentina,
grandes bancos tenham permanecido sob controle estatal.

Apesar da forte entrada de bancos estrangeiros na
América Latina a partir da década de 1990, destaca-se
que o Brasil, a maior economia da regido, tem apenas um
banco estrangeiro entre os 10 maiores na classificagao por
ativo total. A baixa participagdo de bancos estrangeiros no
pais, em comparagao com seus pares na América Latina,
pode ser verificada na Tabela 1.
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Tabela 1

Participagao de bancos estrangeiros pelo ativo total do sistema bancério (%)
Pais 1995 2001 2008 2010 2013
Argentina 26,0 40,0 31,0 26,0 27,0
Brasil 9,0 23,0 21,0 18,0 16,0
Chile 31,0 39,0 41,0 39,0 27,0
Coloémbia 6,0 22,0 22,0 20,0 14,0
Costa Rica 0,0 23,0 36,0 31,0 29,0
Equador 0,0 70,0 3,0 2,0 16,0
El Salvador 1,0 12,0 94,0 93,0 98,0
Guatemala 6,0 7,0 11,0 10,0 31,0
Guiana 0,0 18,0 57,0 56,0 0,0
Honduras 2,0 10,0 50,0 50,0 55,0
Jamaica 24,0 44,0 94,0 95,0 93,0
México 2,0 51,0 84,0 85,0 71,0
Peru 52,0 41,0 51,0 49,0 50,0
Uruguai 24,0 43,0 52,0 54,0 73,0
Venezuela 5,0 38,0 26,0 17,0 16,0

Fonte: Cull et al. (2017).

O processo de consolidagdo aumentou a concentragio
no setor bancdrio na América Latina. De acordo
com Berger et al. (2015), enquanto a expectativa dos
formuladores de politicas era de que uma concentragao
mais alta provocaria mais concorréncia e melhorias
de eficiéncia, havia a possibilidade de que ganhos de
competitividade ndo se materializassem e, em vez disso,
o poder de mercado dos bancos aumentasse.

A Tabela 2 mostra a participagdo de mercado dos trés
maiores bancos (CR, ratio) de paises da regido, juntamente
com dados comparativos de Japao, Reino Unido e Estados
Unidos da América. Em todos os paises, com exce¢ao
de Equador e Venezuela, a participagdo de mercado dos
trés maiores bancos aumentou, na comparagdo entre
2000 e 2005. Por sua vez, Colombia, Uruguai e Brasil,
que é a maior economia da regido, tiveram aumentos de
concentragao significativos entre os anos de 2000 e 2015.

Tabela 2

Concentracdo bancadria ( CR:; ratio, %)
Pais 2000 2005 2010 2015
Argentina 32,3 46,4 34,0 51,8
Bolivia 47,4 50,3 57,1 47,5
Brasil 38,7 46,1 61,7 76,4
Chile 38,4 55,1 52,1 42,6
Colémbia 32,1 43,4 50,1 70,7
Equador 54,4 49,7 54,5 54,1
México 57,4 60,4 53,3 54,4
Peru 61,9 76,9 74,2 79,4
Paraguai 45,4 47,8 49,5 50,6
Uruguai 349 57,7 61,6 69,4
Venezuela 44,7 36,4 68,7 57,0
Japao 35,0 40,0 44,2 44,7
Reino Unido 30,4 49,4 56,0 51,4
Estados Unidos da América 21,4 29,8 31,6 34,8

Fonte: Berger et al. (2015) e World Bank (2018).
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3. REVISAO DE LITERATURA

Embora exista ampla literatura a respeito do estudo de
relagdes entre concentragdo, competicao e lucratividade no
setor bancario, a maioria dos estudos trata dos mercados
bancarios dos Estados Unidos da América e da Europa.

Shaffer (1982) foi um dos primeiros a aplicar o
modelo P-R aos bancos. Utilizando bancos do estado de
Nova York para o ano de 1979, encontrou que o mercado
era caracterizado por competi¢ao monopolistica. Para
bancos canadenses, Nathan e Neave (1989) também
utilizaram a metodologia P-R. Os resultados para o
Canada sdo consistentes com os encontrados por Shaffer
(1989), que utilizou a metodologia de Bresnahan (1982)
atestando que o mercado se encontrava em competicao
monopolistica.

Alguns outros estudos aplicaram a metodologia P-Ra
sistemas bancarios nao norte-americanos e nao europeus.
Para o Japdo, por exemplo, Molyneux et al. (1996)
encontram evidéncias de uma situagdo de monopdlio
no periodo 1986-1988.

Para a América Latina, Yeyati e Micco (2007)
encontraram evidéncias de que o sistema bancario para
oito paises, durante o periodo 1996-2002, era caracterizado
por competi¢ao monopolistica.

Em amplo estudo, Claessens e Laeven (2004) também
testaram a competi¢do bancaria por meio da metodologia
P-R com dados de 50 paises para o periodo de 1994 a 2001.
Os resultados encontrados mostram que a maioria dos paises
apresenta mercado bancdrio caracterizado por competigao
monopoh’stica, com H-statistic variando entre 0,6 e 0,8.

Grande numero de trabalhos buscou testar a
competi¢do no setor bancario. Os paises cobertos, os
periodos e alguns dos pressupostos utilizados variam entre
os estudos. Embora as descobertas variem de certa forma,
em geral, os trabalhos rejeitam tanto o conluio perfeito
quanto a concorréncia perfeita e encontram evidéncias de
competicao monopolistica, conforme indica a Tabela 3.
Dessa forma, os resultados, de maneira geral, estao em
linha com as evidéncias encontradas neste trabalho.

Tabela 3

Resultados empiricos utilizando o modelo de Panzar-Rosse (1987)
Autores Periodo Paises estudados Resultados
Shaffer (1982) 1979 Estados Unidos da América Competigao monopolistica
Nathan e Neave (1989) 1982-1984 Canada Competicdo monopolistica
Lloyd-Weilliams et al. (1996) 1986-1988 Japdo Monopélio
Molyneux et al. (1994) 1986-1989 5 paises europeus Competigdo monopolistica
Vesala (1995) 1985-1992 Finlandia Competigao monopolistica
Molyneux et al. (1996) 1986-1988 Japao Monopélio
Coccorese (2004) 1997-1999 Italia Competigdo monopolistica
Rime (1999) 1987-1994 Suica Competigdo monopolistica
Bikker e Groeneveld (2000) 1989-1996 15 paises europeus Competicao monopolistica
De Bandt e Davis (2000) 1992-1996 Franca, Alemanha e Itdlia Competigao monopolistica
Bikker e Haaf (2002) 1991-1998 23 paises da OECD Competigdo monopolistica
Casu e Girardone (2006) 1997-2003 Uniao Europeia Competigdo monopolistica
Matthews et al. (2007) 1980-2002 Inglaterra Competigdo monopolistica
Sun (2011) 1995-2009 Inglaterra e Estados Unidos da América Competicdo monopolistica

OECD = Organisation for Economic Co-operation and Development.

Fonte: Matthews e Thompson (2014).

Berger e Hannan (1989) investigaram a relagao
comumente observada entre concentra¢io de mercado
e lucratividade. Utilizando dados para bancos dos
Estados Unidos da América durante o periodo de 1983
a 1985, descobriram que os bancos em mercados mais
concentrados cobram taxas mais altas em empréstimos
e pagam taxas mais baixas em depdsitos. Berger (1995)
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também explorou a relagao entre poder de mercado e
lucro. No entanto, foi encontrada evidéncia limitada para
qualquer teoria especifica de lucros bancérios, incluindo
as hipdteses do SCP.

Jansen e de Haan (2003) analisaram a relacdo entre
concentragdo, competicao, eficiéncia e lucratividade no
setor bancario europeu, usando regressoes de dados em
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painel. Os resultados sugerem que nao ha evidéncia de
qualquer relagdo entre competi¢do e concentragdo, nem
entre concentracio e lucratividade.

Para o Brasil, Nakane (2001) implantou o modelo de
Lau (1982) para testar empiricamente o poder de mercado
no setor bancario. Foi evidenciado que o setor bancario
¢ altamente competitivo, porém foi rejeitada a hipdtese
de competicdo perfeita.

Coelho et al. (2013) estudaram a relagido entre
concentragao e competi¢do no mercado bancario brasileiro
por meio da abordagem de Bresnahan e Reiss (1991).
Os autores buscaram identificar se, em um mercado
altamente concentrado, os bancos publicos conseguem
compelir os bancos privados a terem comportamento
mais competitivo. Constatou-se que a presenc¢a de mais
bancos privados aumenta a competi¢do, enquanto a
presenca de bancos publicos tem resultados neutros. Em
trabalho semelhante, Martins et al. (2014) encontram
resultados opostos. Por meio das metodologias de
Bresnahan (1982) e Lau (1982), os autores constataram
que os bancos publicos tém participagdo importante na
competicao.

Por fim, no Brasil, destaca-se também o trabalho de
Barbosa et al. (2015), que estudaram a competi¢io bancaria
entre institui¢des que oferecem produtos bancarios
classicos, bem como outros produtos, e instituigdes que
oferecem apenas os produtos bancarios classicos. Os
autores utilizaram a metodologia de Panzar e Rosse (1987),
verificando que os bancos que oferecem uma gama maior
de produtos tém mais poder de mercado do que os bancos
que oferecem apenas os produtos classicos.

Berstain e Fuentes (2005) estudaram a relagdo entre
concentragao bancaria e rigidez de precos no Chile.
Com a amostra que analisou o periodo de 1995 a 2002,

4. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

4.1 Testes Empiricos

4.1.1 Concentragao

Para avaliar o grau de concentragio, utilizou-se o
indice Herfindahl-Hirschman (HHI), definido pela
soma dos quadrados das participacdes de mercado dos
bancos. O indice HHI é a principal medida utilizada por
reguladores para medir o grau de concentragdo de um
mercado. Também foi utilizado o indicador CR, para
medir a participagdo de mercado somada dos k maiores
bancos de cada pais. Em ambos os indices, avaliou-se a
concentragao em ativos totais. Os indices sdo explicados
a seguir.
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os autores descobriram que as taxas de deposito dos
bancos reagem mais lentamente as mudancas nas taxas
de mercado quando ha maior concentragao bancaria.

Smirlock (1985) também buscou verificar a relacdo
entre concentracio e lucratividade bancaria, verificando
que hd impacto significativo da concentragdo na
lucratividade, com a qual apresenta correlagdo positiva.

Para o setor bancario do México, rejeitaram-se as
hipéteses do modelo SCP para uma amostra de 19 bancos
no periodo de 1997 a 2003, utilizando dados em painel,
na pesquisa de Guerrero et al. (2005).

Por fim, destaca-se o trabalho de Bikker e Haaf (2002),
que exploraram as hipo6teses do modelo SCP, utilizando
o método P-R para verificar o grau de competicao do
mercado bancario europeu. Os autores encontraram
relacdo negativa entre concentragdo e competicao,
concluindo que o aumento de concentragdo prejudica
a competicao.

Em sintese, é possivel concluir que nio hd consenso, na
literatura, sobre a rela¢ao entre concentragdo, competi¢io
e lucratividade no setor bancario. Diversas metodologias
foram aplicadas, incluindo a SCP, e os resultados divergem
sobre o impacto da estrutura no poder de mercado e dessa
na métrica de performance dos bancos.

Dessa forma, em linha com a literatura, o presente
trabalho testou a relacdo entre estrutura, poder de
mercado e lucratividade. Utilizando dados em painel,
foram testadas as hipdoteses do modelo SCP para verificar
o impacto da concentragdo bancaria na competicio e o
impacto dessa na lucratividade dos bancos.

Este trabalho, portanto, contribui para literatura
académica, testando as hipoteses do modelo SCP para a
América Latina, mercado pouco explorado em pesquisas
de microeconomia bancdria.

em que k ¢ a quantidade de bancos selecionados, 7 é o
ntimero de bancos do setor e S, é 0 market share do banco i.

k
CRk = ZSI
i=1

HHI = iSf

i=1

4.1.2 Competicao

Para determinacédo do regime de competicao, utilizou-
se 0 modelo de Panzar e Rosse (1987), que propde a
estimacdo das elasticidades da receita de um banco a
varia¢Oes dos pregos de fatores de produgido. A soma das
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elasticidades da receita em relagdo aos pregos de fatores é
conhecida como H-statistic, avaliada conforme a Tabela 4.

Tabela 4

Intervalo dos valores da H-statistic
Intervalo Resultado
H<O0 Monopélio
O0<H<1 Competicdo monopolistica
H=1 Competicdo perfeita

Fonte: Panzar e Rosse (1987).

Panzar e Rosse (1987) supoem que os bancos operam
em equilibrio de longo prazo e que sua performance
¢ influenciada pelas a¢des dos outros participantes do
mercado.

O modelo propde que o nimero de bancos e o produto,
no longo prazo, sdo determinados pela maximizagao

F K
In(INTR ) = a, + Z‘Bf In(w, )+ 27¥, Xt &
! ’ k ’

em que INTR  é arazdo entre a receita total sobre ativo
total do banco i no instante ¢, w,, representa os pregos dos
insumos e, por fim, X, . contém as variaveis de controle.

InINTR=a+BInINTE+yInPE+8InCE+AInBSF+nInOI + ¢

em que INTR ¢ a razao entre a receita total de juros pelo
ativo total (receita de intermediag¢do), INTE é a razéo entre
despesas anuais com juros por depdsitos totais (custo de
intermediacdo), PE é a razdo entre despesas com pessoal
e ativo total, CE é a razdo entre capital fisico mais outras
despesas e ativo imobilizado, BSF ¢ o proxy para fatores
especificos do banco e OI ¢ a razdo entre outras receitas
e ativo total.

Bikker e Groeneveld (2000), seguindo Molyneux
et al. (1994), adotaram a razdo entre a receita total de
juros e o ativo total (INTR) como variavel dependente.
A decisdo de tomar INTR variavel dependente estd em
linha com o modelo de Panzar e Rosse (1987), pelo fato
de a intermediagdo financeira ser o principal negdcio da
maioria dos bancos. INTE, PE e CE sdo pre¢os unitarios
dos inputs dos bancos: captagdo, mao-de-obra e capital
ou proxies desses precos.

Em linha com os trabalhos de Nathan e Neaves (1989) e
Shaffer (1982), acrescentou-se a razio entre outras receitas
e ativo total (OI) como variavel explicativa, para controlar
pela influéncia da geracao de outras receitas nas fungdes
de receita e custo marginal subjacentes ao modelo.
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de lucro nos niveis do setor bancéario e do banco.
Formalmente, os bancos maximizam o lucro quando a
receita marginal ¢ igual ao custo marginal:

em que R e C sdo receita marginal e custo marginal,
respectivamente, g, € o produto do banco i,  é o ntimero de
bancos, z, € o vetor de varidveis exogenas que influenciam a
funcéo receita do banco i, x,é o vetor de variaveis exdgenas
que influenciam a fungao custo do banco i, e w, ¢ um
vetor de precos de fatores de produgao.

O poder de mercado é mensurado pela medida em que
areceita do banco é afetada por uma mudanca nos pregos
dos fatores. O modelo P-R define a soma das elasticidades
da receita em relagdo aos pregos de inputs como medida
do grau de concorréncia.

A forma reduzida do modelo é:

R (9, mz)=C(q,w,x,)

[4]

Para o presente trabalho, utilizou-se o modelo proposto
nos trabalhos de Bikker e Groeneveld (2000) e Bikker e
Haaf (2002):

Fatores especificos do banco (BSF) sdo outras variaveis
explicativas que refletem diferenqas em riscos, custos,
tamanho e estrutura dos bancos. O componente de risco
pode ser representado pela razdo entre patriménio liquido
e ativos totais (EQ) e pela razao entre empréstimos e ativos
totais (LO). Por fim, o total de ativos (TA) é usado como
fator de escala. O método de estimagdo empregado foi
ordinary least squares (OLS) empilhado (pooled).

Por fim, para avaliar o nivel de competi¢ao, utilizou-se
a medida de competi¢do de Panzar e Rosse (1987), ou
seja, H-statistic, definida como a soma das elasticidades
das receitas em relacdo aos precos dos fatores, que
corresponde a:

H=p+y+3d

6]

4.1.3 Lucratividade

Para medir lucratividade, utilizaram-se os indicadores
retorno sobre ativo (ROA) e retorno sobre patrimonio
liquido (ROE), considerados, pela literatura, os principais
indicadores para aferir a rentabilidade de um banco. As
medidas sao calculadas da seguinte forma:
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ROA = resultado operacional
7
ativo total
ROE = lucro liquido

patrimonio liquido

Cristiano Hordones & Antonio Zoratto Sanvicente

A Tabela 5, extraida da base de dados da Federacion
Latinoamericana de Bancos (Felaban, 2018), mostra os
retornos sobre ativo total e patriménio liquido dos bancos

das principais economias da América Latina.

Tabela 5
Retorno sobre ativo (ROA) e retorno sobre patriménio liquido (ROE) — Setor bancério da América Latina (%)
ROA ROE
Pais 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Argentina 3,34 2,82 2,24 27,23 25,07 19,37
Bolivia 1,05 1,14 1,00 14,01 14,27 14,00
Brasil 1,14 0,93 1,16 16,44 12,03 13,57
Chile 1,07 0,92 1,01 14,19 10,89 12,02
Coldémbia 1,91 2,07 1,30 14,30 15,59 9,99
Costa Rica 0,81 0,98 0,64 7,25 8,81 5,90
Equador 0,88 0,62 1,02 8,22 6,30 9,39
El Salvador 1,00 0,86 0,89 7,35 6,43 6,83
México 1,27 1,24 1,53 12,19 12,50 14,76
Panama 1,40 1,23 1,48 13,85 11,61 12,96
Paraguai 2,09 1,97 2,08 20,13 17,73 18,21
Peru 1,96 2,03 2,00 20,29 18,41 17,05
giﬁ;'ggzna 1,77 1,70 1,63 18,17 17,00 15,76
Uruguai 0,89 0,23 0,98 12,61 3,00 11,62
Média 1,47 1,34 1,35 14,73 12,83 12,96
Desvio padrao 0,67 0,67 0,47 5,32 5,57 3,87
Maximo 3,34 2,82 2,24 27,23 25,07 19,37
Minimo 0,81 0,23 0,64 7,25 3,00 5,90

Fonte: Felaban (2018).

4.2 Modelo SCP

Sdo testadas duas hipdteses originarias do modelo
SCP de Bain (1951).

Para testar seu modelo, Bain (1951) utilizou dados da
industria manufatureira dos Estados Unidos da América,
no periodo 1936-1940. Os resultados sugerem que a alta
concentragao impacta a lucratividade das industrias.

Matthews e Thompson (2014) argumentam que, no
modelo SCP, um pequeno numero de grandes firmas,
em um mercado concentrado, é mais propenso a ter
comportamento menos competitivo. Para o setor bancario,
Degryse et al. (2009) afirmam que o modelo SCP utilizou
o indice HHI como proxy da concentragdo bancaria no
modelo econométrico:

., [3

em que IT, ¢ a medida de lucratividade do banco i

Hijt =0+ alHHIjt +2,.7 X, ge T
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no setor bancdrio j no tempo # HHI, ¢ a medida de
concentragdo no mercado j no tempo t e X kit ¢ um vetor
de variaveis de controle que podem afetar a lucratividade
bancdria. O modelo implica que a, > 0, ou seja, que
um mercado mais concentrado (estrutura) causa maior
poder de mercado (conduta), o que acarreta maiores
lucros (performance).

Degryse et al. (2009) afirmam que o modelo SCP indica
que a alta concentrag¢do no setor bancario causa menor
competicao, o que gera a maior lucratividade do setor.

Dessa forma, o modelo SCP implica duas hipoteses:

H,: maior grau de concentragio leva a menor competigio.

H,: menor competigio leva a maior lucratividade.

Sendo assim, o objetivo do trabalho ¢ investigar a
ligagao entre indicadores de concentragio, lucratividade
e competicdo, testando as duas hipdteses do modelo SCP.
Para tal, utilizou-se andlise de regressao de dados em painel.
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4.3 Andlise de Regressao

E investigada a relagdo entre concentracdo, competicdo e lucratividade por meio de andlise de regressdo de dados
em painel, de acordo com cada hipdtese mostrada na Figura 1. Em ambos os casos, o modelo é estimado com dados

em painel com efeitos fixos.

H1

Figura 1 As duas hipdteses a serem testadas
Fonte: Elaborada pelos autores.

Dessa forma, utilizam-se dados de nivel para cada pais,
das variaveis concentra¢do, competicio e lucratividade,
para explorar a relagdo entre essas e verificar se as hipdteses
do modelo SCP se sustentam para a América Latina.

H,: maior grau de concentrac¢io leva a menor
competicao.

Um alto grau de concentragao indica que um pequeno
numero de participantes tem grande controle sobre a
participagdo de mercado, o que, em tese, provoca um
comportamento menos competitivo. Para verificar essa
relagdo, é realizada analise de dados em painel com o
H-statistic, como medida de competi¢do, como variavel
dependente. Para a concentracio, sdo utilizados os
indicadores CR, e HHI do ativo total como variaveis
independentes. A escolha pelo indice CR,, soma da
participacao de mercado dos cinco maiores bancos, esta
em linha com o trabalho de Bikker e Groeneveld (2000),
realizado para bancos europeus. Também ¢ utilizado,
como variavel independente, o logaritmo da quantidade
de bancos.

Sendo assim, a regressao ¢ dada por:

Hit=ai+ p1HHIic+ B2 log nit + &

Para ambas as regressoes, é esperado que o coeficiente
de concentragdo (B,) tenha sinal negativo, indicando que
a competicdo diminui com o aumento da concentragdo
de mercado. De maneira geral, uma grande quantidade
de bancos indica maior potencial de competicio. Por esse
motivo, ¢ esperado sinal positivo para o coeficiente f3,.

Bikker e Groeneveld (2000) encontraram relacio
negativa entre concentragdo e competicao, utilizando o
coeficiente de correlacio de Spearman, concluindo que
o aumento de concentragdo prejudica a competicao.

Hit=ai+ BiCRsit+ B2 log nit + &

H,: menor competi¢do leva a maior lucratividade.
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H2

Para a segunda hipdtese do modelo SCP, ¢ verificado
se menor competicdo no setor bancario possibilita maior
poder aos bancos para definir pregos e reduzir custos,
ocasionando maior lucratividade. Para tal, é feita analise de
regressdo da lucratividade em fun¢do de uma medida de
competicdo. A varidvel explicativa é a H-statistic, proposta
por Panzar e Rosse (1987) para medir a competi¢cdo no
setor. Ja a variavel dependente, a lucratividade, é medida
pelos indicadores ROA e ROE.

As regressoes sdo apresentadas a seguir.

ROAit=0i+ BiHit + Xit + &i

Utilizaram-se como variaveis de controle o crescimento
do produto interno bruto (PIB) anual, a taxa basica de
juros e a inflagdo anual de cada pais.

Jansen e de Haan (2003) ndo encontram ligagao entre
competicao e lucratividade bancaria para bancos europeus,
regredindo os retornos sobre o ativo e o patrimonio
liquido pelo H-statistic.

ROEit=ai+ BiHit + Xit + €i

4.4 Dados

Os dados, expressos na unidade de tempo (ano),
para as variaveis utilizadas neste estudo referem-se as
institui¢oes financeiras que operaram na América Latina
entre 2011 e 2017 e foram extraidos da base de dados
Orbis Bank Focus. De acordo com os critérios da base de
dados, selecionaram-se apenas instituigdes denominadas
bancos comerciais, bancos de investimento e bancos de
controle estatal. A amostra tem 586 instituicdes financeiras
distribuidas entre varios paises da regido, conforme
detalhado na Tabela 6.

Para as variaveis de controle (inflacdo, taxa de juros
e PIB) utilizadas nas regressoes 12 e 13, as informagdes
foram extraidas da base de dados do Banco Mundial.
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Tabela 6
Quantidade de instituicées financeiras da amostra por pais (n)
Pais n
Argentina 53
Bolivia 18
Colémbia 35
Brasil 145
Chile 24
Costa Rica 18
Equador 28
El Salvador 18
Jamaica 13
México 52
Panama 73
Paraguai 20
Peru 27
Republica Dominicana 23
Uruguai 15
Venezuela 24
Total 586

Fonte: Elaborada pelos autores.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Medidas de Concentracao

Para verificar o grau de concentragao bancéria nos
paises da América Latina, utilizou-se o HHI, que varia
de 0 a 10.000 pontos. De acordo com o Departamento de

Tabela 7

Cristiano Hordones & Antonio Zoratto Sanvicente

Justica dos Estados Unidos da América (Department of
Justice, 2010), um mercado com menos de 1.500 pontos é
classificado como pouco concentrado, na faixa 1.500-2.500
¢é considerado moderadamente concentrado e um mercado
acima de 2.500 pontos é considerado altamente concentrado.

Medidas de concentracdo com base em ativos totais — indice Herfindahl-Hirschman (HHI) e CR, — 2017 (%)

Pais HHI (C()/I:; g}:; f:/t‘)o Quantidatzs)de bancos
Argentina 891 21,0 57,0 77,0 53
Bolivia 958 41,0 61,0 90,0 18
Colémbia 1.113 50,0 67,0 83,0 35
Brasil 1.187 48,0 74,0 88,0 145
Chile 1.059 41,0 66,0 92,0 24
Costa Rica 1.473 58,0 76,0 94,0 18
Equador 1.038 43,0 58,0 83,0 28
El Salvador 1.227 51,0 71,0 92,0 18
Jamaica 1.568 59,0 78,0 98,0 13
México 872 41,0 58,0 81,0 52
Panama 2.400 60,0 70,0 82,0 73
Paraguai 1.243 48,0 66,0 87,0 20
Peru 2.078 71,0 86,0 94,0 27
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Tabela 7
Cont.
Pais HHI g}:; g:; ((I:/t])o Quanhda(:s)de bancos
Repdblica Dominicana 1.664 64,0 83,0 94,0 23
Uruguai 2.239 66,0 82,0 98,0 15
Venezuela 1.124 49,0 64,0 87,0 24
Média 1.383 51,0 70,0 89,0 37
Desvio padrdo 468 12,0 9,0 6,0 32
Maéximo 2.400 71,0 86,0 98,0 145
Minimo 872 21,0 57,0 77,0 13

Nota: HHI é a soma dos quadrados das participagées de mercado dos bancos e CR, é a participagdo de mercado somada dos k

maiores bancos de cada pais.

Fonte: Flaboracao dos autores com dados do Orbis Bank Focus.

De acordo com a Tabela 7, verificou-se que o México
¢ 0 pais com menor concentragdo na amostra, com 872
pontos, enquanto o Panama apresenta o maior nivel de
concentragdo, com 2.400. O Brasil tem a maior quantidade
de bancos na amostra e tem indice de concentragio

inferior 3 média, de 1.383.

Além de ser a maior economia da regido, o Brasil
tem o maior mercado bancario, correspondente a mais
de 50% de todos os ativos na América Latina, conforme
a Figura 2.

Ativo Total - Setembro/2018

Venezuela
Nicaragua
El Salvador
Paraguay
Honduras
Republica Dominicana
Bolivia
Uruguay
Ecuador
Guatemala
Costa Rica
Panama
Peru
Argentina
Colombia
Chile
México
Brasil

0% 10%

20%

30% 40% 50% 60%

Figura 2 Participagdo de ativos totais em USD na regido por pais — setembro de 2018

Fonte: Felaban (2018).

A industria bancdria tem tendéncia de concentragdo
pelo fato de ser um setor capital-intensivo. Os valores
encontrados para a concentra¢io estdo em linha com
trabalhos realizados para outros mercados, como pode
ser observado em Bikker e Groeneveld (2000), Bikker e
Haaf (2002), Casu e Girardone (2006) e Smirlock (1985).
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5.2 Medida de Competicao — H-statistic

A Tabela 8 mostra os resultados da regressao 5, do
modelo P-R, no periodo 2011-2017, para 586 bancos de
16 paises da América Latina. Os trés pregos unitarios dos
insumos dos bancos contribuem significativamente para a
explicagdo da receita de juros dos bancos. O fator captagao,
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INTE, é o que mais contribui para a determinagédo da
H-statistic, conforme esperado.

Todos os paises tém estatistica que caracteriza seu setor
bancario como operando sob competi¢ao monopolistica.
Destaca-se o0 mercado bancario do Brasil, a maior
economia da regido, que tem o menor indice (0,49), sendo,

Cristiano Hordones & Antonio Zoratto Sanvicente

portanto, o pais da regido com menor competi¢do no
mercado bancédrio. Também é importante ressaltar os
mercados de Chile e Uruguai, que tém indices superiores
a 0,80, os mais altos da regido, e em linha com paises
da Europa, como verificado nos trabalhos de Bikker e
Groeneveld (2000) e Bikker e Haaf (2002).

Tabela 8
Resultados empiricos do modelo de Panzar e Rosse (1987) — Fatores de producao e H-statistic
INTE CE H-statistic

Argentina 0,3720 0,1695 0,0542 0,5956
Bolivia 0,2282 0,5008 0,0000 0,7291
Brasil 0,4002 0,0872 0,0000 0,4873
Chile 0,2133 0,6041 0,0068 0,8242
Colémbia 0,4492 0,3335 -0,0008 0,7819
Costa Rica 0,4825 0,2691 0,0046 0,7562
El Salvador 0,1040 0,5654 0,0032 0,6727
Equador 0,1234 0,4288 0,0000 0,5522
Jamaica 0,3818 0,3454 -0,0022 0,7250
México 0,4801 0,2267 0,0069 0,7137
Panama 0,3108 0,2592 0,0000 0,5700
Paraguai 0,4960 0,1711 0,0002 0,6674
Peru 0,0748 0,5710 0,0081 0,6540
Repdblica Dominicana 0,2948 0,3763 -0,0002 0,6708
Uruguai 0,6021 0,2673 0,0001 0,8695
Venezuela 0,0711 0,5579 0,0054 0,6343
Média 0,32 0,36 0,01 0,68

Desvio padrao 0,16 0,16 0,01 0,10

Maximo 0,60 0,60 0,05 0,87

Minimo 0,07 0,09 0,00 0,49

Nota: As varidveis estdo descritas no texto.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A variavel PE, que indica despesas com mao de obra,
tem alto valor para Peru e Chile, representando 87 e
73%, respectivamente, de peso no indice de competigdo
de cada pais. De acordo com a Tabela 9, os bancos de
Chile e Peru tém baixas taxas de custo fixo (overhead), do

qual um dos principais componentes sdo salarios. Baixos
custos com mao de obra permitem que os bancos tenham
maior flexibilidade na alocagdo de recursos, e, também,
para determinar a taxa de juros cobrada, melhorando a
competicao.

Tabela 9
Custos fixos bancarios — Porcentagem sobre o ativo total (2016)
Pais %
Colémbia 6,12
Brasil 5,29
Equador 5,10
Paraguai 4,87
Bolivia 4,32
Peru 3,99
Chile 2,39

Fonte: World Bank (2018).
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painel com efeitos fixos, para o periodo 2011-2017, com os
dados do setor bancario dos 16 paises latinos do estudo.

Os resultados, conforme observado na Tabela 10,
indicam que ndo ha relacao entre as variaveis HHI,
CR, e o numero de bancos, variaveis independentes, e a
competicao, representada pelo H-statistic do modelo P-R.

5.3 Resultado das Regressoes

H,: maior grau de concentracio leva a menor competigio.

Para verificar a relagdo entre concentragio e competigio
no mercado bancario, realizou-se regressao de dados em

Tabela 10
Competicao e concentracdo: regressao de dados em painel —2011-2017

Variavel dependente

H
1 2
0,003
HHI (0,002)
0,001
CR; (0,003)
0,026 0,028
LOG n bancos 0,222) (0,228)
Numero de observacoes 112 112
R? 0,022 0,002
R? ajustado -0,155 -0,178
Estatistica F (df = 2; 94) 1,053 0,103

Nota: Valores em parénteses indicam erro padréo.
HHI = indice Herfindahl-Hirschman.

* k% kK ok

p<0.1;, p<0.05 p<0.0]I.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Sendo assim, os resultados sugerem que a concentragao
(estrutura) ndo exerce influéncia na competicao (conduta)
no mercado bancario da América Latina. Esse resultado
estd em linha com o trabalho de Jansen e de Haan (2003)
para o continente europeu.

Embora um mercado com baixa concentragdo seja
percebido com maior potencial de concorréncia, a
premissa ndo se aplica para o setor bancario da América
Latina. Destaca-se que um mercado com apenas dois
competidores pode apresentar alto ambiente competitivo,
como em um modelo de competi¢do de Bertrand (1883).
Dessa forma, a literatura econd6mica mostra que ha

Tabela 11

mercados altamente concentrados, nos quais ha forte
competicdo, e mercados pouco concentrados, com baixa
concorréncia.

H,: menor competicio leva a maior lucratividade.

A segunda hipdtese do modelo SCP busca verificar
se menor competicdo no mercado bancario possibilita
maiores margens de lucros dos bancos. Para verificar tal
relagdo, regrediram-se os indices de lucratividade, ROA
e ROE, em fungido da H-statistic, medida de competigio.
Utilizaram-se como variaveis de controle a inflacio, a
taxa de juros e o crescimento do PIB.

Lucratividade e competicao: regressao de dados em painel — 2011-2017

Variavel dependente

ROA ROE
M 2)

H 0,268 2,471
(0,565) (3,876)

flacio -0,445 22,139
¢ (0,368) (2,527)
Taxa de juros 7,591 : 35,975
J (3,949) (27,100)
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Tabela 11
Cont.
Variavel dependente
ROA ROE
) 2)
bIB 8,027 67,702"""
(2,731) (18,744)
Nuimero de observagoes 112 112
R? 0,218 0,242
R? ajustado 0,056 0,086
Estatistica F (df = 4; 92) 6,395 " 7,359"""

Nota: Valores em parénteses indicam erro padrao.

PIB = produto interno bruto.
“p<0.1; "p<0.05""p<0.01.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A variavel PIB, que indica o crescimento do PIB, é
a Unica que tem nivel de significdncia elevado e, sendo
assim, pode explicar a lucratividade para ambas as
variaveis dependentes, ROA e ROE.

Com base nas informagoes da estatistica F, é possivel
afirmar que o modelo ¢ significante, pois o valor de p é
aproximadamente nulo.

De acordo com os resultados da Tabela 11, ndo
foi encontrada relagdo entre as variaveis competicao
(caracteristica da conduta) e lucratividade (caracteristica
da performance).

Tabela 12

Maior taxa de juros e spread sdo percebidos como
consequéncias de um ambiente pouco competitivo, o que
possibilitaria maior rentabilidade aos bancos. Embora
o Brasil tenha indices de rentabilidade de acordo com
o padrio do continente, sendo ROA mais baixo que a
média da América Latina e ROE em linha com a média,
o Brasil tem niveis extremamente elevados de spread e
taxa de juros, considerados os mais altos do mundo, e
destoantes de seus pares na América Latina, conforme
observado na Tabela 12.

Spread bancdrio e taxa de juros de crédito bancario para o setor privado

Spread bancario

Taxa de juros

(%)

Brasil 39,37 52,10
Paraguai 14,32 31,23
Peru 13,82 16,47
Guiana 11,83 13,00
Uruguai 9,62 16,17
Coldmbia 7,53 14,65
Argentina 6,95 31,23
Bolivia 6,51 7,95
Venezuela 5,69 20,77
Suriname 13,48
Chile 1,63 5,59

Fonte: International Monetary Fund (2018) e World Bank (2018).

Em um estudo do Banco Central do Brasil (2018),
no qual se realizou a decomposi¢do do spread bancario
brasileiro, constatou-se que a margem de lucro representa
de 20 a 30% do spread. Dessa forma, um forte ambiente
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competitivo, no qual haja redugdo das margens de lucro,
ndo é condi¢do suficiente para a redugio do spread e das
taxas de juros no Brasil.
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6. CONCLUSAO

Por meio de uma amostra com 16 paises da América
Latina, para o periodo 2011-2017, este trabalho buscou
testar as hipdteses do modelo SCP de Bain (1951),
que afirma que a concentragdo (estrutura) diminui a
competi¢do (conduta), ocasionando a maior lucratividade
(medida de performance) do setor.

A competi¢ao bancaria foi medida pelo modelo de
Panzar e Rosse (1987), que propde a estimagdo das
elasticidades da receita de um banco a variacdes dos
pregos de captagao, mao-de-obra e capital, considerados
fatores de producao bancarios. Verificou-se, por meio
de estimagao OLS, que o Brasil apresenta indice de
competicao de 0,49, o menor dos paises estudados. Ja
Chile e Uruguai apresentam numeros acima de 0,80,
considerados elevados, indicando maior competi¢ao no
mercado bancario. Embora divirjam nos valores medidos,
todas as economias da regido caracterizam-se por ter um
mercado de competi¢do monopolistica, pois encontram-
se no intervalo entre 0 e 1.

A concentracao foi medida pelos indices HHI e
CR,, calculados com base no ativo total dos bancos.
Verificou-se que, para o ano de 2017, o México é o
pais com menor concentra¢do na amostra, com 871,88
pontos, enquanto o Panama apresenta o maior nivel de
concentracdo, com 2.399,57. O Brasil, a maior economia
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