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RIVALIDADE ASSIMETRICA INTRA E INTER GRUPOS ESTRATEGICOS

Resumo

O objetivo desse artigo €é discutir a influéncia da estrutura de propriedade na rivalidade
intra e inter grupo estratégico. A hipétese defendida € que grupos estratégicos que
possuem em sua estrutura de propriedade instituicbes de origem publica possuem
incentivo para quebrar acordos tacitos ja presentes na indudstria, retaliando os outros
grupos estratégicos. Esta estratégia conjuntamente com a relutdncia das demais
firmas da industria em aceitar uma reducéo de Market Share conduzir4 as mesmas a
adotar um comportamento agressivo. O estudo tem como base as pesquisas de, Mas-
Ruiz, Nicolau-Gonzéalbez e Ruiz-Moreno (2005), Mas-Ruiz e Ruiz-Moreno (2011) e,

Mas-Ruiz et al (2013), e como consequéncia sua complementacao.
Palavras-chaves
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1. Introducéo

1.1 Objetivo de pesquisa e resultados esperados

Este trabalho examina a rivalidade assimétrica intra e inter grupos de firmas
(grupos estratégicos) ora existentes em uma industria.

Assim como Mas-Ruiz, Nicolau-Gonzalbez e Ruiz-Moreno (2005), Mas-
Ruiz e Ruiz-Moreno (2011) e, Mas-Ruiz et al (2013) defendem que a rivalidade
depende de uma variedade de fatores, incluindo o tamanho da empresa,
consideramos que ela é também dependente da estrutura de propriedade da empresa.

Assumindo o pressuposto que a rivalidade é diferente intra e inter grupos
de firmas de uma industria, nossa hipétese é que a estrutura de propriedade (controle
publico ou privado) afeta essa rivalidade intra e inter grupos estratégicos.

Espera-se que as firmas-membro do grupo ora constituido por empresas
de controle publico possuam incentivos para quebrar acordos tacitos que existam na
industria em relacdo a manutencdo de precos elevados e iniciem uma guerra de
precos. Esta estratégia conjuntamente com a relutancia das demais firmas da industria
em aceitar uma reducdo de Market Share conduzira as mesmas a adotar um

comportamento ag ressivo.



2. Base tedrica paraformulacédo do problema de pesquisa

2.1 Definicdo do Conceito de Grupo Estratégicos

O Termo “grupo estratégicos” foi primeiramente definido por. Hunt (1972)
enquanto estudava o desempenho da industria americana de produtos da “linha
branca” entre os anos de 1960 e 1970. O autor identificou que as empresas se
isolavam em grupos similares a partir de quatro dimensdes estratégicas, sendo elas:
“estrutura de custos, grau de diversificacdo do produto, recompensas e punicdes a
gestdo e pontos de vista e preferencias pessoais sobre resultados possiveis”
(Cachadinha, Bezelga e Reis, 1995, p.8).

A partir dos estudos de Hunt (1972), o conceito foi explorado seguindo duas
frentes. A primeira dentro da escola da organizacdo industrial (Hunt, 1972; Newman,
1973; Poter, 1973; Caves e Poter, 1977; Newman, 1978 e Oster, 1982), ja a segunda,
provem da escola de gestéo estratégica (Hatten, 1974; Patton 1976; Cool, 1985).

A escola da organizacéo industrial utiliza de dimensdes estratégicas para
definicdo dos grupos estratégicos. Medidas como: as quatro dimensdes citadas
anteriormente definidas por Hunt (Hunt, 1972), o tamanho da empresa (Poter, 1973 e
1979), o nimero de agentes pertencentes aquela industria (Oster, 1982) e o grau de
integracdo vertical (Newman, 1973), sdo utilizadas para a definicdo de estratégia.
Posteriormente esses diferentes conjuntos de estratégias sdo correlacionados ao
desempenho, explicando as diferencas existente entre o conjunto de firmas.

Ja a segunda frente, explorada por Hatten (1974), Patton (1976) e Cool
(1985), utiliza-se de uma série de variaveis relacionadas a estratégia da firma para a
identificacdo de um grupo estratégico. Uma dessas variaveis estratégicas € a ideia de
barreira de mobilidade, ou seja, a capacidade de novas empresas entrarem no ndcleo
competitivo de uma industria, assim como empresas ja presentes deixarem essa
industria. Mcgee e Thomas (1986) e Mascarenhas e Aket utilizam variaveis ligadas as
barreiras de mobilidade de uma industria para a identificacdo de grupos estratégicos.
Utilizando mecanismos isoladores (Rumelt 1981; cit. In Mcgee e Thomas, 1986) que
sdo um conjunto de capacitagdes presentes em empresas de uma certa industria,
como a capacidade de uma firma de explorar e imitar uma estratégia considerando
suas habilidades e recursos. E proposto as seguintes variaveis para a identificacéo de

grupos estratégicos.



Varidveis estratégicas

(eventos nio esperados)

Fontes de potenciais rendimentos

Mecanismos isoladores

Mudancas Tecnologicas

Mudangas nos precos relativos

Mudancas nas preferéncias
dos consumidores

Mudancas legas

Descobertas e inventos

Ambiguidade causal
Mercados hnitados
Custos de mudanga e de pesquisa
Aprendizagem do produtor e
do consumidor
Investimentos idiossincraticos

Habilidades de gestao
Recursos micos

Informagao especial
Patentes ¢ marcas registadas
Reputagio e imagem

Quadro 1 — Mecamsmos 1soladores de Rumelt
Fonte: Mcgee e Thomas (1986, p.154)

2.2 Nocdao de Rivalidade Assimétrica Intra e Inter Grupos Estratégicos

Com base no conceito de barreiras de mobilidade desenvolvido
anteriormente, segundo Poter (1980) a capacidade de uma barreira proteger certa
indUstria dependera dos grupos estratégicos nela presente, assim, € possivel
desenvolver uma ideia de rivalidade assimétrica, com base nas barreiras de
mobilidade presentes em cada um dos grupos estratégicos. Para Canves e Poter
(1977) empresas pertencentes ao mesmo grupo, quando confrontadas pelo ambiente
competitivo, cooperariam de forma tacita na construcdo dessas barreiras de
mobilidade. Esta implicito nessa ideia que o grau de rivalidade é diferente dentro e
entre os grupos (Poter, 1976, 1979; Hatten e Hatten, 1987; Peteraf, 1993; Cool e
Dierickx, 1993). Assim, € formulado um conceito de concorréncia assimétrica (Poter,
1979; Hatten e Hatten, 1987), ou seja, a hocdo de que um dado par de empresas nao
pode representar o mesmo grau de ameaca para outro, ja que isso depende de uma
série de variaveis presentes em seus grupos estratégicos, como as barreiras de
mobilidade (Poter, 1976, 1979; Hatten e Hatten, 1987).

Segundo Dranove, Peterraf e Shanley (1998), a interagdo competitiva intra
grupos estratégicos afetam a lucratividade das empresas. Para estudar de forma mais
profunda essa rivalidade, os autores Chen e Hambrick (1995) analisaram essa
assimetria com base no tamanho da empresa, e propuseram que grupos estratégicos
de firmas pequenas apresentam um menor grau de resposta e maior velocidade

guando comparado a um grupo composto de firmas maiores. Ja, Mas-Ruiz, Nicolau-



Gonzalbez e Ruiz-Moreno (2005), propdem ao contrario. Também se baseando no
tamanho da firma para a identificacdo dos grupos, os autores afirmam que grupos
compostos por empresas pequenas tem um maior grau de resposta, mas menor
velocidade, contra agbes competitivas de grupos maiores.

Segundo os autores (Mas-Ruiz e Ruiz Moreno, 2011; Mas-Ruiz, 2013), uma
vez que grandes empresas desfrutam de economias de escalas, assumem uma
atitude agressiva, fixando pre¢cos mais baixos do que os seus rivais de menor tamanho
com o objetivo de aumentar seu Market-Share. Assim, existiria uma rivalidade
assimétrica do tipo “dominant-fringe”, grupos estratégicos compostos por grandes
empresas sofreriam maior retaliacdo por parte das empresas do proprio grupo e
nenhuma retaliacdo dos grupos compostos por pequenas empresas, ja estas por sua
vez, sofreriam pequena retaliagdo por parte dos grupos compostos por grandes

empresas e nenhuma retaliacdo por parte das empresas do proprio grupo.

2.3 Estrutura de propriedade das empresas Brasileiras

Uma vez definido o conceito de grupo estratégicos e suas assimetrias
competitivas, é importante para esse trabalho, uma revisdo sobre a estrutura de
propriedade das empresas brasileiras. Foi apenas a partir da década de 90 que os
estudos nessa area se tornaram mais frequentes, principalmente devido a mudancas
estruturas em variaveis econémicas (Siffer Filho, 1998).

Segundo La Porta, Lopez-de-Silenas e Shleifer (1999), € definido empresas
com capital concentrado aquelas que possui mais de 20% de suas ac¢des com direito
a voto concentradas em apenas um acionista controlador. No contexto brasileiro, esse
namero chega na ordem de 70%, evidenciando a grande concentracao de capital no
pais (Aldrighi e Neto, 2005, 2007; Campos, 2006; Coutinho, Amaral e Bertucci, 2006;
Caixe e Krauter, 2013). E mesmo com a auséncia de um controlador, a concentragao
persiste (Aldrighi e Neto, 2005; 2007; Leal, Silva e Valadares, 2002).

Os motivos dessa intensa concentracdo ainda € discutido na literatura.
Alguns autores defendem que por mais que a concentragéo de capital seja um pratica
comum na maioria dos paises (La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1999), seria um
mecanismo de defesa a fraqueza das instituicbes legais em aplicacdo da lei. O que

torna os investidores inseguros em uma tentativa de expropriagdo promovida pelos



gestores ou acionista controladores (Silveira, Barros e Fama, 2008; Heugens, Van
Essen e Van Oosterhout, 2009).
Ja Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) acreditam que além dos fatores

externos e legais, aspectos internos das empresas podem justificar a concentracao

de capital. Abaixo uma tabela dos aspectos internos considerados (Silveira, Barros e

Fama, 2008):

Determinante potencial da
concentragao de
propriedade

Justificativa

Natureza da Operacgao e
Intangibilidade dos ativos

Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) argumentam que empresas com
ativos mais dificeis de monitorar (maior proporc¢do de intangiveis)
apresentardo maior concentragdo da propriedade por parte do
controlador como forma de compensar a baixa prote¢do ao investidor

Porte da Empresa

Para Himmelberg, Hubbard e Palia (1999), a concentragdo da propriedade
em empresas maiores tende a ser menor, pois os investidores podem ter
acesso a melhor protecgdo (ex: economias de escala para monitoramento).
Ademais, a proporg¢do do valor da empresa em relagdo a riqueza individual
dos controladores é maior, tornando-se mais dificil para eles manter uma
proporgado elevada do capital total a medida que a empresa cresce. Por
outro lado, empresas grandes podem estar sujeitas a maiores problemas de
agéncia, induzindo a uma concentra¢do maior da propriedade

Nivel do Fluxo de Caixa
Livre

Conforme sugerido por Jensen (1986), quanto maior for o Fluxo de Caixa
Livre — FCL, maior serd o gasto definido pelo livre-arbitrio do insider
(gestor/empreendedor) e, portanto, maiores serdo os beneficios privados
potenciais do controle na forma, por exemplo, de mordomias e de
privilégios. Logo, um aumento do FCL elevaria a concentragdo da
propriedade desejada pelo controlador

Taxa de Investimento

Similarmente a varidvel anterior, quanto maior for a taxa de investimento
da empresa, maior serd o gasto a ser definido pelo livre-arbitrio do gestor
e/ou empreendedor e maior deve ser a concentracio da propriedade
desejada por ele (Demsetz e Lehn, 1985; Himmelberg, Hubbard e Palia,

Risco Idiossincratico da
Empresa

Maior concentragdo da propriedade implica uma carteira menos
diversificada dos controladores. Portanto, segundo Himmelberg, Hubbard e
Palia (1999), quanto maior for o risco idiossincratico da empresa, menor
deverd ser a concentragdo da propriedade desejada por eles, pois o risco
idiossincratico torna mais cara a posse de a¢des da empresa por parte de

Desempenho

Invertendo a relag¢do de causalidade tradicionalmente investigada na
literatura, pode-se especular que um desempenho melhor, por meio da
avaliagdo do mercado ou dos retornos passados, pode causar impacto na
estrutura de propriedade. Como exemplo, uma empresa com alto Q de
Tobin poderia aproveitar a boa valorizagdo dos seus papéis para langar novas
acdes no mercado, desta forma reduzindo a concentragao da propriedade
(Demsetz e Lehn, 1985; Himmelberg, Hubbard e Palia, 1999)




O setor de atividade da companhia pode ter influéncia sobre a concentragdo
Industria da propriedade. Setores mais regulamentados podem ter menor
concentragdo da propriedade, por exemplo

O tipo de acionista controlador (privado nacional, estrangeiro, estatal, entre

Tipo do Acionista outros) pode ter influéncia sobre a concentragdo da propriedade. Uma
Controlador empresa estatal pode, por exemplo, ter por lei uma concentragdo minima da
propriedade

Tabela 1 - Determinantes potenciais da concentracdo de propriedade.
Fonte: Adaptado de Silveira, Barros e Fama (2008)

Para Alderighi e Neto (2005; 2007) os principais investidores das empresas
brasileiras sdo agentes nacionais, principalmente grandes familias e o governo. O
motivo dessa grande concentracdo de capital ainda é debatido, porem a fortes
argumentos que indicam a correlagdo positiva entre a instabilidade do mercado a
concentracdo de capital (Himmelberg, Hubbard e Palia, 1999; Siqueira, 1998).

2.4 Relacédo entre estrutura proprietaria e assimétrica competitiva entre grupos
estratégicos

Ndo h& na literatura atual investigacdes solidas de como os aspectos
proprietarios afetariam a competitividade entre e intra grupo estratégicos. A assimetria
competitiva é defendida como existentes nos trabalhos citados anteriormente (Poter,
1979; Hatten & Hatten, 1987; Mas-Ruiz, Nicolau-Gonzalbez & Ruiz-Moreno, 2005;
Mas-Ruiz e Ruiz Moreno, 2011; Mas-Ruiz, 2013). E também ha fortes indicios que a
concentracdo de capital € algo comum na maioria dos paises principalmente aqueles
gue possuem mercados instaveis e instituicdo legais pouco eficientes (La Porta,
Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1999; Silveira, Barros e Fama, 2008; Heugens, Van
Essen e Van Oosterhout, 2009; Himmelberg, Hubbard e Palia, 1999; Siqueira, 1998).
Porém, ndo foram encontrados trabalhos que relacionem a estrutura de propriedade
com os fatores competitivos entre e intra empresas pertencentes a grupos

estratégicos.



3. ABORDAGEM METODOLOGICA

3.1 Fonte dos Dados e Justificativa

O universo analisado para responder a pergunta de pesquisa sera a
industria de bancos brasileiros. Os dados seréo coletados dentro de um banco de
dados disponivel pela Orbis Bank. Uma vez coletados os dados, sera utilizado a
técnica de Propensity Score Matching (PSM) como metodologia de causalidade. O
objetivo do estudo é apoiar-se na tentativa de estabelecer uma relacdo causal da
competicdo intra e inter 0s grupos estratégicos compostos por empresas com alta
concentracéo de propriedade de origem publica/estatal, e a iniciativa para quebra de
acordos tacitos competitivos formados pelas empresas desses grupos estratégicos.

A industria de bancos brasileiros foi escolhida como laboratorio do estudo
por apresentar as condicOes favoraveis para sua realizacdo. Essas condi¢cdes podem
ser divididas em duas grandes caracteristicas. Primeiro, alta concentracdo da
estrutura de propriedade das empresas presentes nesta industria que sao de origem
estatal, incluindo grandes players do setor. E segunda, uma inddstria que apresenta
barreiras de mobilidades fortes propicia para o estabelecimento de grupos
estratégicos e fortes acordos tacitos competitivos.

Além disso, a industria de bancos brasileiros ja possui relatos de quebra de
acordos tacitos competitivos dados por iniciativa de empresas com estrutura de
propriedade concentrada no governo, como por exemplo durante a crise de credito
imobiliario norte americana em 2008. Os bancos privados brasileiros tomaram uma
postura de reduzir a concessao de novos contratos de credito, seguindo a tendéncia
global devido ao medo da inadimpléncia (Fretias, 2009). Com as limitagdes de credito
na industria, os bancos estatais, motivados pela influéncia governamental em sua
estrutura de propriedade, expandirdo sua concessao de credito. Como resultado, os
bancos estatais ampliaram seu Market Share nos produtos de créditos dessa industria
(Cruz, 2008; Cucolo, 2009). Levando a perda de espaco no curto prazo dos bancos
privados dentro dos produtos de créditos (Cucolo, 2009), como esperado por esse

estudo.

3.2 Técnica de Analise dos dados



A técnica de Propensity Score Matching (PSM) sera utilizada como
metodologia de causalidade. Para quantificar a magnitude e o sinal do efeito médio
entre a estrutura de propriedade publica sobre a iniciativa para a quebra de acordos
tacitos dentro de um grupo estratégico, € necessario isolar a relacao causal de ambas,
sem a interferéncia de outros fatores que poderiam influencia as mesmas. Ja que nao
€ possivel analisar uma mesma empresa com e sem sua estrutura de propriedade
publica de forma simultdnea. Como alternativa, sera feita a comparacgéo entre dois
grupos estatisticamente idénticos, sendo que um deles sera sujeito a um tratamento,
i.e., presenca de alta concentracdo governamental na estrutura de propriedade das
empresas do grupo.

Outro ponto a ser ressaltado é a aleatoriedade na construcao dos dois grupos.
Considerando a alta concentracao publica da estrutura de capital binaria D; = {1,0},
adotando a definicdo de La Porta, Lopez-de-Silenas e Shleifer (1999) como empresas
com capital concentrado aquelas que possui mais de 20% de suas acdes com direito
a voto concentradas em apenas um acionista controlador, que nesse caso sera
instituicbes governamentais. E o resultado de interesse, i.e., a qualidade dos lucros,
denotado por Y;, para todo o universo estudado existiria dois resultados potenciais:

YiiseD; =1
YOi se Di =0

Em outras palavras, Y,; € a qualidade dos lucros das empresas

Resultado Potencial {

pertencentes ao grupo controle, ja o inverso Y;;, € a qualidade dos lucros das
empresas pertencentes no grupo com alta concentragao publica dentro da estrutura
proprietaria. A diferenca entre Y,; eY;; serd o efeito causal da influéncia da alta
concentracdo governamental na estrutura proprietaria do grupo estratégico i. Caso
fosse possivel voltar no tempo e alterar o status de tratamento de um grupo, o

resultado observado seria:

YiiseD; =1
YoiseD; =0
= Yoi + (Y1 — You) D

Em geral ndo vemos os dois resultados potenciais de modo que o tratamento

Resultado Observado Y; = {

pode provocar efeito diferente para empresas diferentes. Assim teriamos:

E[(YiIDi =1] - E[(YilDi =0)] = E[(YlilDi =1D]- E[(Yoi|Di =1)] +E[(Y0i|Di =1] - E[(YoilDi = 0)]

Diferenca Observada Efeito Causal nos Tratados Viés de Selegio




O termo E[(Yy;|D; = 1)] — E[(Yy;|D; = 1)] € o efeito causal médio da influéncia
da alta concentracdo publica na estrutura propriedade dos grupos e o termo ora
denominado “Viés de Selec¢do” corresponde a diferengca em Y,; entre 0s grupos que
nado possuem alta concentracdo publica na estrutura de propriedade de suas
empresas. Se a selecdo de ambos grupos (tratados e controle) € aleatoria
E[(Yy;|D; = 1)] = E[(Yy;|D; = 0)], portanto, o viés de selecdo é igual a zero uma vez
que ndo existiriam outras caracteristicas das empresas que determinariam a alocagéo
dessas entre os grupos de tratamento e de controle.

Contudo, neste estudo uma vez que a variavel representativa do tratamento
(ser ou ndo uma empresa conectada politicamente) esta correlacionada com o termo
de erro estocastico e, portanto, o parametro que mede o sinal e magnitude do efeito
médio do tratamento apresenta um viés atrelado ao problema de auto selecéo, se faz
necessario adotar um método que minimize este viés.

O método entédo adotado é o Propensity Score Matching, sendo este um método
que reduz o viés na estimativa dos efeitos do tratamento através de um conjunto de
dados observaveis (Rosenbaum e Rubin, 1983).

Segundo Rosenbaum e Rubin (1983), o viés na estimativa dos efeitos do
tratamento é eliminado se a exposi¢cdo ao tratamento for considerada como algo
puramente aleatorio entre os individuos que tém o mesmo escore de propensédo. Este
escore de propensédo € definido como a probabilidade condicional de receber um
tratamento dado por caracteristicas de pré-tratamento observaveis. Assim:

p(X) = Pr (D = 1|X) = E(D|X)
Onde D = {1,0} é o indicador de exposicdo ao tratamento e X é o vetor de
caracteristicas pré-tratamento observaveis.

Seguindo o que foi proposto pelos autores, dado um conjunto de empresas
denotado por i, sendo o escore de propensédo p(X;) conhecido, o efeito médio da alta
concentracdo de presenca publica estatal na estrutura de propriedade e a qualidade
dos lucros das empresas pertencentes ao grupo estratégico (efeito médio do
tratamento sobre os tratados - ATT) sera estimado por:

T = E{Yy; — YyulDy = 1}
= E[E{Yy; — Yo:|D; = 1,p(X)}]
= E[E{Yy;|D; = 1,p(X))} — E{Yy;|D; = 0,p(X)}ID; = 1]



Onde Y;; e Y,; sé@o os resultados potenciais nas duas situacdes contra factuais,

i.e., tratamento e controle.

3.3 Variaveis Selecionadas

Para realizar a modelagem dos dados, selecionamos o lucro liquido
operacional como variavel alvo a ser identificada pela metodologia ja descrita (Yi). Os
Ativos totais (R$), custos operacionais (R$), provisbes para devedores duvidosos
(PDD’s) (R$), margem operacional (%), total de empréstimos (R$) e total de depésitos
(R$), foram selecionados como caracteristicas observaveis em cada grupo (variaveis
de controle). E a estrutura de propriedade foi utilizada como variavel de tratamento,
participacdo publica ou ndo, como fator binério para a divisdo dos grupos estratégicos,

assim. Assim temos a seguinte tabela:

Variaveis
Lucro Operacional (R$)
Estrutura Proprietaria (R$)
Ativo Total (R$)
Custos Operacionais (R$)
PDD (R$)
Margem operacional (%)
Total de Empréstimos (R$)

Objetivo

Variavel objetivo

Variavel de tratamento
Variavel de modelagem
Variavel de modelagem
Variavel de modelagem
Variavel de modelagem
Variavel de modelagem

Total de Dep6sitos (R$) Variavel de modelagem

Tabela 2 — Variaveis utilizadas
Fonte: elaborado pelo autor



4. RESULTADOS

4.1 Principais Resultados

Atabela a seguir demonstram a estatistica descritiva e matriz de correlacéo
dos grupos de tratamento e controle, sendo 0 grupo empresarial com participacao
publica o grupo e tratamento, e o0 grupo empresarial de empresas somente privadas o

grupo controle.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva, caracteristicas observaveis e

Variavel Dependente Mean Std. Dev.
LUCRO OperACIONAL 0.11 0.117
Caracteristicas Observaveis

Ln(Ativo) 22.884 | 2.797
CUSTOS 68.464 | 3.936
PDD 0.021 | 0.031
DespOper 0.077 | 0.104
Margem 8.833 3.611
Emprestimo | 0.382 0.267
S
Depositos 0.408 | 0.276

Varivel LOpe Ln(Ativo Cost PDD DespOpe Marge Empre Depos
r ) r m s i
LOper 1
LnAtivo - 1
0.3782
Cost 0.02 -0.3367 1
PDD 0.435 -0.1727 - 1
0.025
7
DespOper 0.012 -0.4321 0.252  0.201 1
8 4
Margem 0.5577 -0.14 - 0.083 0.2974 1
0.066 6
5
Emprestimo - 0.0674 - 0.233 -0.1642 0.1045 1
S 0.1142 0.132 4
6
Depositos - 0.066 0.211 - 0.0675 -0.1292 0.1591 1
0.0209 1 0.094



E necessario testar a hipétese balanceamento para os resultados utilizando
o método de pareamento. Seguindo Lee (2013), para satisfazer tal condicéo, o score
de propensao calculado X deve ter apresenta distribuicdo similar aos grupos de
tratamento e controle. Ou seja, dos grupos estratégicos com participacéo

governamental, e grupos estratégicos exclusivamente de empresas privadas.

Figura 1 — Distribui¢io grupo tratamento e controle

T T T T T T
(0] .2 4 .6 .8 1
Estimated propensity score

Histogram
I Puablico [ ] Privado

Obs.: Uma hip6tese necessaria para a estimacao dos efeitos de tratamento utilizando métodos de
pareamento é o critério de balanceamento. O critério de balanceamento é satisfeito quando, para cada
valor do escore de propenséo, X tem a distribuigcdo similar para os grupos de tratamento e controle.

Tabela 6 — Método do vizinho mais proximo

ATT estimation with Nearest Neighbor Matching method
treat. contr. total ATT Std. Err. t p-valor

43 25 68 0.016 0.017 1.914* 6,0% 20%

Tabela 7 — Método do raio

ATT estimation with the Radius Matching method
treat. contr. total ATT Std. Err. t p-valor

43 78 121 0.019 0.009 1.966** 5,0% 23%

Tabela 8 — Método de Kernel




ATT estimation with the Kernel Matching method
treat. contr. total ATT Std. Err. t p-valor

43 78 121 0.018 0.01 1.945* 5,4% 22%

Tabela 9 — Método de estratificacio

ATT estimation with the Stratification method
treat. contr. total ATT Std. Err. t p-valor

43 78 121 0.017 0.009 1.917* 5,8% 21%

Para arealiza¢éo do célculo do score de propenséo, foram utilizados quatro
métodos diferentes: Método do vizinho mais proximo (Knn), método do raio, método
de Kernel e método de estratificacdo. A figura 1 mostra a distribuicdo dos lucros para
0S grupos de tratamento e controle, assim como as tabelas 6,7,8 e 9 o resultado
encontrado por cada método utilizado. Podemos observa que o grupo formado por
bancos publicos apresentam lucros operacionais 21% superiores do que 0 grupo
formado por bancos privados. Confirmando nossa hipotese primaria de que as
interacBes competitivas dos grupos estratégicos afetam o lucro das empresas nele
contidas (Dranove, Peterraf, and Shanley, 1998). A discursdo sobre a origem as
consequéncias dessa diferenciacao nos lucros serdao debatidas na préxima secao do

texto.



5. Conclusao

Com base nos resultados empiricos apresentados, podemos confirma a
hipotese primaria de que as interacdes competitivas dos grupos estratégicos afetam
o lucro das empresas nele contidas (Dranove, Peterraf, and Shanley, 1998). Assim,
dado essa hipotese verdadeira, podemos concluir que os bancos publicos retalham
os grupos formados por bancos privados que por sua vez perdem espaco no mercado
de crédito para os bancos publicos. A pesquisa realizada complementa os trabalhos
de, Mas-Ruiz, Nicolau-Gonzéalbez & Ruiz-Moreno (2005), Mas-Ruiz & Ruiz-Moreno
(2011) e, Mas-Ruiz et al (2013), resultando em evidencias que muitas variaveis afetam
a rivalidade entre grupos estratégicos, incluindo a estrutura proprietaria das empresas
que constituem o grupo.

Umas possiveis hipdteses para essa realizacdo sdo incentivas com viés
politicos, que fogem da esfera racional do mercado. Motivando de forma irracional ,no
aspecto de bem estar econdémico e financeiro, acdes por parte dos grupos constituidos
de empresas publicas, que afetam diretamente os acordos tacitos de preco do
mercado. Levando a quebra desse acordo e a diminuicdo geral do bem estar
econdmico por ele promovido em seu ponto de equilibrio.

Vale lembra por ultimo sobre as limitacBes para esse estudo, que em
primeiro momento, focou como laboratério a industria de bancos brasileiros. E
necessario um estudo futuro em nivel global em para reafirma os resultados da

pesquisa aqui apresentadas em outros contextos politicos, econdmicos e sociais.
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