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RESUMO

Levando em consideragdo a importancia do mercado de crédito para o desenvolvimento
econdmico de uma nagdo, o presente trabalho tem o objetivo de verificar qual foi o impacto
do processo de fusdes e aquisi¢cdes no setor bancario brasileiro sobre o spread bancario do
Brasil e quais as consequéncias para o mercado de crédito do pais entre 1996 e 2021. Para
isso, utiliza-se a metodologia de pesquisa bibliografica e pesquisa descritiva e econométrica,
com o emprego de uma recente abordagem de Diferengas-em-Diferencas para multiplos
periodos de tratamento, para determinar o efeito das fusdes e aquisi¢cdes sobre o custo e a
disponibilidade de crédito no mercado bancario brasileiro, além dos efeitos sobre o tamanho,
a eficiéncia operacional e a rentabilidade das instituigdes. Os resultados sugerem que, apesar
da forte concentracao de mercado ocorrida no periodo, houve uma diminuigdo das margens de
juros cobradas pelos bancos que participaram do tratamento, estabelecendo, portanto, um
efeito negativo das fusdes e aquisi¢des para o spread bancéario, corroborando a hipotese de
ganhos de eficiéncia ante a suposi¢ao de Estrutura, Conduta e Desempenho. Dessa forma, no
geral, as firmas bancarias que participaram de um processo de fusdo e aquisicao no mercado
bancério brasileiro, no periodo englobado pelo estudo, ndo apresentaram, necessariamente,
maior poder de mercado e maior rentabilidade, embora a queda nas margens cobradas possa

ser compensada por ganhos de eficiéncia.

Palavras-Chave: spread bancario; mercado de crédito; eficiéncia; concentragao de mercado.



ABSTRACT

Considering the credit market relevance for the economic development of a nation, this
research aims to verify the impact of mergers and acquisitions in the Brazilian banking sector
on the lending spread and the consequences for the country's credit market between 1996 and
2021. To this end, we use the methodology of literature survey and descriptive econometric
research. To determine the effect of mergers and acquisitions on the cost, credit availability in
the Brazilian banking market, the effects on institutions' size, operational efficiency and
profitability, we employ a recent Differences-in-Differences approach for multiple treatment
periods. The results suggest that despite the strong market concentration that occurred in the
period, there was a decrease in interest margins charged by banks that participated in the
treatment. Therefore, establishing a negative effect of mergers and acquisitions on the lending
spread, confirm the hypothesis of efficiency gains before the Structure, Conduct and
Performance assumption. In general, banking firms that participated in a M&A process in the
Brazilian banking market, during the period encompassed by the study, did not necessarily
present greater market power and greater profitability, although the drop in margins charged

may be offset by gains in efficiency.

Keywords: lending spread; credit market; efficiency; market concentration.
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1 INTRODUCAO

A importancia do sistema financeiro — consequentemente, do mercado de crédito —
para o desempenho de uma economia tem sido relatada ha bastante tempo, direta ou
indiretamente. Bagehot (1873) destacou a relag@o entre os bancos e o crescimento econdmico;
Joseph Schumpeter, no inicio do século XX, ja defendia a importancia dos mercados
financeiros para o processo de inovacao, geragdo de poupanca e alocacdo eficiente de
recursos, de modo a impulsionar a produtividade e a acumulacdo de capital e, por
conseguinte, o crescimento econdmico; John Maynard Keynes enfatizou a importancia do
mercado de crédito nos anos trinta do século XX; o modelo de crescimento econdmico de
Solow-Swan [Solow (1956); Swan (1956)] mostra como a acumulagdo de capital,
influenciada pela poupanca, também ¢ importante; o artigo pioneiro de Goldsmith (1969)
estabelece uma correlagdo positiva entre o desenvolvimento do mercado financeiro e o
crescimento economico.

Seguindo Levine (2021) e Durusu-Ciftci et al. (2017), o mercado financeiro ¢ dividido
entre o mercado de crédito, que, se tratando do mercado formal, conta com um intermediario
financeiro (bancos) para alocar de forma eficiente os recursos entre poupadores e tomadores;
e o mercado de capitais, em que as empresas utilizam as bolsas de valores para obter
financiamento mais barato e viabilizar seus projetos econdmicos. No geral, os paises em
desenvolvimento sao mais dependentes do mercado de crédito — visto que estes possuem uma
estrutura financeira com dependéncia do sistema bancéario — e os paises desenvolvidos tém
maior presenca do mercado de capitais, mas ambos sdo importantes para o desenvolvimento
economico [Garcia-Escribano e Han (2015), Cooray (2010), Dritsaki e Dritsaki-Bargiota
(2005), Levine e Zervos (1998) e Greenwood e Jovanovic (1989)].

Dada a importancia do mercado de crédito, torna-se importante também o estudo das
variaveis que o afetam, como ¢é o caso do spread bancario, sendo caracterizado como a
diferenca entre duas taxas de juros registradas em um processo de operacao de crédito, isto €,
a taxa de juros que o banco cobra de seus mutudrios menos a taxa de juros que o banco paga
para seus mutuantes. Nascimento (2021, p. 15) traz que o spread bancario é o “hiato entre a
aplicagdo e a captagdo dos recursos de crédito”, ja Oreiro et al. (2006, p. 610) entendem o
spread bancario como “a diferenca entre a taxa de juros cobrada aos tomadores de crédito e a
taxa de juros paga aos depositantes pelos bancos”, enquanto Portugal (2018, p. 20) diz que o
spread ¢ “a diferenga entre o juro que os bancos cobram num empréstimo € o que pagam aos

depositantes para captar o dinheiro”.
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Uma das principais variaveis que afeta o custo de crédito ¢ a concentragdo e o poder
de mercado [ver Ho e Saunders (1981); Dermigiic-Kunt e Huizinga (1998); Brock e Franken
(2003); Dantas et al. (2011); Jorgensen e Apostolou (2013); Were e Wambua (2014); Joaquim
et al. (2019)]. Por sua vez, as operagdes de fusdes e aquisigoes (F&A) sdo potencialmente
favoraveis ao aumento da eficiéncia e, consequentemente diminui¢ao do custo de crédito no
mercado bancario [ver Berger (1998)]. Na década de 1990, seguindo a tendéncia
internacional, houve um processo de consolidacdo do setor bancario brasileiro, com
estabilizacao de pregos, abertura do mercado para o capital estrangeiro e a privatizacao de
varios bancos publicos. Por incentivos governamentais, houve um grande processo de fusdes
e aquisi¢Oes entre firmas bancérias atuando no Brasil, o que levou a uma grande concentragdo
do setor bancério brasileiro.

Diante disso, o presente trabalho tem por objetivo verificar qual foi o impacto do
processo de fusdes e aquisi¢des no setor bancario brasileiro sobre o spread bancario do Brasil
e quais as consequéncias para o mercado de crédito do pais entre 1996 e 2021. Para tal, busca-
se analisar as fusdes e aquisi¢des entre as principais firmas bancarias do Brasil apds a
implantacdo de incentivos governamentais para a consolidagdo do sistema financeiro,
correlacionando tais acontecimentos com o comportamento do spread bancario brasileiro e
apresentando as inter-relacdes com o mercado de crédito.

Ademais, busca-se mostrar os impactos das F&A sobre a eficiéncia operacional dos
bancos e contrastar tais resultados com a concentragdo do mercado de crédito e o poder de
mercado das firmas e, por consequéncia, a competi¢do no mercado de crédito brasileiro,
mostrando se isso se refletiu nas taxas de juros cobradas nos empréstimos. Para cumprir os
objetivos propostos, utiliza-se um estimador econométrico de Diferencas-em-Diferencas para
multiplos periodos de tratamento.

Apesar de existir uma vasta literatura internacional sobre os desdobramentos dos
processos de fusdes e aquisi¢cdes para o mercado bancario, especificamente para o Brasil tal
assunto tem recebido relativamente poucos trabalhos, principalmente aliando tais
acontecimentos ao spread bancario. Um dos principais trabalhos para o caso brasileiro ¢ o
estudo de Joaquim et al. (2019), em que os autores trabalham ao nivel municipal e
considerando apenas as operacdes de crédito com recursos livres e voltadas as empresas.
Dessa forma, o presente trabalho busca analisar o impacto das F&A ao nivel agregado do
mercado brasileiro, e considerando tanto operagdes para empresas quanto para pessoas fisicas
e também operacgdes com recursos direcionados, tendo em vista a grande importancia dessas

categorias de operacdes para o mercado de crédito brasileiro.
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Além disso, até onde se sabe, a utilizagdo do estimador de Diferencas-em-Diferengas
para multiplos periodos, proposto por Callaway e Sant’Anna (2020), € inédito para o estudo
de spread bancario. Portanto, seguindo os caminhos descritos anteriormente, ao estruturar
uma relacdo do processo de F&A para o comportamento do spread bancario brasileiro e
analisar os impactos sobre a concorréncia, a rentabilidade e o mercado de crédito em si, o
presente trabalho espera contribuir para a literatura economica sobre o assunto.

Além dessa introducdo, o restante do trabalho ¢ dividido da seguinte forma: as
proximas duas subsecdes separam a justificativa e os objetivos do trabalho; o capitulo 2 traz
uma revisdo bibliografica sobre o spread bancario e acerca dos processos de F&A e
eficiéncia; o capitulo 3 explica a metodologia aplicada e os dados utilizados; o capitulo 4
apresenta os resultados das estimacdes econométricas; o capitulo 5 discute os resultados e

relaciona os achados com a literatura existente; € o capitulo 6 traz a conclusao do estudo.

1.1 PROBLEMA E JUSTIFICATIVA

As fusdes e aquisi¢des ocorridas no setor bancario do Brasil aumentou a eficiéncia das
instituicdes envolvidas e diminuiu os spreads bancarios, levou a um maior poder de mercado
e, consequentemente, a um aumento das taxas cobradas pelos bancos, ou teve efeito nulo?

Dados do World Bank (2022) mostram que no periodo de 1995 a 2021 o Brasil
apresentou a maior média para o spread bancéario do mundo, porém, embora a diferenca entre
a taxa de juros cobrada dos tomadores de recursos € a taxa de juros que remunera oS
emprestadores permaneca elevada para o Brasil — em comparagdo com os pares internacionais
— houve uma consideravel queda nessa variavel ao longo do periodo analisado. Segundo
Nascimento (2021), entre 2000 e 2019 a taxa do spread bancario brasileiro — considerando as
operagoes totais — caiu 20,5 pontos percentuais. Atualizando os dados para o periodo de 1999
a 2021, de acordo com informagdes do Banco Central do Brasil (Bacen)(2022a), observa-se
uma reducdo de 33,1 pontos percentuais.

Entretanto, ao analisar os dados das taxas de juros apenas para as operacdes de crédito
livres, a queda no spread bancario brasileiro é consideravelmente menor, com reducao de 7,6
pontos percentuais entre 2000 e 2019 e queda de 27 pontos percentuais entre 1997 e 2020, de
acordo com dados do World Bank (2022). Isso mostra que, em consonancia ao abordado por
Nascimento (2021), parece haver indicios de que a maior reducao do spread bancario

brasileiro no periodo analisado se deu por conta da maior participagao dos bancos publicos —
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principalmente via empréstimos com recursos direcionados, mas ndo somente por eles — em

especial a partir de 2010, como também € mostrado no grafico 1.

GRAFICO 1 — EVOLUCAO DO SPREAD BANCARIO BRASILEIRO ENTRE 1997 E 2021
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Fonte: Adaptado de Nascimento (2021), de acordo com informagdes do Bacen (2022a) e Word Bank (2022).

Ainda conforme o grafico 1, entre 1997 e 2014 houve uma forte tendéncia de queda no
spread bancario brasileiro e esse periodo engloba também as principais fusdes e aquisi¢des
(F&A) entre as mais importantes instituicdes bancarias brasileiras — principalmente entre
1997 e 2008. A jun¢ao da Medida Proviséria n® 1.179/1995 com a Resolugao n° 2.208/1995
do Conselho Monetario Nacional (CMN) levou a criacdo do Programa de Estimulo a
Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER), cuja premissa
era gerenciar as fusdes e aquisigdes entre as firmas bancarias do Sistema Financeiro Nacional
(SFN) segundo as regras estabelecidas pela autoridade monetéaria (BACEN, 2022b).

Ademais, por meio da Medida Provisoria n® 1.514/1996 foi criado o Programa de
Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (PROES), com intuito
de diminuir a participagdo dos bancos publicos estaduais — que tinham atuagdo bastante
concentrada — no mercado bancario brasileiro. A criagdo do PROER e do PROES aparenta ser
uma medida preventiva contra uma possivel crise financeira no SFN logo apds o controle
inflacionario obtido com o Plano Real. De acordo com Pessanha et al. (2012) e Barros e
Wanke (2014), a estabilizacao do setor bancario brasileiro — principalmente com a criagdo dos
programas citados e da abertura da economia brasileira para o capital externo — levou a um
grande movimento de F&A no sistema financeiro brasileiro a partir de 1997, bem como a

forte entrada de empresas estrangeiras no mercado bancério do Brasil.
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Tal movimento de F&A ocorrido, aliado com a quebra de muitas institui¢des bancarias
p6s Plano Real, levou a um aumento da concentracdo no mercado bancario brasileiro. De
acordo com DeYoung et al. (2009), os principais ganhos obtidos por uma empresa financeira
que realiza uma fusdo ou aquisicdo estdo relacionados com melhorias na eficiéncia
operacional e aumento do poder de mercado. Levando isso em consideragdo, e seguindo
Berger e Humphrey (1994), emergem duas diferentes hipoteses sobre o impacto das F&A
sobre o spread bancario:

i) Ganhos de eficiéncia operacional reduzem os custos dos bancos que, por sua
vez, cobram menores taxas de spread: entre outras vantagens, o processo de F&A
transforma as empresas envolvidas em uma firma maior, proporcionando ganhos de escala e
escopo, diversificacdo de risco, redu¢ao nas despesas operacionais, melhora gerencial e
ganhos informacionais. Hanson e Rocha (1986) discutem o papel das fusdes e aquisigdes para
capturar economias de escala e aumentar a eficiéncia no mercado bancario, enquanto Levine
(2004) afirma que o tamanho das instituicdes estd ligado a eficiéncia operacional.
Empiricamente, de acordo com Ho e Saunders (1981), Gelos (2009), Dantas et al. (2011),
Fungéacova e Poghosyan (2011) e Nascimento (2021), o crescimento do tamanho dos bancos
tem relacdo negativa com o spread bancario. Afanasieff et al. (2002), Gambacorta (2004),
Were ¢ Wambua (2014), Almarzoqi e Naceur (2015), Nascimento (2021) e Cavalcanti et al.
(2021) mostram que bancos com maiores custos operacionais cobram maiores taxas de spread
bancario. Brock e Franken (2003) e Maudos e Solis (2009) trazem que uma maior eficiéncia
da administragdo bancaria reduz a taxa de spread cobrada.

ii) O aumento do poder de mercado faz com que os bancos cobrem maiores taxas
de spread: outras consequéncias do processo de F&A estio ligadas a uma maior concentragdo
do mercado bancario, que muitas vezes esta atrelado a uma diminui¢ao da competicao; € uma
diminui¢do do custo de captagdo das firmas bancérias, por conta da diversificagdao de riscos.
Dermigii¢c-Kunt e Huizinga (1998), Afanasieff et al. (2002), Were e Wambua (2014) mostram
que o tamanho dos bancos esta correlacionado positivamente com o spread bancério. Ornelas
et al. (2022) discutem o paradigma de Estrutura, Conduta e Desempenho, em que a maior
concentracdo concede aos bancos maior poder de mercado, menor concorréncia e, portanto,
maiores spreads bancarios.

Embora a visdo contemporanea da Nova Organizagdo Industrial Empirica defenda que
ndo ¢ possivel analisar a competicdo no mercado bancario apenas olhando para a
concentracdo de mercado, mas sim analisando a conduta das firmas no ambiente de interagao,

o paradigma de Estrutura, Conduta e Desempenho ¢ corroborado empiricamente por Ho e
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Saunders (1981), Dermigiic-Kunt e Huizinga (1998), Brock e Franken (2003), Dantas et al.
(2011), Jorgensen e Apostolou (2013), Were e Wambua (2014) e Joaquim ef al. (2019), que
encontram uma relacdo positiva entre a concentragao do mercado e o spread bancario.

Diante do exposto, fica clara a importancia do estudo da relacdao entre o processo de
F&A e o spread bancario para o caso brasileiro. Sendo assim, o presente estudo espera
contribuir para a literatura mostrando qual ¢ o sinal dessa relacdo, com uma analise descritiva,
utilizando um estimador econométrico de Diferencas-em-Diferengas para multiplos periodos,

inédito para o tema estudado.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Verificar qual foi o impacto do processo de fusdes e aquisicdes no setor bancario
brasileiro sobre o spread bancério do Brasil e quais as consequéncias para o mercado de

crédito do pais entre 1996 e 2021.

1.2.2 Objetivos Especificos

Analisar as fusdes e aquisi¢des entre as principais firmas bancarias do Brasil apds a
implantagdlo do PROER e do PROES, correlacionar tais acontecimentos com o
comportamento do spread bancario brasileiro e apresentar as inter-relagdes com o mercado de
crédito — tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas, considerando tanto as
operagdes com recursos livres quanto as operacdes com recursos direcionados;

Mostrar os impactos das F&A sobre a eficiéncia operacional dos bancos e contrapor
tais resultados com estudos sobre a concentracdo do mercado de crédito, o poder de mercado
e o market share das firmas e, consequentemente, a competicdo no mercado de crédito
brasileiro e investigar se isso refletiu nas taxas de juros cobradas nos empréstimos;

Utilizar um estimador econométrico de Diferencas-em-Diferencas para multiplos
periodos de tratamento e estruturar uma relagdo entre o processo de F&A e o comportamento

do spread bancario brasileiro.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O presente trabalho associa dois temas distintos na literatura econdmica sobre
mercados financeiros, abordando tanto a questdo dos spreads bancarios como o processo de
fusdes e aquisi¢des no mercado bancério. Dessa forma, se faz necessaria uma elucidag¢do dos

termos apresentados, bem como uma divisao da revisao de literatura entre os dois assuntos.

2.1 REVISAO TEORICA SOBRE SPREAD BANCARIO

O trabalho seminal sobre spread bancario ¢ o de Ho e Saunders (1981), em que os
autores desenvolvem um modelo teérico (daqui em diante denominado modelo Ho-Saunders),
com base na ado¢do de cobertura de risco — mais ligado a varidveis macroecondmicas — €
modelos de utilidade — mais ligado com variaveis microecondmicas — além de apresentarem
resultados empiricos para o caso norte-americano. O modelo Ho-Saunders considera que as
firmas bancarias sdo agentes revendedores no mercado de crédito, que intermediam as
operagdes entre poupadores e mutudrios de recursos, ndo ha risco de crédito e nem custo de
processamento dos depositos e empréstimos. A fungdo de utilidade da firma bancaria ¢ dada

por:
—~ 1
EU(W) = U(W,) + U'WoIrwWo EU”(WO)(UIZIOZ + 20y 1Yy + 07 Y5) €Y

Em que: W ¢ o patrimonio do banco; r ¢ a taxa de retorno; Y ¢ a riqueza inicial; I € o estoque
de crédito liquido.

Abrindo a fun¢do de utilidade da equagdo 1 — considerando o processo de empréstimos
e depositos — a determinacao do spread bancario do modelo Ho-Saunders ¢ sintetizada na
seguinte equacao:

a 1
S= [_3 + ERU, Q (2)

Em que: S € o spread bancario; a ¢ o intercepto e [ ¢ a inclinagdo das fungdes simétricas de
deposito e empréstimos, de modo que % representa o poder de mercado da firma bancéria,
determinando o que os autores chamam de spread neutro ao risco; R ¢ o coeficiente de

aversdo ao risco; of € a variacdo “instantdnea” da taxa de juros sobre empréstimos e
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depositos, isto €, a volatilidade das taxas de juros; Q ¢ o tamanho das transagdes bancarias.
Dessa forma, segundo a equagao 2, tem-se que, um maior poder de mercado, maior aversao ao
risco, maior volatilidade das taxas de juros e maior tamanho das transacdes leva a um maior
spread bancéario. Uma implicagdo importante do modelo ¢ que mesmo em um mercado
altamente competitivo, em que as firmas bancarias exer¢am pouco poder de mercado, podem
ser observados altos valores do spread, por conta do ajuste de risco do ultimo termo da
equagao 2.

Hanson e Rocha (1986) contribuem para o tema, a medida que trazem uma abordagem
mais macroecondmica para a determinagdo do spread bancéario, em que trabalham a
importancia da tributagdo — direta e indireta — sobre as margens de juros cobradas pelos
bancos, com enfoque no papel da inflacdo para os paises em desenvolvimento. Além disso, ¢
discutida a presenca de economias de escala no setor bancario e como possiveis fusdes e
aquisi¢des entre os bancos poderiam levar a uma maior eficiéncia e, portanto, diminuir o
spread bancario.

No que lhe concerne, Allen (1988) adiciona ao modelo Ho-Saunders a nogdo de
elasticidade cruzada da demanda por empréstimos, levando em consideragdo o efeito de
portfolio dos bancos, em que estes controlam parte da demanda por empréstimos por meio da
alteracdo das taxas de empréstimos. Intrinsicamente, a autora mostra que a participagdo ativa
dos bancos no gerenciamento de suas carteiras de crédito tende a diminuir as taxas de spread
bancério cobradas, visto que tal gerenciamento minimiza as incertezas envolvidas nas
operagoes. Dessa forma, a nogao de risco passa a ser mais bem incorporada no modelo teodrico
de determinacao do spread bancario.

Seguindo a linha evolucionaria dos modelos de determinacdo do spread bancario,
Angbazo (1997) adiciona ao modelo Ho-Saunders a discussdo sobre o risco de crédito
(inadimpléncia) e sua interacdo com o risco de volatilidade da taxa de juros da economia. Por
outro lado, Wong (1997) constréi um modelo teorico que junta o modelo Ho-Saunders com o
que ¢ desenvolvido por Angbazo (1997). Considerando o caso brasileiro, em uma abordagem
mais moderna, mas com base no modelo Ho-Saunders, Faro (2014) apresenta uma estrutura
tedrica para a determinagao do spread bancario, a qual ¢ sintetizada na equagao 3.

a

S=ﬁ+CD(i)+COP+L+tRT+tL+g (3)
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r o) a ~ r
Em que S ¢ o spread bancario; 3 representa o grau de concentragdo do mercado; CP ¢ a taxa

COP

de captacao dos depositos; i € a taxa basica que remunera os depositos; s30 0s custos

tRT

operacionais da firma bancaria; L € o lucro do banco; sd0 os impostos e contribui¢des; t*

sdo os impostos sobre o lucro dos bancos; g ¢ a inadimpléncia. Nota-se que a principal
evolugdo desde o modelo Ho-Saunders se da pela incorporacao da tributagdo (t) e do risco de
crédito (g). Embora relativamente simples, os modelos tedricos apresentados serviram como
base para o desenvolvimento de diversos trabalhos empiricos sobre o tema, € os principais

deles sdo apresentados a seguir.

2.2 REVISAO EMPIRICA SOBRE SPREAD BANCARIO

Para melhor separacdo dos estudos empiricos que envolvem o spread bancério, o
presente trabalho divide a literatura empirica em quatro grupos principais. Trabalhos voltados
para paises desenvolvidos, em que hd predominancia de paises europeus e os Estados Unidos
da América; trabalhos voltados para paises em desenvolvimento, com énfase da América
Latina, Africa e Asia; trabalhos que envolvem tanto paises desenvolvidos quanto paises em
desenvolvimento; e trabalhos especificos sobre o caso brasileiro.

Para o caso dos paises desenvolvidos, o proprio estudo de Ho e Saunders (1981)
utiliza dados cross-section de bancos comerciais dos Estados Unidos da América (EUA), no
periodo de 1976 a 1979, para estimar seu modelo teorico. Como resultado os autores
encontram uma relacao positiva do spread bancéario com a variacdo na taxa de juros da
economia, com o prazo dos empréstimos e com a concentragdo de mercado, conforme
esperado. Ainda, os autores verificam uma relagdo negativa entre o tamanho dos bancos e as
taxas de spread cobradas por eles, visto que os bancos maiores apresentavam maior eficiéncia
devido a um maior nivel de concorréncia ao qual estavam expostos. Resultados semelhantes
sdo encontrados por Angbazo (1997) e Saunders e Shumacher (2000).

McShane e Sharpe (1985) utilizam uma abordagem semelhante a Ho e Saunders
(1981) aplicada a Australia, no periodo de 1962 a 1981, e confirmam haver uma relagao
positiva entre o spread bancério dos bancos comerciais australianos com a concentracdo de
mercado, o risco de crédito e a incerteza da taxa basica de juros da economia. Além disso, os
autores mostram que um mercado de crédito com relevante presenca de empréstimos para
pessoas fisicas tende a apresentar maiores taxas de spread do que um mercado de crédito
majoritariamente dominado por empréstimos para pessoas juridicas, o que sugere maior risco

de crédito e maior poder de mercado dos bancos no primeiro grupo.
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Considerando os paises europeus, Maudos ¢ Guevara (2004) encontram uma relagdo
positiva entre as margens das taxas de juros dos empréstimos e o poder de mercado das
institui¢des bancarias, a volatilidade da taxa basica de juros da economia, o risco de crédito, a
aversao ao risco € os custos operacionais. Ainda, embora nao sejam explicitamente
introduzidas no modelo, os custos implicitos e as reservas compulsorias também afetam
positivamente as margens das taxas de juros, enquanto a qualidade de gestao dos bancos tem
impacto negativo, o que, na abordagem dos autores, significa que quanto menos eficientes
forem as firmas bancarias menores sao as margens de juros que elas conseguem cobrar.

Por um lado, parte dos resultados encontrados por Maudos e Guevara (2004) sdo
suportados por Gambacorta (2004), Gropp et al. (2007), Valverde e Fernandez (2007) e
Serrano et al. (2017). Porém, no que diz respeito a eficiéncia bancéria, alguns paises da
Europa apresentam um relacdo positiva com o spread bancario, conforme mostrado por
Claeys e Vennet (2008) e Angori et al. (2019). Isso mostra que ndo ha um consenso sobre a
direcdo do impacto da eficiéncia para o spread bancario nos paises europeus.

Para o caso dos paises em desenvolvimento, Brock e Suarez (2000) se baseiam no
modelo Ho-Saunders para explicar os determinantes do spread bancario para 6 paises da
América Latina, englobando o periodo de 1991 a 1996. Os resultados encontrados variam de
pais para pais, todavia, os autores encontram uma relagao positiva entre o spread bancario e o
custo operacional para todas as nagdes analisadas, evidenciando a importancia desta ultima
variavel para a determinagdo das margens das taxas de empréstimos na América Latina. Esse
resultado € confirmado por Ramful (2001), Gelos (2009), Maudos e Solis (2009), Fungacova
e Poghosyan (2011), Tarus et al. (2012) e Birchwood et al. (2017).

Em relagdo a eficiéncia bancéria e o tamanho dos bancos, Brock e Franken (2003)
encontram uma relacao negativa entre tais variaveis e o spread bancario no Chile, mostrando
que bancos maiores tendem a ser mais eficientes e, consequentemente, cobram menores taxas
de juros nos empréstimos. Os resultados parecem se manter para alguns paises da América
Latina, além de Republica Tcheca e Bangladesh, conforme mostrado por Chortareas et al.
(2012), Horvath (2009) e Mujeri e Younus (2009), respectivamente.

Porém, considerando apenas o tamanho dos bancos, Were ¢ Wambua (2014), para o
caso do Quénia, ¢ Almarzoqi e Naceur (2015), para paises da Asia Central ¢ Regido do
Céucaso, encontram uma relagdo positiva entre tamanho dos bancos e spread bancério. Isso
mostra que, a exemplo dos paises desenvolvidos, os determinantes do spread bancario podem
assumir direcdes de impacto diferentes para os paises em desenvolvimento, dependendo da

regido estudada e da metodologia adotada.
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Adentrando nos trabalhos mais gerais, que englobam tanto paises desenvolvidos
quanto paises em desenvolvimento, Dermigiic-Kunt e Huizinga (1998) apresentam um
trabalho abrangente, utilizando a metodologia de Minimos Quadrados Ponderados aplicada a
um conjunto de dados de 80 paises, no periodo de 1988 a 1995. Os autores separam as
variaveis determinantes do spread bancario em cinco categorias: i) Fatores bancdrios e
indicadores macroecondmicos; ii) Tributagdo; iii) Seguro sobre depositos; iv) Estrutura de
mercado; v) Indicadores legais e institucionais.

A principal contribui¢do dos autores, no sentido deste trabalho, se encontra na
categoria iv), mostrando que o spread bancario ¢ positivamente correlacionado com a
concentragdo de mercado. O mesmo resultado ¢ encontrado por Jorgensen e Apostolou
(2013), englobando 197 paises ou areas econdmicas, assim como por Oliveira e Barros
(2021), envolvendo 208 nagdes. Dessa forma, de acordo com os autores citados, a
concentracdo de mercado leva a falta de concorréncia que, por sua vez, aumenta as taxas de
juros dos empréstimos.

Especificamente para o caso brasileiro, um dos primeiros estudos de maior relevancia
¢ o de Afanasieff et al. (2002), em que os autores aplicam o modelo Ho-Saunders para um
painel de dados mensais de 142 bancos comerciais brasileiros, no periodo de fevereiro de
1997 a novembro de 2000, e concluem que as varidveis macroecondomicas sdo as principais
determinantes do spread bancéario no Brasil, embora algumas varidveis microeconomicas
também sejam relevantes. Os autores encontram uma relacao positiva do spread bancario com
a taxa basica de juros da economia, o crescimento do PIB, a tributacdo financeira, o tamanho
do banco, a razdo de depdsitos a vista em relacdo ao ativo total, os custos operacionais, a
liquidez do mercado e a receita de servicos em relagdo a receita total. Além disso, concluem
que o spread bancario ¢ afetado negativamente pelo controle de capital estrangeiro e a razao
de fundos remunerados em relacao ao ativo total.

No que diz respeito aos custos operacionais, Almeida e Divino (2015) e Cavalcanti et
al. (2021) corroboram os achados dos autores, estabelecendo uma relagdo positiva com o
spread bancario. Entretanto, no tocante ao tamanho dos bancos — variavel que ¢ diretamente
afetada por um processo de F&A — Dantas ef al. (2011) encontram um resultado diferente de
Afanasieff ef al. (2002), mostrando uma relagdo negativa com o spread bancario. Novamente,
ndo ha um consenso sobre a direcdo do impacto dessa variavel sobre o spread.

Conforme mostrado nos estudos desta subsegdo, fica clara a heterogeneidade de
resultados para as diferentes areas geograficas e periodos apresentados, como a questdo do

tamanho dos bancos, que pode estar associado tanto a maior eficiéncia e menores spreads,
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quanto a maior poder de mercado e maiores taxas de juros. Porém, o papel de algumas
variaveis € praticamente unanime, como mostrado nos estudos que consideram o poder de
mercado das firmas bancarias — que ndo necessariamente esta ligado com a concentracao de
mercado [Valverde e Fernandez (2007)] — e os custos operacionais, sendo duas das principais
varidveis positivamente determinantes do spread bancario. [Um resumo dos estudos citados,

assim como de trabalhos auxiliares, ¢ apresentado no apéndice A do trabalho].

2.3 O PAPEL DAS FUSOES E AQUISICOES PARA O SETOR FINANCEIRO DE UMA
ECONOMIA

Diante do exposto anteriormente, deve-se analisar qual ¢ o papel das fusdes e
aquisi¢des no setor bancario e como elas afetam as principais varidveis levantadas no estudo
dos spreads bancarios e, consequentemente, como afetam o mercado de crédito e o proprio
spread. Tal analise ¢ feita a seguir, de modo que sdo apresentados alguns achados importantes
sobre o processo de fusdes e aquisi¢des, com énfase no setor bancario brasileiro.

Berger e Humphrey (1994) compilam uma série de estudos empiricos sobre a
performance dos bancos na economia norte-americana — apds a expansao bancaria ocorrida
nos anos de 1980 — e apontam que o principal fator determinante para a redugdo dos custos
operacionais das firmas bancarias ¢ a capacidade gerencial, isto ¢, maior eficiéncia na
administracdo bancéria. As economias de escala e escopo também sdo importantes, porém, em
menor magnitude e principalmente voltadas para os bancos menores.

Sobre o papel das fusdes e aquisigdes, os autores citados trazem que estas tiveram
pouco impacto na estrutura de custos e eficiéncia dos bancos no mercado norte-americano — o
que pode estar ligado ao fato da consideravel quantidade de bancos no pais, de modo que,
mesmo apds um vasto numero de fusdes e aquisicdes os EUA ainda possuiam mais de doze
mil instituigdes bancarias na década de 1990 — porém, a maior concentracdo de mercados
locais resulta em um aumento do spread bancario, trazendo um custo social que ¢ o
encarecimento do crédito, enquanto as fusdes entre mercados mais gerais podem levar ao
aumento da concorréncia.

Por outro lado, Berger (1998) chega a resultados totalmente diferentes para o caso
norte-americano, em que as F&A bancarias levam a um aumento de eficiéncia das firmas
envolvidas, principalmente em relagdo ao lucro e com maior magnitude quando a instituicdo
incorporada ¢ mais ineficiente no periodo de pré-acordo. De forma semelhante, Al-Sharkas et

al. (2008) indicam que ha um consideravel ganho de eficiéncia de custo e lucro apos o
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processo de F&A, principalmente para bancos de pequeno porte nos Estados Unidos da
América.

Huizinga et al. (2001) encontram resultados semelhantes a Berger (1998) e Al-Sharkas
et al. (2008) para o mercado bancario europeu. Os autores encontram efeitos de economias de
escala e ganho de eficiéncia — com maior magnitude para os custos do que os lucros — para os
bancos, e refutam a hipdtese de aumento do poder de mercado. Por outro lado, um dos
principais resultados obtidos por Maudos e Guevara (2004) ¢ que o processo de fusdes e
aquisi¢des ocorrido no mercado bancario europeu, na década de 1990, levou a uma maior
concentragdo de mercado, que, possivelmente, aumentou o poder de mercado das instituigcdes
financeiras, diminuiu o nivel de concorréncia e, portanto, aumentou o spread bancario. Dessa
forma, a hipotese de Estrutura, Conduta e Desempenho sobressai-se sobre a suposi¢do de
ganhos de eficiéncia.

Diante do exposto, nota-se que até entdo ndo ha uma convergéncia clara de resultados
sobre os impactos de um processo de fusdo e aquisi¢do sobre a eficiéncia bancaria para os
estudos envolvendo os EUA e a Unido Europeia. Porém, DeYoung et al. (2009) analisam
mais de 150 estudos apds o ano 2000 e concluem que para ambas as regides os processos de
fusdes e aquisi¢cdes tem aumentado a eficiéncia das firmas bancérias e, no caso da Unido
Europeia, tem gerado maior valor para os acionistas. De acordo com tais resultados, ¢ de se
esperar uma relacao negativa entre as F&A e o spread bancario para tais regides, via aumento
da eficiéncia.

Porém, fora do eixo EUA x UE, alguns estudos empiricos indicam resultados
diferentes. Muitas vezes o vazamento de informagdes [ver Liargovas e Repousis (2011)] e o
ambiente macroeconomico [ver Halkos e Tzeremes (2013)] fazem com que a eficiéncia das
institui¢des bancarias nao seja afetada pelo processo de F&A. Segundo Warter e Warter
(2015, p. 384), “Prior studies uncovered that over 60% of mergers and acquisitions fail and
do not increase organizational and individual performance”, mostrando que ndo ¢ um
processo automatico. O efeito nulo das F&A sobre a lucratividade das firmas bancarias ¢
ainda mais explicito, conforme mostrado por Badreldin e Kalhofer (2009).

Para o caso brasileiro, a literatura sobre F&A e eficiéncia das firmas bancarias ¢ mais
escassa. Embora Nakane e Weintraub (2005) foquem no papel das privatizagdes sobre a
produtividade das institui¢des brasileiras, as fusdes e aquisigdes também sdo consideradas e
0s autores encontram que os bancos que passaram por uma privatizacdo apresentaram maior
produtividade ao longo do tempo. Parte do aumento de produtividade se deu pela diminui¢ao

do niimero de agéncias e, consequentemente, aumento da eficiéncia das instituigdes. Outro
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resultado importante ¢ que os bancos estatais que nao passaram por um processo de alteracao
societaria permaneceram menos produtivos [resultados parecidos sdo apresentados por Beck
et al. (2005)].

Por seu lado, Faria Junior (2006) utiliza a analise envoltéria de dados (DEA) para
analisar os impactos das fusdes e aquisi¢cdes sobre a eficiéncia dos 6 principais bancos
privados brasileiros — que participaram de algum episddio de F&A — e mostra que houve um
aumento tanto de eficiéncia de intermediacdo — melhora na gestdo, corte de custos e
economias de escala e escopo — quanto de eficiéncia de resultados — geracdo de lucros —
embora esta Ultima tenha sido em menor magnitude, o que concorda com a literatura
internacional sobre o tema. Outro resultado importante ¢ que as firmas com controle privado
nacional apresentaram maiores ganhos de eficiéncia do que os bancos estrangeiros.

De forma semelhante, mas utilizando a metodologia de analise de fronteira estocastica
(SFA), Ferreira (2020) mostra que o setor bancario brasileiro possui um nivel de eficiéncia de
custos relativamente elevado, de modo que o processo de fusdes e aquisi¢des levou a melhoria
tecnologica e diversificacdo de produtos — economias de escala e escopo — além de reducao de
custos de captacdo e despesas operacionais, aumentando a eficiéncia das instituicdes
envolvidas. Os resultados mostram que os bancos publicos levaram um maior tempo para
explorar os ganhos de eficiéncia, mas depois ultrapassaram seus pares do setor privado. A
autora ainda mostra que mesmo havendo um aumento da concentragdo de mercado, ha
indicios de que a competi¢cdo nao foi reduzida e, portanto, se estabelece uma relagdo negativa
entre o processo de F&A e o spread bancério brasileiro.

Recorrendo a andlise de intervengdo, Pessanha et al. (2012) mostram que, no geral, os
bancos que participaram de processos de fusdes e aquisi¢des no mercado bancario brasileiro
experimentaram aumento na sua rentabilidade. Embora ndo seja minuciosamente explorado
pelos autores, esse aumento nos rendimentos das instituigdes pode ser advindo tanto de um
aumento na eficiéncia operacional, com reducdo de custos e ganhos de escala, quanto por
meio da obtencdo de maior poder de mercado, constatado pela observagdo de maiores taxas de
juros dos empréstimos, que significa maiores taxas de spread bancario. Barros ¢ Wanke
(2014), por exemplo, concluem que o processo de F&A aumentou a eficiéncia dos bancos e
permitiu a exploragdo de ganhos de escala, corroborando a primeira alternativa.

Em contraste, o estudo de Joaquim et al. (2019) utiliza dados para empréstimos as
pessoas juridicas, e o processo de fusdes e aquisicoes como choques exdgenos no mercado
bancario, para mostrar que as F&A aumentaram a concentracdo de mercado e diminuiram a

competitividade, concedendo maior poder de mercado aos bancos, traduzido em maiores taxas
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de spread bancario e menor volume de empréstimos. Os autores mostram que houve melhora
na eficiéncia dos bancos, porém, seria necessario que tais ganhos fossem muito maiores do
que o observado para compensar a queda na competitividade. Por fim, os autores também
mostram que a diminui¢do na competicdo e, consequentemente, o encarecimento do crédito
levou a queda no nivel de emprego e produto da economia.

A presente se¢dao abordou uma série de estudos sobre o spread bancario, o mercado de
crédito, o processo de fusdes e aquisicoes e o nivel de eficiéncia das firmas bancérias,
mostrando a importancia do estudo de tais variaveis — inclusive para a economia real — e
langando luz a heterogeneidade de resultados obtidos de acordo com metodologias, regides e
periodos diferentes. Uma observagdo importante ¢ que muitos dos estudos, principalmente
para o caso brasileiro, ndo abordam a questao da endogeneidade, que pode estar atrelada as
margens de juros cobradas e o desempenho das instituicdes financeiras, langando duvida

sobre a consisténcia dos resultados.
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3 METODOLOGIA E DADOS

O presente capitulo tem por objetivo apresentar e explicar a metodologia empregada
no estudo, mostrando as vantagens de tal abordagem e como ela se ajusta ao fendmeno de
interesse. Além disso, também ¢ mostrada a constru¢do do banco de dados, com a descrigao
das variaveis utilizadas nas estimagdes econométricas, como sao calculadas, suas fontes ¢ as

referéncias utilizadas para a construgao destas.

3.1 ESTRATEGIA ECONOMETRICA

Conforme descrito anteriormente, para a estratégia econométrica, o presente trabalho
utiliza-se de uma abordagem descritiva, por meio do desenho de pesquisa de Diferengas-em-
Diferencas (Diff-in-Diff) que €, relativamente, pouco explorada nos estudos sobre spread
bancario, em que a maioria dos enfoques trata da observacdo de uma correlagdo entre
variaveis, por meio da utilizacao de estimagdes para dados em painel.

No formato “tradicional”, o desenho de Diff-in-Diff ¢ utilizado para analisar o efeito
de um tratamento no periodo seguinte a ocorréncia do evento, tendo como base de
comparagao o periodo imediatamente anterior ao tratamento. Isto ¢, considera-se apenas um
tratamento, num periodo especifico. Entretanto, conforme mostrado mais a frente, este estudo
aborda a ocorréncia de varios eventos de F&A em periodos diferentes, de modo que se torna
necessario a utilizacdo de uma abordagem de Diff-in-Diff ndo “convencional”.

Mais especificamente, utiliza-se a metodologia de Diff-in-Diff para multiplos
periodos, proposta por Callaway e Sant’Anna (2020)(daqui em diante chamada de CS). Tal
abordagem permite a consideragdo de varios periodos, além de diferentes periodos para o
tratamento. Isto ¢, alternativamente ao Diff-in-Diff “tradicional”, a metodologia proposta
permite que diferentes individuos (bancos) passem pelo tratamento (F&A) em momentos
distintos (semestres). Ainda, ¢ possivel a observagdao dinamica do efeito do tratamento ao
longo de diferenciados periodos — estimativas do tipo estudo de evento — e ndo apenas no pos-
tratamento, como ¢ comumente observado nas estratégias de Diff-in-Diff.

Outra vantagem do método proposto por Callaway e Sant’Anna (2020) para o objeto
de pesquisa deste trabalho ¢ a possibilidade de incluir periodos de antecipacao do tratamento.
Pode-se apontar que um processo de F&A ndo ocorre de maneira inesperada — ndo ser um
choque exogeno — havendo um periodo de sondagem e negociagdo antes da efetivacdao do

acordo, de modo que os agentes poderiam tomar decisdes sobre a varidavel dependente
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baseadas na eminéncia de um possivel tratamento. Assim, ao incorporar tal possibilidade no
procedimento de estimagdo, diminui-se a chance de obtengdo de resultados enviesados.

Como estratégia de identificacdo, utiliza-se o pressuposto de tendéncias paralelas
condicionais. Segundo Huntington-Klein (2022), o pressuposto de tendéncias paralelas
implica que, na auséncia do tratamento (F&A), a diferenga na variavel resposta (spread) ¢
constante entre os individuos no grupo de tratamento (bancos que realizaram F&A) e no
grupo de controle (bancos que nao realizaram F&A), ou seja, qualquer mudanga ocorrida nos
tratados em relagdo ao grupo de comparagdo ¢ atribuida ao proprio tratamento. Esse
pressuposto nao ¢ diretamente observavel devido ao que Holland (1986) chama de Problema
Fundamental da Inferéncia Causal (PFIC), o qual mostra que ndo é possivel saber o que
aconteceria com a variavel resposta na auséncia do tratamento, dado que o tratamento
ocorreu. De forma mais simples, nao € possivel saber exatamente o que teria acontecido com
o spread bancario das institui¢des financeiras que participaram de um processo de F&A se
elas ndo o tivessem feito.

Principalmente pelo fator ndo observavel, o pressuposto de tendéncias paralelas pode
ser bastante forte em determinadas situagdes, principalmente para periodos em que houve
multiplas mudancas no ambiente que podem ter afetado a varidvel resposta, como ¢ o caso do
spread bancario no Brasil. Para contornar essa possivel violagdo de pressuposto, a utilizacao
da abordagem de CS empresta de Abadie (2005) a adogdo de tendéncias paralelas
condicionais a covariadas, que nada mais € que adicionar variaveis de controle na equagao.
Ou seja, assume-se que a variavel dependente entre o grupo de tratamento e o grupo de
controle, condicionada a um vetor de covariadas, deveria seguir a mesma tendéncia na
auséncia de tratamento. Assim, ao adicionar o termo condicional, torna-se mais plausivel a
aceitagao da hipotese de tendéncias paralelas.

O grafico 2 ilustra o pressuposto de tendéncias paralelas. Considerando quatro
tratamentos ao longo do tempo, em que cada um representa um grupo de unidades tratadas.
Antes de 1986, todos os grupos possuem o mesmo comportamento, até que ocorre o primeiro
tratamento e o grupo tratado (linha vermelha) apresenta comportamento diferente dos grupos
de controle (linha azul; linha verde, linha roxa). O mesmo ocorre para os demais tratamentos,
de modo que sempre os grupos tratados terdo o mesmo comportamento entre si, assim como
ocorre entre os grupos de controle. O grafico 2 também mostra uma importante propriedade
do estimador CS, a qual permite que as unidades que ainda ndo sofreram tratamento
participem do grupo de controle até que sejam efetivamente tratadas, ajudando no

balanceamento da amostra e aumentando o numero de observagoes do estudo.
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GRAFICO 2 — ILUSTRACAO DO PRESSUPOSTO DE TENDENCIAS PARALELAS NA ABORDAGEM CS
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Fonte: Extraido de Sant’ Anna (2021).

Ainda, conforme abordado por Angrist e Pischke (2009), o viés de sele¢ao ¢ um dos
principais problemas a ser superado em pesquisas empiricas. Isso ¢ bastante plausivel no
campo da Ciéncia Econdomica — inclusive neste trabalho — cuja utilizagdo de dados
observacionais ¢ muito mais presente do que o uso de dados experimentais [ver Camaron e
Trivedi (2005) para mais detalhes]. Dessa forma, a utilizacdo de covariadas do estimador CS
apresenta mais uma vantagem, ao permitir o balanceamento entre o grupo de controle e o
grupo de tratamento, para evitar um possivel viés de selec@o entre as amostras.

Devido ao PFIC, geralmente as configura¢des de Diff-in-Diff utilizam uma medida de
efeito médio do tratamento sobre os tratados (average effect of treatment on the treated —

ATT). Seguindo Brumback (2022), tal medida ¢ mostrada na equagao 4.
ATT = E[Y,(t = 2) = Y,(t = 0) | 4, = 1] (4)

Em que t representa o periodo; Y,(t = 2) ¢é a saida potencial dado o tratamento; Y,(t = 0) éa
saida potencial sem o tratamento; A, = 1 quer dizer que ocorreu o tratamento. Assim, a
abordagem CS generaliza o parametro ATT para se adequar aos varios e diferentes periodos
de tratamento, o chamando de efeito de tratamento médio do grupo-tempo (group-time

average treatment effect), conforme mostrado na equagao 5.

ATT(g,t) = E[Y:(9) — Y,(0) | G, = 1] (5)
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Em que g ¢é o periodo em que a unidade ¢ tratada primeiro; t € o periodo de tratamento; Y;(g)
¢ a saida potencial do grupo de tratamento g; Y;(0) € a saida potencial sem o tratamento; G ¢
o grupo de tempo das unidades tratadas.

De acordo com Cunningham (2022), quatro pressupostos principais devem ser
atendidos para se poderem obter resultados consistentes do estimador CS. Primeiramente, essa
abordagem dever ser aplicada para dados em painel — sendo o caso deste trabalho — ou dados
cross-section; devem-se assumir tendéncias paralelas condicionais, conforme citado
anteriormente; dado que uma unidade ¢ tratada ela permanece tratada pelo restante do
periodo; em algum momento o grupo de tratamento e o grupo de controle devem ter unidades
com escore de propensao parecido, isto ¢, a probabilidade de uma unidade (banco) ser exposta
ao tratamento (F&A) deve ser proxima entre os individuos considerados, condicionalmente as
covariadas. Assim, espera-se que o presente trabalho respeite todos os pressupostos citados.

Dessa forma, desde que as suposi¢cdes do paragrafo anterior sejam atendidas, o

estimador CS produz estimativas consistentes para o ATT, de modo que a equagao 5 se torna:

o, A

1-p(X
ATT(g,t) = E g __ . Y, —Y,_4 (6)
g E[G,] E[lp_();)(():() (Ye = Yg-1)

Em que p € o escore de propensao; X ¢ um vetor de covariadas; C ¢ uma variavel dummy que
assume valor 1 caso a unidade pertenca ao grupo de controle e valor zero caso contrario. Os
demais termos sdo os mesmos descritos logo apds a equagdo 5.

Para a estimagdo da equagdo 6, Callaway e Sant’ Anna (2020) utilizam uma abordagem
de bootstrapping, que levara a estimativas assintoticamente consistentes, além de criar bandas
de confianca validas simultaneamente tanto para o grupo de tratamento quanto para o periodo
de tratamento, com probabilidade de 1 — a, em que « € o nivel de significancia escolhido.

Conforme apontado por Cunningham (2022), por bastante tempo, os trabalhos
envolvendo diferentes periodos de tratamento utilizaram-se de regressdes de efeitos fixos
bidirecionais (Two-Way Fixed Effects - TWFE) — que, basicamente, consiste na utilizagao de
dummies de tempo — para a estimagcdo dos parametros de interesse. Porém, devido a
heterogeneidade e a diferenca de pesos atribuidos aos eventos durante o periodo estudado
[para mais detalhes ver Borusyak et al. (2022), Callaway e Sant’Anna (2020), Sun e Abraham
(2020), Chaisemartin e D'Haultfoeuille (2019), Goodman-Bacon (2018) e Athey e Imbens

(2018)] tal abordagem pode levar a sérios problemas de interpretagao.
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Até onde se sabe, ¢ a primeira vez que o estimador CS ¢ utilizado para o estudo de
spread bancario e o processo de fusdes e aquisi¢des. A escolha desse estimador parece correta
pela aderéncia ao fenomeno estudado neste trabalho, assim como pelas limitadas alternativas
possiveis. Trabalhar com Diff-in-Diff para dados observacionais, em geral, ndo ¢ uma tarefa
simples. O estimador CS esta disponivel no software R, com o pacote “did”, e recupera o
valor do ATT automaticamente. Dessa forma, o presente trabalho utiliza-se de tal ferramenta

para as estimagdes econométricas.

3.2 BASE DE DADOS

Em relacdo aos dados, para atingir os objetivos de pesquisa, sao utilizadas informagdes
de diferentes bancos de dados oriundos principalmente do Banco Central do Brasil. Tais
informagdes sdo analisadas com frequéncia semestral entre o primeiro semestre de 1995 e o
segundo semestre de 2021, ao nivel de conglomerado financeiro — ou firma individual para
aquelas que ndo pertencam a nenhum conglomerado — e os bancos de desenvolvimento sdo
desconsiderados da amostra, pois estes possuem uma dindmica propria de funcionamento que
ndo segue o restante do mercado, assim, ao incluir essas institui¢des elas poderiam distorcer
os resultados sobre o spread bancario. Também sdo excluidos da amostra os bancos que
possuem menos de duas observagdes para o periodo analisado. Ao final se obtém um painel
desbalanceado com 5.461 observagdes.

Por outro lado, diferente do estudo de Joaquim et al. (2019), este trabalho considera
tanto as operagdes para pessoas juridicas quanto as operagdes para pessoas fisicas, assim
como as informagdes de empréstimos para recursos livres e direcionados. Primeiro, os
empréstimos para pessoas fisicas sdo considerados porque, de acordo com informagdes do
Ipeadata (2022a), essas operagdes representaram em média 49,37% da carteira de crédito
brasileira, entre mar¢co de 2007 e fevereiro de 2022 — periodo em que os dados estdo
disponiveis. Também, de acordo com dados do Bacen (2022a), os empréstimos com recursos
direcionados representaram em média 41,13% da carteira de crédito brasileira, no periodo de
2000 a 2021. Isso mostra que ambas as operagdes possuem uma consideravel importancia no
mercado de crédito do Brasil e devem ser analisadas. Dito isso, a seguir sdo apresentadas cada
uma das variaveis utilizadas.

SPREAD: representa o valor calculado do spread bancario, principal variavel de
interesse do trabalho. Seguindo Dantas et al. (2011), tal variavel pode ser calculada como a

razdo da receita de crédito sobre a média do saldo das operagdes de crédito do periodo atual e



33

o periodo imediatamente anterior, menos a razao das despesas de captagdo sobre a média do

total de depdsitos do periodo atual e o periodo imediatamente anterior, conforme mostrado na

equacao 7.
_ RCi,t DCl,t
SPREAD.+ =14 1750¢;, + 50C,,—, DT, + DTy | (100 (7)
( 2 ) ( 2
Em que:

RC = Receita de Crédito;

S0OC = Saldo das Operagdes de Crédito;
DC = Despesas de Captagao;

DT = Depositos Totais.

EFICIENCIA: diz respeito a eficiéncia gerencial dos bancos, e ¢ utilizada como
variavel de interesse em estimativas auxiliares. Com base em Hawtrey e Liang (2008) e
Angori et al. (2019), calcula-se o inverso da razdo entre as despesas operacionais € a receita
total das firmas bancarias. Pressupde-se que, quanto maior a despesa operacional em relacdo a
receita de uma firma, menor sera a eficiéncia desta. Assim, ao calcular o inverso da razio,
tem-se que quanto maior for o valor, maior sera a eficiéncia.

TAMANHO: remete ao tamanho das firmas bancarias, ¢ também € utilizada como
variavel de interesse em estimativas auxiliares. E calculada pela razdo entre o ativo total das
firmas bancarias e o produto interno bruto da economia (PIB), de modo que quanto maior o
valor, maior ¢ a institui¢ao. Tal medida ¢ um dos critérios adotados pelo Banco Central do
Brasil para segmentar as instituigdes financeiras do pais e classifica-las em diferentes niveis
de aplicacdo da regulacdo prudencial [para mais detalhes ver Bacen (2023¢)].

ROA: mede a rentabilidade obtida pelas firmas bancarias, de modo a também ser
utilizada como variavel dependente em estimativas auxiliares. E calculada como a razo entre
o lucro liquido e o ativo total. Basicamente, representa o valor de lucro/prejuizo gerado para
unidade de ativo que o banco possui. Dessa forma, quanto maior o valor, maior ¢ a
rentabilidade. Essa medida ¢ frequentemente utilizada em estudos envolvendo o spread
bancario, como, por exemplo, em Nascimento (2021) e Were e Wambua (2014).

CREDITO: mensura qual é a disponibilidade de crédito das firmas bancarias. E

obtida pela razao da carteira de crédito e o ativo total da firma bancaria e também ¢ utilizada
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como varidvel de interesse em estimativas auxiliares. Essa medida mostra a porcentagem que
a atividade de crédito representa no ativo da institui¢do, de modo que, quanto maior for o
valor, considera-se que maior ¢ a disponibilidade de crédito.

PFA: processo de fusdo e aquisi¢do. Variavel dummy que se caracteriza como um
tratamento, sendo originado por meio da consolidacdo bancaria ocorrida no Brasil nos anos
1990, que constitui uma interven¢ao no mercado bancario. Como citado anteriormente, tal
consolidagdo se deu, principalmente, pelo lancamento do Plano Real, a criagao de programas
de reestruturacdo de bancos (PROER, PROES) ¢ a abertura para o capital estrangeiro. A
variavel PFA assume valor 1 se o banco tiver participado de um processo de fusdo e
aquisicao, e valor 0 caso contrario. Uma vez ocorrida a F&A a varidvel assume valor 1 para
todos os demais periodos, independentemente se a firma bancaria resultante participar de
outros processos de fusao e aquisi¢ao ou ndo. Ainda, pode ocorrer de um banco adquirir outra
instituicao e depois ser incorporado por outro grupo. Nesses casos, o periodo amostral para o
banco adquirido ¢ encerrado no momento da segunda operagao.

Também, o banco que continua sendo relatado nos periodos seguintes a operagao de
F&A ¢ considerado o adquirente e o banco que deixa de ser relatado ¢ considerado o
adquirido. Conforme destacado por Joaquim et al. (2019), as operacdes de fusdes e aquisigoes
entre firmas bancéarias no Brasil devem ser autorizadas pelo Bacen e pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), o que pode levar um tempo consideravel, de
modo que a data de anuncio e a data de aprovacao do processo sejam distantes. Assim, a data
de tratamento considerada neste trabalho ¢ igual ao ultimo semestre em que a instituigao
adquirida ¢ relatada no banco de dados.

TCB: tipo de consolidagdo bancéria. Mostra se a instituicdo financeira ¢ um banco
comercial, banco multiplo, banco de investimento, entre outros (para mais detalhes ver o
quadro B2 no apéndice B do trabalho). De acordo com Azevedo e Gartner (2020), o tipo de
consolida¢do tende a afetar as decisdes gerenciais dos bancos e, como ela ndo tende a ser
afetada pelo tratamento, ¢ utilizada como uma varavel de controle para as estimativas
econométricas.

CONTROLE: o tipo de controle bancario mostra se a instituicdo ¢ publica, privada
com controle nacional ou privada com controle estrangeiro. A exemplo da variavel TCB, para
o estudo em questdo, ela também ndo ¢ afetada pelo processo de fusdo e aquisi¢do, mas
exerce poder sobre a tomada de decisdo dos bancos [Ornelas et al. (2022)], por isso também ¢

utilizada como variavel de controle.
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Variavel Descricao Fonte
SPREAD (Renda de Operacdes de Crédito / Saldo das Operacdes de Crédito) COSIE
(Despesas de Captagdo / Depositos Totais)
EFICIENCIA 1 / (Despesas Operacionais / Receita Total) COSIF
CREDITO Carteira de Crédito / Ativo Total COSIF
TAMANHO Total do Ativo da Firma Bancaria / Produto Interno Bruto COSIF/IPEADATA
ROA Lucro Liquido / Ativo Total IFDATA/COSIF
PFA Processo de Fusdo e Aquisi¢do BACEN/DIVERSOS
TCB Tipo de Consolida¢ao Bancaria IFDATA
CONTROLE Tipo de Controle da Firma Bancaria IFDATA

Fonte: Elaboragao propria (2022).

O quadro 1 resume as variaveis utilizadas no estudo, como elas sdo construidas e qual

a fonte dos dados. As variaveis eficiéncia bancaria, tamanho dos bancos, retorno médio sobre

o ativo ¢ carteira de crédito em relacdo ao ativo total sdo utilizadas como variaveis

dependentes em estimagdes auxiliares — para verificar qual foi o impacto do processo de

fusdes e aquisi¢des sobre os principais indicadores operacionais e¢ de resultados das firmas

bancérias — porque elas também tendem a ser impactadas pelo processo de F&A. A tabela Bl

do apéndice B traz as estatisticas descritivas das variaveis de interesse utilizadas.

GRAFICO 3 — FUSOES E AQUISICOES DISTRIBUIDAS NOS SEMESTRES DE ESTUDO

(06-1995 / 12-2021)
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Fonte: Elaboragao propria, de acordo com informagdes do Bacen (2022a).

Conforme mostrado na tabela B2 do apéndice B, foram identificados 78 eventos de

fusdes e aquisicdes no periodo analisado, envolvendo 103 instituigdes bancérias diferentes,
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porém, entre unidades tratadas e ndo tratadas a amostra conta com 222 conglomerados
financeiros ou institui¢cdes individuais, conforme mostrado no quadro Bl do apéndice B.
Ainda, a maioria dos eventos ocorreu entre a ultima metade dos anos 1990 e a primeira
metade dos anos 2000, conforme mostrado pelo grafico 3. Cada barra do grafico representa
um periodo de tratamento, ou seja, neste estudo foram identificados 36 tratamentos.

Na composicao da amostra, sdo considerados cinco categorias em relagdo ao tipo de
consolidagdo bancaria das institui¢des, conforme a definigdo do Bacen (2022d). Tais

categorias sdo expostas no quadro B2 do apéndice B.

GRAFICO 4 — NUMERO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS POR TIPO DE CONSOLIDADO BANCARIO
(06-1995 /12-2021)
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Fonte: Elaboragao propria, de acordo com informagdes do Bacen (2022a).

Conforme mostrado no gréafico 4, a maioria das institui¢cdes financeiras consideradas
na amostra estdo enquadradas na categoria bl, com forte presenga de bancos comerciais, em
que as operagdes de crédito constitui o principal negdcio da empresa. O grafico 4 também
permite a observagdo da consideravel reducdo no nimero de instituigdes operando no
mercado de crédito brasileiro, sendo que grande parte dessa reducdo ocorreu via fusdes e
aquisi¢oes, além de uma parcela de bancos que foram liquidados pelo Banco Central do Brasil
e/ou encerraram suas atividades.

Em relacdo ao nimero de firmas bancarias que compde o grupo de tratamento, assim
como o numero de possiveis institui¢des do grupo de controle para cada periodo do estudo, ha

uma consideravel variacdo, conforme mostrado na tabela B3 do apéndice B. Para o grupo de
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tratamento, o menor valor estd no inicio da série, com 1 instituicdo no segundo semestre de
1995, enquanto o maior valor ¢ de 25 instituigdes no primeiro e segundo semestre de 2021. Ja
para o grupo de controle, o menor valor ¢ registrado no segundo semestre de 2021 com 51
institui¢des, enquanto o maior valor € registrado no segundo semestre de 1995 com 163
bancos. Ainda, as 222 institui¢cdes financeiras, bem como seu enquadramento por consolidado
podem ser consultados no apéndice B, no quadro B1 e quadro B2, respectivamente.

O presente capitulo mostrou a abordagem metodologica, bem como a base de dados e
alguns fatos estilizados em relagdo a amostra das institui¢cdes financeiras utilizadas no estudo.
Destaca-se a utilizacdo do desenho de pesquisa de Diff-in-Diff com estratégia de identificacao
de tendéncias paralelas condicionadas a covariadas, procedimento pouco utilizado no estudo
dos spreads bancarios. Em relacdo aos dados, a amostra engloba um namero bastante
significativo de firmas bancarias, além de um periodo relativamente extenso, o que, aliado
com a metodologia econométrica escolhida, permite que sejam apurados resultados dindmicos

e abrangentes.
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4 ESTIMACOES ECONOMETRICAS

Seguindo a abordagem metodolégica introduzida no capitulo anterior, sdo
apresentados a seguir alguns resultados das estimagdes econométricas da equacdo 6. Na
primeira se¢do sdao exibidos os impactos das fusdes e aquisi¢des para o spread bancério, a
eficiéncia das institui¢des, o tamanho dos bancos, a lucratividade das firmas bancarias e a
disponibilidade de crédito. J4 a segunda secdo traz alguns exercicios de robustez para o

estudo, além de discutir as possiveis limitacdes.

4.1 IMPACTO DAS FUSOES E AQUISICOES NO MERCADO DE CREDITO
BRASILEIRO

No primeiro exercicio econométrico, considera-se o pressuposto de tendéncias
paralelas ndo condicionais, ou seja, ndo sao introduzidas covariadas de controle na equagao,

de modo que os resultados sdo exibidos na tabela 1.

TABELA 1 —IMPACTO DAS F&A SOBRE O SPREAD BANCARIO. MODELO SEM VARIAVEIS DE
CONTROLE

Variavel Dependente: SPREAD

ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
-3,3347 *** 1,2628 -6,5875 -0,0820
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo
Grupo Estimativa Erro Padrdo [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 -9,5759 4,8249 -22,0041 2,8522
06-1997 -10,4332 5,5772 -24,7992 3,9327
12-1997 -10,6066 *** 1,9820 -15,7120 -5,5013
06-2004 7,5248 *** 1,9914 2,3953 12,6544
06-2008 -1,0308 2,3424 -7,0643 5,0028
06-2011 -9,4787 *** 2,3823 -15,6152 -3,3423
06-2013 2,2983 ** 0,9357 0,1841 4,4125
06-2015 -5,8836 *** 1,3116 -9,2621 -2,5051
12-2016 2,8325 4,9273 -9,8594 15,5243
06-2017 -2,9708 2,8853 -10,4029 4,4614
06-2021 0,6188 * 0,2810 0,0310 1,2067
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.260

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Meétodo de Estimacdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaborag@o propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).
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A primeira parte da tabela 1 mostra que, no geral, as fusdes e aquisi¢des no mercado
bancério brasileiro levaram a uma reducdo de 3,3 pontos percentuais no spread das
institui¢des que participaram do grupo de tratamento, conforme o valor do ATT Geral, sendo
esse valor significativo com intervalo de confianca de 99%. J4 a segunda parte da tabela 1 traz
os resultados para cada grupo de tempo, isto €, cada um dos semestres em que ocorreram
fusdes e aquisi¢des e foi possivel estabelecer unidades de controle para o calculo da
estimativa do efeito. Para esses grupos, nota-se um maior impacto negativo das F&A para o
spread no inicio do estudo, de modo que tal impacto vai diminuindo ao longo do tempo.

Entretanto, o resultado ndo ¢ uniforme, no sentido de que alguns grupos apresentam
impacto positivo das F&A para o spread, como ¢é o caso dos grupos do primeiro semestre de
2004, 2013 e 2021. Levando em consideracdo essa heterogeneidade nos resultados, ¢ preciso
adicionar as covariadas (apresentadas no quadro 5) para que a hipodtese de tendéncias paralelas
seja mais crivel e possa se obter resultados mais consistentes. Os achados para tal

procedimento sdo reportados na tabela 2.

TABELA 2 — IMPACTO DAS F&A SOBRE O SPREAD BANCARIO. MODELO COM VARIAVEIS DE

CONTROLE
Variavel Dependente: SPREAD
ATT Geral Erro Padrdo [Intervalo de Confianga]
-5,2448 *** 1,4599 -9,0052 -1,4843
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo
Grupo Estimativa Erro Padrio [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 -12,2211 ** 5,9531 -23,8890 -0,5533
06-1997 -13,2140 6,7530 -40,2188 13,7908
12-1997 -19,8505 *** 3,6983 -29,3767 -10,3244
06-2004 3,2123 7,4215 -26,4656 32,8902
06-2008 0,0013 1,5449 -6,1765 6,1790
06-2011 -8,5124 *** 2,3839 -14,6530 -2,3718
06-2013 2,7597 ** 1,2743 0,2620 5,2573
06-2015 -4,0187 *** 1,2533 -7,2470 -0,7903
12-2016 -1,1855 1,4713 -7,0690 4,6980
06-2021 -0,2105 0,5075 -2,2401 1,8191
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.260

Grupo de Controle: Néo tratados até o0 momento
Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informacdes do Banco Central do Brasil (2022).
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A partir da tabela 2, nota-se que os resultados se tornam mais homogéneos entre os
grupos de tempo, o que acaba refletindo em um maior impacto para o ATT Geral. Dessa
forma, ao adicionar as covariadas, tem-se que as F&A no mercado bancario brasileiro foram
responsaveis pela diminuicao de 5,24 pontos percentuais no spread bancario dos tratados em
relacdo aos nao tratados, no periodo de 1996 a 2021. Novamente, nota-se que o efeito ¢ maior
para os grupos de tratamento no inicio do periodo e vai diminuindo temporalmente.

Entretanto, o resultado mostrado na tabela 2 diz respeito ao efeito do tratamento logo
apos a ocorréncia do evento, porém, para o mercado bancario espera-se que haja um efeito
dindmico para um processo de F&A, de modo que a sinergia entre as institui¢des leve a
efeitos que ultrapassam o periodo imediatamente apos a ocorréncia do evento. Para testar tal
hipotese ¢ possivel utilizar o estimador CS para recuperar o ATT Dindmico, sendo mostrado

na tabela 3.

TABELA 3 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA O SPREAD BANCARIO

Variavel Dependente: SPREAD

ATT Dinamico Erro Padrao [Intervalo de Confianga]
Sem Covariadas -0,4511 *** 2,5756 -10,6875 -2,2146
Com Covariadas -10,1605 *** 33114 -18,6902 -1,6309
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.260

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Conforme esperado, ao longo do tempo o efeito das F&A foi maior, no sentido de
reducdo do spread bancario, de modo que os bancos que participaram do grupo de tratamento
experimentaram uma redu¢do de aproximadamente 10 pontos percentuais — considerando o
modelo com covariadas — em relagdo as instituicdes no grupo de controle, um numero
bastante expressivo. O efeito dinamico do tratamento pode ser mais bem observado no grafico
5. Primeiro, ¢ importante destacar que nos periodos anteriores aos eventos de tratamento as
unidades apresentam comportamento similar, salvo exce¢des como ¢ o caso do periodo -49, o
qual pode ser considerado um outlier no grafico. As estimativas completas, utilizadas para
construgdo do grafico 5 podem ser verificadas na tabela C1 do apéndice C.

Isto posto, o grafico 5 explicita como o processo de F&A impacta o spread bancario

negativamente, com maior efeito ao longo do periodo de exposicdo. Isso significa que,
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quando um banco participa de um processo de fusdo e aquisicdo, os efeitos sobre o spread

bancario nio sdo estaticos, corroborando a escolha do estimador CS em detrimento do TWFE.

GRAFICO 5 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA O SPREAD BANCARIO
DURANTE OS SEMESTRES DO ESTUDO
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Uma vez apresentado os resultados do processo de fusdes e aquisi¢des para o spread
bancério, ¢ necessario mostrar também quais foram os efeitos do tratamento sobre as demais
variaveis de interesse levantadas no quadro 5. A primeira delas ¢ a eficiéncia das firmas
bancarias, a qual ¢ transformada pelo logaritmo natural para facilitar a interpretagao dos
resultados, os quais sdo apresentados na tabela 4 para o modelo sem inclusdo das variaveis de
controle.

Diante disso, tendo como base a tabela 4, tem-se que, no geral, o processo de fusoes e
aquisi¢des ndo teve impacto sobre a eficiéncia das firmas bancarias no periodo analisado, de
acordo com o valor do ATT Geral. J4 em relagdo aos grupos de tempo de tratamento, ha certa
heterogeneidade nos resultados, que podem ser positivos ou negativos dependendo do grupo.
Entretanto, é importante ressaltar que apenas para o primeiro e segundo semestre de 1997,
para o primeiro semestre de 2011, 2013 e 2015 e para o segundo semestre de 2016 os

resultados sdo estatisticamente significativos.
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TABELA 4 — IMPACTO DAS F&A SOBRE A EFICIENCIA DAS FIRMAS BANCARIAS. MODELO SEM
VARIAVEIS DE CONTROLE

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (EFICIENCIA)

ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
0,0232 0,0566 -0,1225 0,1688
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo Estimativa Erro Padrdo [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 -0,0734 0,0525 -0,2107 0,0639
06-1997 -0,0983 ** 0,0417 -0,1955 -0,0011
12-1997 0,0830 * 0,0379 0,0024 0,1637
06-2000 -0,0230 0,0140 -0,0595 0,0135
06-2004 0,0290 0,0482 -0,0969 0,1549
06-2008 0,0418 0,0255 -0,0247 0,1084
06-2011 0,2078 ** 0,0780 0,0259 0,3896
06-2013 -0,1728 *** 0,0224 -0,2314 -0,1143
06-2015 0,2327 *** 0,0157 0,1916 0,2738
12-2016 -0,0375 * 0,0161 -0,0717 -0,0034
06-2017 -0,0182 0,0180 -0,0651 0,0287
06-2021 -0,0173 0,0151 -0,0567 0,0221

Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.276

Grupo de Controle: Nao tratados até o0 momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Por sua vez, a tabela 5 mostra o impacto do processo de fusdes e aquisicdes para a
eficiéncia das instituigdes do mercado bancario brasileiro, levando em consideracdo as
variaveis de controle, com intuito de reforgar, novamente, a credibilidade da suposi¢dao de
tendéncias paralelas. Nao ha mudancas no efeito geral das fusdes e aquisi¢cdes sobre a
eficiéncia, de modo que o valor continua estatisticamente igual a zero.

Por outro lado, considerando os efeitos por cada grupo de tratamento, os resultados do
segundo semestre de 1996, do primeiro semestre de 1997 e do primeiro semestre de 2013
mostram um impacto negativo das F&A para a eficiéncia bancaria, sendo tais valores
estatisticamente significativos. Por outro lado, a exemplo do modelo sem covariadas, para os
grupos do primeiro semestre de 2011 e 2015 o impacto € positivo e também ¢ estatisticamente
significativo. A diferenga ¢ que a magnitude encontrada ¢ um pouco maior no segundo

modelo.
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TABELA 5 —IMPACTO DAS F&A SOBRE A EFICIENCIA DAS FIRMAS BANCARIAS. MODELO COM
VARIAVEIS DE CONTROLE

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (EFICIENCIA)

ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianca]
0,0363 0,0547 -0,1047 0,1773
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo Estimativa Erro Padrio [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 -0,1053 *** 0,0286 -0,1791 -0,0315
06-1997 -0,0809 *** 0,0177 -0,1265 -0,0353
12-1997 0,1005 0,0604 -0,4566 0,6577
06-2000 -0,0257 0,0209 -0,2183 0,1668
06-2004 0,0221 0,0393 -0,3402 0,3843
06-2008 0,0035 0,0590 -0,5411 0,5481
06-2011 0,2463 ** 0,0418 0,1591 0,3336
06-2013 -0,1442 *** 0,0109 -0,1723 -0,1161
06-2015 0,2385 *** 0,0247 0,1747 0,3023
12-2016 0,0050 0,0099 -0,0863 0,0962
06-2021 -0,0388 0,0218 -0,2395 0,1618

Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.276

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Assim como foi feito para o spread, deve-se considerar o efeito dindmico do
tratamento ao longo do periodo de exposicdo das unidades tratadas, a fim de verificar se ha
também efeitos heterogéneos do tratamento, ou seja, se as F&A afetaram a eficiéncia bancaria

nos periodos subsequentes ao pds-tratamento.

TABELA 6 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA A EFICIENCIA BANCARIA

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (EFICIENCIA)

ATT Dinamico Erro Padrio [Intervalo de Confianca]

Sem Covariadas 0,0001 0,0449 -0,1157 0,1155

Com Covariadas 0,0048 0,0430 -0,0659 0,0755
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.276

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Meétodo de Estimagao: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaborago propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Conforme mostrado na tabela 6, ambos os modelos — sem covariadas e com covariadas

— mostram ndo haver impactos dindmicos das F&A para a eficiéncia bancéria, com valor



44

estatisticamente igual a zero. Isto ¢, diferentemente do spread, nao € possivel afirmar que haja
um efeito dinamico das fusdes e aquisi¢des para a eficiéncia bancaria no mercado de crédito
brasileiro, no periodo analisado.

A segunda variavel auxiliar de interesse analisada ¢ o tamanho das firmas bancérias,
sendo medida como uma proporc¢ao do ativo total dos bancos em relagdo ao Produto Interno
Bruto do ano corrente. Mais uma vez, tal varidvel também ¢ transformada pelo logaritmo

natural, a fim de simplificar sua interpretagao.

TABELA 7 —IMPACTO DAS F&A SOBRE O TAMANHO DAS FIRMAS BANCARIAS. MODELO SEM

VARIAVEIS DE CONTROLE
Variavel Dependente: Logaritmo Natural (TAMANHO)
ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
0,3572 *** 0,1199 0,1222 0,5922
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo
Grupo Estimativa Erro Padrdo [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 0,9086 *** 0,2400 0,3176 1,4997
06-1997 -1,8698 *** 0,2549 -2,4977 -1,2419
12-1997 3,2301 *** 0,2153 2.6997 3,7605
06-2000 -0,2624 0,1865 -0,7216 0,1968
06-2004 1,5972 *** 0,1404 1,2515 1,9429
06-2008 -0,1200 0,1567 -0,5060 0,2660
06-2011 0,4498 0,4740 -0,7177 1,6172
06-2013 -0,5351 *** 0,1016 -0,7854 -0,2848
06-2015 -0,0372 0,0985 -0,2797 0,2053
12-2016 -0,0253 0,1752 -0,4569 0,4060
06-2017 0,5552 *** 0,0788 0,3611 0,7494
06-2021 0,6851 *** 0,0336 0,6023 0,7679
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.276

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Pressupde-se de forma razoavel, que o processo de F&A tenha aumentado o tamanho
das institui¢des financeiras envolvidas, principalmente porque alguns bancos passaram pelo
tratamento mais de uma vez, como ¢ o caso do Banco Bradesco que compde o grupo do
segundo semestre de 1997 e apresentou aumento de aproximadamente 323%, segundo as
informagdes da tabela 7, a qual considera o modelo sem a inclusdo das variaveis de controle.
Ainda segundo o modelo citado, tem-se que o processo de fusdes e aquisi¢des foi responsavel

pelo aumento de 35,72% no tamanho das firmas bancéarias consideradas no estudo, entre 1996
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e 2021. Outro resultado a ser destacado na tabela 7 é que alguns grupos de tratamento
apresentaram redu¢do em seu tamanho, como € o caso dos grupos do primeiro semestre de
1997 e 2013.

Ao adicionar as variaveis de controle, tem-se pouca alteragao nos resultados, de modo
que, no geral, as fusdes e aquisi¢des no mercado de crédito brasileiro, entre 1996 e 2021,
levaram a um aumento de 34,84% no tamanho das firmas bancarias que participaram do
tratamento, considerando um intervalo de confianca de 95%, conforme mostrado na tabela 8.
Novamente, os grupos do segundo semestre de 1996 e 1997 e do primeiro semestre de 2004 e
2021 apresentaram valores estimados consideravelmente positivos e estatisticamente
significativos, enquanto os grupos do primeiro semestre de 1997 e 2013 mostram um impacto

negativo do processo de F&A para a variavel dependente.

TABELA 8 — IMPACTO DAS F&A SOBRE O TAMANHO DAS FIRMAS BANCARIAS. MODELO COM

VARIAVEIS DE CONTROLE
Variavel Dependente: Logaritmo Natural (TAMANHO)
ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
0,3484 ** 0,1393 0,0753 0,6214
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo Estimativa Erro Padrdo [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 0,7801 *** 0,2532 0,1281 1,4322
06-1997 -1,9750 *** 0,2794 -2,6947 -1,2553
12-1997 3,2095 *** 0,4249 2,1150 4,3040
06-2000 0,0160 0,2745 -0,6910 0,7231
06-2004 1,8039 *** 0,2673 1,1155 2,4923
06-2008 -0,2764 0,3725 -1,2360 0,6831
06-2011 0,4157 0,5486 -0,9975 1,8288
06-2013 -0,5487 *** 0,1065 -0,8230 -0,2745
06-2015 -0,0403 0,3575 -0,9612 0,8806
12-2016 0,0041 0,1708 -0,4360 0,4442
06-2021 0,7201 *** 0,0944 0,4768 0,9633

Periodos de Antecipagio: 0 Numero de Observagdes: 5.276

Grupo de Controle: Néo tratados até o0 momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaborag@o propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Uma vez mais, € necessario estimar os efeitos dindmicos das F&A, dessa vez
considerando o tamanho das instituicdes financeiras como variavel de interesse, com o fito de

identificar possiveis efeitos heterogéneos do tratamento. Tal procedimento ¢ realizado para o
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modelo sem covariadas e também para o modelo que inclui as variaveis de controle, de modo

que os resultados sdo destacados na tabela 9.

TABELA 9 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA O TAMANHO DAS FIRMAS
BANCARIAS

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (TAMANHO)

ATT Dinamico Erro Padrdo [Intervalo de Confianga]

Sem Covariadas 0,5845 0,6879 -0,5470 1,7160

Com Covariadas 0,5722 0,7724 -0,6983 1,8428
Periodos de Antecipacio: 0 Numero de Observagdes: 5.276

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informag¢des do Banco Central do Brasil (2022).

Conforme observado na tabela 9, ambos os modelos estimados mostram ndo haver
efeitos dinamicos do processo de fusdes e aquisi¢cdes sobre o tamanho das firmas bancérias.
Tal achado ¢ bastante plausivel, visto que os ativos da firma adquirida sdo imediatamente
incorporados pela firma adquirente, de modo que o aumento no tamanho dessas empresas
também deve ser imediato.

Dando continuidade a analise das variaveis auxiliares de interesse, a tabela 10 mostra
quais foram os impactos das fusdes e aquisi¢des sobre a rentabilidade das instituicdes
financeiras, medida pelo retorno sobre os ativos. Tal variavel ¢ medida em termos percentuais
e, assim como o spread bancario, por apresentar alguns valores negativos ndo sera
transformada pelo logaritmo natural como as demais varidveis.

A tabela 10 mostra um impacto negativo das fusdes e aquisi¢des sobre a rentabilidade
das institui¢des financeiras, de modo que, no geral, os bancos que participaram do grupo de
tratamento experimentaram uma reducdo de aproximadamente 0,97 pontos percentuais,
segundo o ATT Geral. Entretanto, considerando os efeitos do tratamento isoladamente para
cada grupo tratado, ha resultados positivos e estatisticamente significativos no intervalo de
confianga de 99% apenas para o primeiro semestre de 2008, enquanto os grupos do segundo
semestre de 1997 e do primeiro semestre de 2013 apresentam efeitos negativos do processo de

F&A sobre a rentabilidade, também considerando o intervalo de confianca de 99%.
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TABELA 10 — IMPACTO DAS F&A PARA O RETORNO SOBRE O ATIVO DAS FIRMAS BANCARIAS.
MODELO SEM VARIAVEIS DE CONTROLE

Variavel Dependente: ROA

ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
-0,9713 *** 0,1976 -1,4802 -0,4624
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo Estimativa Erro Padrdo [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 -0,0593 0,0965 -0,3079 0,1893
06-1997 -0,1948 0,3287 -1,0415 0,6520
12-1997 -9,4620 *** 0,0919 -9,6987 -9,2252
06-2000 0,0211 0,0469 -0,0998 0,1420
06-2008 0,1569 *** 0,0428 0,0465 0,2672
06-2011 0,2898 0,4189 -0,7891 1,3687
06-2013 -0,4836 *** 0,1812 -0,9503 -0,0169
06-2015 -0,1564 0,0847 -0,3747 0,0619
12-2016 -0,1143 0,1515 -0,5045 0,2760

Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observacdes: 4.841

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Ao adicionar as varidveis de controle, os resultados se mantém proximos, conforme
mostrado na tabela 11. O valor do ATT Geral apresenta uma pequena contragdo, em que 0s
bancos do grupo de tratamento tiveram uma reducdo de aproximadamente 0,95 pontos
percentuais na rentabilidade, em comparagao com o grupo de controle. Em relacdo ao efeito
do tratamento por grupo-tempo, ha de se destacar a consideravel redugdo de 9,55 pontos
percentuais para o grupo do segundo semestre de 1997. Ainda, o valor para o primeiro
semestre de 2008 que era positivo no modelo sem variaveis de controle passa a ter efeito nulo,
considerando o intervalo de confianga de 90%.

Ja o grupo do primeiro semestre de 2015 passou a ser significante estatisticamente
com intervalo de confianca de 99%, com efeito negativo das fusdes e aquisi¢des sobre a
rentabilidade das instituicdes financeiras, enquanto o ultimo semestre de 2016 teve
comportamento inverso, tendo um efeito positivo sobre a rentabilidade também com intervalo
de confianga de 99%. Dessa forma, nota-se certa heterogeneidade na direcdo do impacto do
tratamento, embora o efeito negativo se sobressaia, muito por conta do resultado do grupo do

segundo semestre de 1997.
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TABELA 11 — IMPACTO DAS F&A PARA O RETORNO SOBRE O ATIVO DAS FIRMAS BANCARIAS.
MODELO COM VARIAVEIS DE CONTROLE

Variavel Dependente: ROA

ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
-0,9461 *** 0,1952 -1,4488 -0,4434
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo Estimativa Erro Padrdo [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 -0,1219 0,0896 -0,3536 0,1088
06-1997 -0,0151 0,0668 -0,1570 0,1871
12-1997 -9,5549 #** 0,0596 -9,7084 -9,4013
06-2000 0,0057 0,0374 -0,1020 0,0906
06-2008 -0,0130 0,0322 0,0960 0,0699
06-2011 0,3722 0,4057 -0,6728 1,4172
06-2013 -0,3530 *** 0,0145 -0,3903 -0,3157
06-2015 -0,1826 *** 0,0227 -0,2507 -0,1146
12-2016 0,0106 *** 0,0030 0,0030 0,0183

Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observacdes: 4.841

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Analisando os efeitos dinamicos do processo de F&A para o retorno sobre os ativos
dos bancos, ambos 0os modelos — sem covariadas e com covariadas — mostram ndo haver um
efeito maior do tratamento conforme aumenta o tempo de exposicao, ja que os resultados nao
sdo estatisticamente significativos considerando um intervalo de confian¢a de 90%, conforme
pode ser observado na tabela 12. Dessa forma, ndo ¢ possivel afirmar que os efeitos do
tratamento sdo dindmicos entre os periodos analisados, se tratando da rentabilidade sobre os

ativos bancarios.

TABELA 12 — EFEITO DINAMICO DAS F&A PARA O RETORNO SOBRE O ATIVO DAS FIRMAS
BANCARIAS

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (CREDITO)

ATT Dinamico Erro Padrdo [Intervalo de Confianga]

Sem Covariadas -1,7548 1,9213 -6,7038 3,1942

Com Covariadas -1,7494 2,0939 -5,1935 1,6947
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 4.841

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informac¢des do Banco Central do Brasil (2022).
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Outra variavel de interesse, impactada pelo processo de fusdes e aquisicdes, a ser
analisada ¢ a disponibilidade de crédito das firmas bancarias, medida como a razdo entre a
carteira de crédito e o ativo total das institui¢des. Os primeiros resultados, considerando o

modelo sem covariadas podem ser observados na tabela 13.

TABELA 13 — IMPACTO DAS F&A SOBRE A DISPONIBILIDADE DE CREDITO DAS FIRMAS
BANCARIAS. MODELO SEM VARIAVEIS DE CONTROLE

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (CREDITO)

ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
-0,0372 0,0656 -0,2062 0,1318
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo Estimativa Erro Padrio [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 -0,4758 ** 0,1877 -0,9484 -0,0032
06-1997 2,0958 *** 0,2664 1,3356 2,8559
12-1997 -0,4289 ** 0,1702 -0,8576 -0,0002
06-2000 -0,9542 *** 0,1525 -1,3896 -0,5189
06-2004 0,9342 *** 0,1685 0,4535 1,4150
06-2008 0,5243 *** 0,1398 0,1253 0,9234
06-2011 -0,1417 0,2224 -0,7763 0,4998
06-2013 -1,0688 *** 0,0970 -1,3456 -0,7920
06-2015 -0,0388 0,0779 -0,2612 0,1835
12-2016 -0,1038 0,1308 -0,4770 0,2694
06-2017 0,3095 *** 0,0895 0,0541 0,5648
06-2021 -0,9271 *** 0,0390 -1,0382 -0,8159

Periodos de Antecipagio: 0 Numero de Observagdes: 5.272

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaborago propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Conforme mostrado na tabela 13, ha resultados bastante heterogéneos entre os grupos
de tratamento. Enquanto os grupos do segundo semestre de 1996, segundo semestre de 1997,
primeiro semestre de 2000, primeiro semestre de 2013 e primeiro semestre de 2021 mostram
um impacto negativo das F&A para a disponibilidade de crédito das institui¢gdes que
participaram do tratamento, os grupos do primeiro semestre de 1997, primeiro semestre de
2004 e primeiro semestre de 2017 mostram um impacto positivo do tratamento sobre a
variavel de interesse. Devido a tais efeitos em direcdes opostas, o ATT Geral ndo ¢

estatisticamente significativo, considerando o intervalo de confianga de 90%.
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TABELA 14 — IMPACTO DAS F&A SOBRE A DISPONIBILIDADE DE CREDITO DAS FIRMAS
BANCARIAS. MODELO COM VARIAVEIS DE CONTROLE

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (CREDITO)

ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
-0,1087 0,0800 -0,3148 0,0973
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo Estimativa Erro Padrdo [Banda de Confianga Simultanea]
12-1996 -0,5280 * 0,2295 -1,0476 -0,0083
06-1997 1,9516 *** 0,3154 1,1207 2,7825
12-1997 -0,4532 0,3536 -1,3846 0,4783
06-2000 -0,8230 *** 0,2580 -1,5027 -0,1432
06-2004 0,7693 0,4453 -0,4039 1,9425
06-2008 -0,0613 0,1238 -0,3875 0,2648
06-2011 0,0363 0,1152 -0,2672 0,3398
06-2013 -1,0549 *** 0,1018 -1,3230 -0,7868
06-2015 -0,1566 0,1782 -0,6261 0,3130
12-2016 -0,1132 0,1079 -0,3975 0,1711
06-2021 -0,9040 *** 0,1037 -1,1772 -0,6309

Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.272

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaborag@o propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Conforme a tabela 14, ao adicionar as covariadas no modelo, o valor do ATT Geral
continua ndo sendo estatisticamente significativo, com intervalo de confianga de 90%. Em
relagdo aos efeitos por grupo de tratamento, no entanto, apenas o primeiro semestre de 1997
continua apresentando valor positivo e estatisticamente significativo, enquanto os grupos do
primeiro semestre de 1996, 2000, 2013 e 2021 apresentam valores negativos ¢
estatisticamente significativos.

Em relagdo aos efeitos dindmicos do processo de fusdes e aquisicdes para a
disponibilidade de crédito das firmas bancarias brasileiras, os resultados podem ser
observados na tabela 15. Nota-se que, para ambos os modelos, o efeito das F&A nao ¢
diferente de zero, de modo que os bancos que participam do tratamento ndo apresentaram
diferengas quanto a sua disponibilidade de crédito & medida que aumenta o tempo de
exposicao ao tratamento, mostrando que nao ha efeitos dinamicos do processo de fusdo e

aquisicao sobre a disponibilidade de crédito no periodo analisado.
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TABELA 15 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA A DISPONIBILIDADE DE
CREDITO DAS FIRMAS BANCARIAS

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (CREDITO)

ATT Dinamico Erro Padrio [Intervalo de Confianga]

Sem Covariadas 0,1312 0,4839 -0,6647 0,9272

Com Covariadas 0,0776 0,4910 -0,7301 0,8852
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.272

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaborag@o propria a partir de dados e informacdes do Banco Central do Brasil (2022).

A presente secao apresentou os principais resultados econométricos do estudo, em que
a principal varidvel de interesse € o spread bancario das instituicdes financeiras, mas também
sdo analisadas a eficiéncia, o tamanho, a rentabilidade e a disponibilidade de crédito das
instituicdes financeiras que compdem a amostra. Destaca-se o impacto negativo do processo
de F&A para o spread bancario e a rentabilidade, além do aumento consideravel do tamanho
das instituigdes, todos estatisticamente significativos. Por outro lado, os resultados
envolvendo a eficiéncia e a disponibilidade de crédito das firmas bancarias ndo sao
conclusivos, mas parece haver indicios de um efeito negativo imediatamente apds o
tratamento e um efeito positivo ao longo do periodo de exposi¢ao, embora em ambos 0s

casos, no geral, ndo ha significancia estatistica.

4.2 EXERCICIOS DE ROBUSTEZ E LIMITACOES DO ESTUDO

Conforme exposto anteriormente, uma hipotese plausivel ¢ que haja uma antecipacao
ao tratamento por parte das instituicdes financeiras, fazendo com que o tratamento deixe de
ser um choque exégeno. Em outras palavras, uma firma bancaria pode mudar sua politica de
crédito, por exemplo, diminuindo sua participagdo em um nicho de mercado atendido por um
banco que ela pretende comprar ou ainda ajustando as taxas de juros cobradas e os servigos
ofertados, o que acaba afetando seu balanco contabil. Diante disso, o efeito do tratamento
seria acomodado por essa antecipacdo, ndo apresentando resultados expressivos. Assim, se
torna importante adicionar periodos de antecipacdo ao modelo, a fim de verificar tal
suposi¢ao. Caso o impacto para os modelos com antecipacao sejam maiores, pode haver

indicios que suportam a hipdtese de antecipagao.
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TABELA 16 — IMPACTO DAS F&A SOBRE O SPREAD BANCARIO. MODELO COM VARIAVEIS DE
CONTROLE E PERIODOS DE ANTECIPACAO

Variavel Dependente: SPREAD

Antecipagdo ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
T=0 -5,2448 *** 1,4599 -9,0052 -1,4843
T=1 -8,64006 *** 3,3055 -17,1550 -0,1262
T=2 -7,4973 ** 3,6230 -14,5983 -0,3963
T=3 -4,0865 2,6322 -10,8667 2,6937

Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo de Estimativa Conforme os Periodos de Antecipagdo

Tratamento T=0 T=1 T=2 T=3
12-1996 -12,2211 ** -2,6482 -0,7418 -
06-1997 -13,2140 -7,0466 -2,3824 -1,5045
12-1997 -19,8505 ** -20,3232 *** -5,2183 -10,3847
06-2004 3,2123 -52,5328 *** -38,6572 *** -16,2881 ***
06-2008 0,0013 1,4334 1,9630 1,0404
06-2011 -8,5124 ** -29,7871 ** -26,5783 *** -7,4623 ***
06-2013 2,7597 ** 6,3781 *** 1,7384 3,1207
06-2015 -4,0187 *** -9,2608 *** -7,9566 *** -1,3841
12-2016 -1,1855 -7,3255 #** -14,5117 * -16,1322
06-2021 -0,2125 54,5682 *** 43,4673 *** 27,6379 ***

Grupo de Controle: Nio tratados até 0 momento Numero de Observagdes: 5.260

Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.
T = Periodos de Antecipagdo

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informag¢des do Banco Central do Brasil (2022).

A tabela 16 mostra os efeitos do processo de fusdes e aquisigdes para o spread
bancario, considerando periodos de antecipacdo de seis meses (T=1), doze meses (T=2) e
dezoito meses (T=3), além de mostrar os valores sem considerar periodos de antecipacao
(T=0) tal qual a tabela 2. No geral, pode-se observar um aumento do efeito do tratamento para
um e dois periodos de antecipagdo, com reducdo de aproximadamente 8,6 pontos percentuais
e 7,5 pontos percentuais no spread bancario, respectivamente. Para trés periodos de
antecipacao o efeito € nulo, ja que o valor ndo ¢ estatisticamente significativo com intervalo
de confianga de 90%.

Em relacdo aos efeitos por grupo de tempo, destaca-se a perda de significancia do
grupo 12-1996, provavelmente pela falta de informagdes pré-tratamento, visto que esse grupo
esta no inicio da série. Outra mudanga significativa esta nos grupos 06-2004 ¢ 06-2021, em
que o primeiro apresentou valor positivo — embora nao significativo estatisticamente — no
modelo sem antecipacdo, mas apresentou valor consideravelmente negativo para os demais

modelos, e o segundo grupo apresentou valor negativo — também ndo significativo
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estatisticamente — no modelo sem antecipacdo e valor consideravelmente positivo para os
demais modelos. Em ambos os grupos citados, o maior impacto foi registrado no modelo com
um semestre de antecipagao (T=1).

Dessa forma, no geral, parece que a hipdtese de antecipagdo se mantém para alguns
grupos de tratamento, mas ndo para todos, mostrando que o processo de F&A ndo ¢
homogéneo entre os periodos. Diante disso, os resultados apresentados pela tabela 2 podem
estar subestimando os efeitos da intervengdo sobre as unidades de tratamento. Porém, ¢
importante destacar que o sinal do impacto nao se alterou para o ATT Geral, corroborando o
resultado de que as F&A ocorridas no mercado de crédito brasileiro entre 1996 e 2021
levaram a uma diminuicao do spread bancério para os bancos que participaram do tratamento.
O mesmo exercicio ¢ realizado para as varidveis eficiéncia bancéria, tamanho das firmas,
rentabilidade e disponibilidade de crédito, de modo que os resultados seguem uma logica
parecida ao spread bancério, conforme pode ser observado no apéndice C, nas tabelas C6, C7,
C8 e C9, respectivamente.

Um segundo ponto bastante importante a ser analisado diz respeito ao pressuposto de
tendéncias paralelas, utilizado como estratégia de identificagdo do estudo. Conforme
abordado anteriormente, ndo ha como testar diretamente tal pressuposto, porém, alguns testes
indiretos podem ser empregados para avaliar essa suposi¢ao. Conforme mostrado por Roth et
al. (2022), o proprio estimador CS permite testar a hipdtese de tendéncias paralelas ao criar
“placebos” — grupos de tratamento com periodo anterior ao efetivo tratamento — no estimador
de efeitos dindmicos, conforme ja realizado neste estudo.

Para o spread bancario, os resultados sdo vistos no grafico 5 e na tabela CI1. Para
apoiar a hipotese de tendéncias paralelas, o ideal é que todos os grupos de placebo ndo sejam
estatisticamente significativos, o que nao € caso para este trabalho, visto que 8 dos 51 grupos
obtiveram significancia estatistica. Entretanto, ¢ importante ressaltar que tais resultados
significativos estdo entre 43 e 51 periodos antes do tratamento efetivo, ou seja, em espacos
bastante distantes do tratamento. Em suma, o fato das observag¢des dos grupos de placebo
mais proximos ao tratamento nao apresentarem significancia estatistica parece dar suporte a
razoavel aceitacdo da hipotese de tendéncias paralelas. Resultados bastante semelhantes sao
encontrados para as demais varidveis de interesse do estudo, conforme pode ser observado no
apéndice C, nas tabelas C2, C3, C4 e CS5.

Seguindo o que ¢ discutido em Gertler ef al. (2016), também ¢ possivel realizar um
teste de placebo diferente daquele utilizado pelo estimador CS. Nesse caso, sdao atribuidos

tratamentos a unidades as quais ¢ sabido que ndo passaram pelo tratamento, mas ndo em
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periodos anteriores e sim nos mesmos periodos corretos de intervengdo, de modo que os
resultados ndo devem ser estatisticamente significativos, ja que ¢ sabido que as unidades nao
foram tratadas e por isso devem seguir a mesma tendéncia. Para a realizagdo desse teste,
foram sorteados aleatoriamente unidades para receberem o placebo — tratamento falso — em
cada grupo de tempo. Mais detalhes sobre a constru¢do dos grupos podem ser obtidos no

quadro B3 do apéndice B.

TABELA 17 — TESTE DE PLACEBO PARA VERIFICAR SE O GRUPO DE CONTROLE SEGUE
TENDENCIAS IGUAIS AO LONGO DOS PERIODOS DE TRATAMENTO

Variavel Dependente: SPREAD

Modelo Sem Variaveis de Controle

ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianca]
1,4772 1,8759 -1,6084 4,5628
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo
Grupo Estimativa Erro Padrao [Banda de Confianga Simultanea]
06-2000 -2,6129 7,0856 -18,4563 13,2305
06-2004 -0,1194 3,0263 -6,8862 6,6474
06-2008 7,9476 8,6817 -11,4648 27,3601
06-2011 0,7854 0,9528 -1,3452 2,9159
06-2015 0,9140 2,3195 -4,2725 6,1005
12-2016 0,2036 1,2708 -2,6379 3,0451
Modelo Com Variaveis de Controle
ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianca]
1,2020 2,3120 -2,6010 5,0050
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo
Grupo Estimativa Erro Padréo [Banda de Confianga Simultanea]
06-2000 -5,7416 3,6354 -13,0432 1,5600
06-2004 0,1281 1,9577 -3,8038 4,0600
06-2008 9,0744 7,8170 -6,6258 24,7746
06-2015 0,8551 2,6365 -4,4402 6,1504
12-2016 -1,7054 1,4082 -4,5337 1,1230
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 3.837

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Os resultados para o teste de placebo que atribui um tratamento falso as unidades nao
tratadas podem ser observados na tabela 17. Primeiro, nota-se que tanto para o modelo sem
variaveis de controle quanto para o modelo com covariadas o valor estimado do ATT Geral

ndo ¢ estatisticamente significativo, considerando o intervalo de confianca de 90%. O mesmo
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ocorre para os valores especificos dos grupos de tempo. Dessa forma, parece haver indicios
que corroboram a hipotese de tendéncias paralelas entre o grupo de controle.

Outro ponto que merece atengao, diz respeito ao tamanho dos grupos de tratamento. A
maioria destes ¢ composta por apenas um ou dois bancos que participaram de uma fusao ou
aquisi¢do durante o semestre, conforme pode ser verificado no grafico 3. Isto posto, pode-se
argumentar que a baixa composicao desses grupos nao produza resultados consistentes, pois
os bancos podem ter comportamentos isolados do restante do mercado como, por exemplo, a
atuacao em nichos de mercado especificos. Entretanto, ao utilizar o tipo de controle e o tipo
de consolidac¢dao bancaria como variaveis de controle, essas diferencas nos ramos de atuacao
tendem a diminuir, visto que as unidades utilizadas nos grupos de tratamento deverao ter tais
caracteristicas iguais ao do grupo de controle.

Outra questao ¢, nem todos os grupos tratados sao considerados para o resultado das
estimacdes. Como mostrado no grafico 3, foram identificados 36 eventos de tratamento,
porém, no geral, apenas um terco, aproximadamente, desse total ¢ considerado nas
estimativas. O primeiro motivo ¢ que nem todos os grupos de tratados possuem unidades de
controle disponiveis para formar um grupo de controle corretamente; um segundo motivo
pode estar atrelado as caracteristicas do banco de dados e do modelo utilizado, visto que no
momento das estimagdes o sofiware acaba excluindo algumas observacdes para que nao haja
singularidade no modelo. Com isso, muitas dessas informagdes excluidas podem pertencer a
grupos de tratamento que, entdo, sdo descartados. Embora tais motivos ndo invalidem o
estudo, ¢ importante frisar que os resultados encontrados podem nao refletir completamente o
efeito do tratamento.

Ainda, embora o estimador CS acomode multiplos periodos de tratamento ao longo do
tempo, até o0 momento da realizacao deste trabalho ele ainda nao permite calcular os efeitos de
multiplos tratamentos para uma mesma unidade. Para este trabalho isso significa que, caso um
banco participe de dois ou mais processos de F&A, ele é reportado apenas no tempo em que
foi tratado pela primeira vez. Dessa forma, deve-se tomar cuidado ao analisar os efeitos
dindmicos do tratamento, por exemplo, pois um valor significativo pode estar sendo
provocado pela participagdo do banco em varios eventos de tratamento, ¢ nao pelo efeito de
um tratamento conforme aumenta o tempo de exposi¢ao.

Como mostrado na tabela B2 do apéndice B, algumas institui¢des financeiras
passaram por varios eventos de tratamento entre 1996 e 2021. O Banco Bradesco, por
exemplo, participou de 17 eventos, o Banco Itau de 9 ¢ o Unibanco de 7. Além disso, os

bancos Santander, ABN Amro, HSBC, Societe Generale, Banco do Brasil ¢ BTG também
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participaram de pelo menos dois processos de F&A no periodo analisado. Até pela questdo do
consideravel numero de fusdes e aquisigdes que os bancos citados realizaram, estes estdo
entre as principais instituicoes bancarias do pais, tanto em termos de tamanho de ativo e
depositos, quanto de volume das operagdes de créditos. Porém, eles sdo momentaneamente
excluidos da amostra para ser possivel a observagdo do efeito do tratamento apenas para

bancos que participaram de um unico processo de F&A relevante no periodo.

TABELA 18 — IMPACTO DAS F&A SOBRE O SPREAD DAS FIRMAS BANCARIAS. MODELOS
CONSIDERANDO INSTITUICOES QUE PASSARAM POR APENAS UM PROCESSO DE F&A

Variavel Dependente: SPREAD

Modelo ATT Geral Erro Padrdo [Intervalo de Confianga]
Sem Covariadas -2,4037 1,5670 -6,4399 1,6325
Com Covariadas -2,9808 ** 1,2457 -5,4223 -0,5392

Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Modelo Sem Covariadas

Grupo Estimativa Erro Padrio [Banda de Confianga Simultanea]
06-2011 -9,4787 *** 2,4080 -15,6814 -3,2766
06-2013 2,2983 ** 0,9845 0,2523 4,3442
06-2015 -5,8836 *** 1,3346 -9,3212 -2,4460
12-2016 2,8325 4,8648 -9,6984 15,3633
06-2017 -2,9708 2,7726 -10,1126 4,1711
06-2021 0,6188 * 0,2971 0,0162 1,2214

Modelo Com Covariadas

Grupo Estimativa Erro Padrao [Banda de Confianga Simultanea]
06-2011 -8,5124 *** 2,1650 -14,0892 -2,9356
06-2013 2,7597 ** 1,3165 0,1793 5,3400
06-2015 -4,0187 *** 1,2873 -7,3345 -0,7029
12-2016 -1,1855 1,4109 -4,8196 2,4486
06-2021 -0,2105 0,5959 -1,7454 1,3244

Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 4.844

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

A tabela 18 mostra o impacto das fusdes e aquisi¢des para o spread bancario,
considerando apenas as institui¢des participantes de um unico processo. No geral, como
esperado, o efeito do tratamento € menor ja que o nimero de grupos de tratamento se reduziu.
Considerando o modelo com covariadas, os bancos no grupo de tratamento experimentaram

uma redugdo de aproximadamente 3 pontos percentuais no spread bancario, em relacdo ao
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grupo de controle. Sobre os efeitos especificos por grupo-tempo, conforme pode ser
comparado com as tabelas 1 e 2, os valores ndo se alteraram, havendo mudanga apenas no

nivel de significancia estatistica.

TABELA 19 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES SOBRE O SPREAD DAS FIRMAS
BANCARIAS. MODELOS CONSIDERANDO INSTITUICOES QUE PASSARAM POR APENAS UM
PROCESSO DE F&A

Variavel Dependente: SPREAD

ATT Dinamico Erro Padrdo [Intervalo de Confianga]

Sem Covariadas -4,1521 * 2,2957 -7,9282 -0,3759

Com Covariadas -4,8438 * 2,5415 -9,0243 -0,6633
Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 4.844

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Porém, o principal objetivo da exclusao das unidades tratadas mais de uma vez ¢
verificar os efeitos dindmicos do tratamento, os quais sao mostrados na tabela 19. Nota-se um
aumento da magnitude do efeito para ambos os modelos, sugerindo que os efeitos dindmicos
de tratamento do processo de F&A sobre o spread bancario se mantém com as exclusdes das
unidades tratadas mais de uma vez. Porém, ¢ importante ressaltar que tais valores sao

estatisticamente significativos apenas no intervalo de confianca de 90%.
GRAFICO 6 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA O SPREAD BANCARIO

DURANTE OS SEMESTRES DO ESTUDO, CONSIDERANDO INSTITUICOES QUE PASSARAM POR
APENAS UM PROCESSO DE F&A

50
't I — R L YL AV SRR LI RE AL ST IRNARNENL L 213 S B U IS o NI
50 -
100+
51 43 35 27 19 11 3 5 13 21
Pre . FPost

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).
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Conforme pode ser observado no grafico 6, num primeiro momento ocorre um
aumento do efeito do tratamento conforme aumenta o tempo de exposicao. Porém, tal efeito
comeg¢a a diminuir depois do oitavo semestre e volta a crescer nos ultimos periodos
analisados. Ha certa semelhanga entre o grafico 5 e o grafico 6, de modo que parece haver
indicios de suporte para o efeito de tratamento dindmico. Além disso, o fato de alguns bancos
participarem de mais de um processo de fusdo e aquisi¢do parece nao ser tao relevante para os
resultados do estudo.

Por ultimo, este trabalho utiliza o conceito de spread ex-post, conforme introduzido
por Dantas et al. (2011) para o caso brasileiro. Tal conceito engloba a apuragdo das
verdadeiras margens obtidas pelos bancos apds a efetiva realizagdo das operacdes de captagdo
e empréstimo, porém, conforme mostrado na tabela B1 do apéndice B, os valores encontrados
no trabalho estdo consideravelmente distantes dos valores agregados divulgados pelo Banco
Central do Brasil e o World Bank, embora estes utilizam taxas que, geralmente, consideram
apenas operacdes com recursos livres e medidas de spread ex-ante, ou seja, as taxas que os
bancos esperam obter com a intermediacao de crédito. Embora haja discrepancia entre as
taxas, o comportamento delas parece seguir caminho semelhante — com consideravel redugao
no periodo analisado — o que € corroborado pelos resultados apresentados nesse estudo.

O presente capitulo apresentou os resultados econométricos do estudo, mostrando os
efeitos do processo de fusdes e aquisigdes sobre o spread, a eficiéncia, o tamanho, a
rentabilidade e a disponibilidade de crédito das firmas bancarias. Além disso, foram
realizados exercicios de robustez e apontadas possiveis limitagdes do trabalho. No geral, os
resultados sdo significativos e vao na direcdo do que ¢ abordado na literatura sobre o tema,

conforme serd mostrado no proximo capitulo.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para discutir os resultados do estudo, o presente capitulo busca analisar de forma mais
profunda os achados econométricos apresentados no capitulo anterior, além de discutir a
direcdo do impacto do tratamento para as varidveis de interesse e como tais resultados se
relacionam com a literatura econdmica sobre spread bancario e fusdes e aquisicoes no
mercado bancario, com enfoque no caso do Brasil.

Conforme mostrado na tabela 2, hé indicios de que o processo de fusdes e aquisi¢odes
ocorrido no mercado bancario brasileiro, entre 1996 e 2021, foi responsavel pela reducao de
aproximadamente 5,2 pontos percentuais no spread bancario das instituicdes. Ainda, ao se
considerar os efeitos dindmicos do tratamento essa reducao ¢ de aproximadamente 10,16
pontos percentuais, corroborando, dessa forma, com a hipétese i) do trabalho. Tal hipotese diz
que as instituicdes que participam de um processo de F&A obtém, entre outras vantagens,
ganhos de escala e escopo, maior diversificagdo de riscos e ganhos informacionais,
permitindo a cobranca de menores margens de juros nas operagdes de crédito.

Uma considera¢do importante em relacdo ao efeito negativo das fusdes e aquisi¢des
sobre o spread bancario diz respeito ao nivel de competicdo do mercado de crédito brasileiro.
Embora tenha havido uma consideravel concentracdo de mercado, ndo se pode afirmar que
houve diminuicdo no nivel de competitividade. Isso é mostrado por Azevedo e Gartner
(2020), em que o nivel de competitividade — medido pelo Indice de Lerner — manteve-se
praticamente constante entre 2000 e 2019, enquanto o nivel de concentracdo — medido pela
razao de concentracdo dos cinco maiores bancos — aumentou consideravelmente no mesmo
periodo. Assim, a visdo contemporanea da Nova Organizagdo Industrial Empirica, de que
concentracdo nao explica necessariamente a competicao, parece ser suportada para o caso do
mercado bancario brasileiro.

Por um lado, esse resultado concorda com os estudos de Berger (1998) e Al-Sharkas
(2008) para o caso dos Estados Unidos da América, e de Huizinga ef al. (2001) para paises da
Europa, embora tais estudos nao abordem diretamente a questao do spread bancario, mas sim
os ganhos de eficiéncia, escala e escopo. Por outro lado, os achados desse trabalho sao
contrarios ao encontrado por Joaquim et al. (2019), em que os autores encontram um efeito
positivo — entre 1,17 e 5,10 pontos percentuais — do processo de fusdes e aquisigdes para o
spread bancario. Entretanto, os estudos ndo sao diretamente comparaveis. Primeiro porque os
autores consideram apenas as operacdes de crédito para pessoas juridicas € com recursos

livres, enquanto este estudo considera as operagdes totais e com recursos livres e
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direcionados; em segundo lugar, os autores conduzem o estudo ao nivel de municipio,
enquanto aqui os bancos sdo tratados ao nivel agregado.

Diante do exposto, entre os principais fatores que podem explicar a diferenga de
impacto das F&A sobre o spread bancério encontrada nesse estudo e no trabalho de Joaquim
et al. (2019), trés pontos se destacam. Primeiramente, a competi¢do no mercado de crédito &,
provavelmente, bastante diferente ao nivel desagregado por municipios, visto que muitas
cidades brasileiras possuem baixa presenca de instituicdes bancéarias — principalmente
privadas — conforme mostrado pelos proprios autores. Dessa forma, os bancos podem atuar
em diferentes niveis de competicdo, de modo que, ao agregar as informacdes, as altas margens
de juros cobradas em um mercado pouco competitivo podem ser compensadas por pequenas
margens advindas de mercados bastante competitivos.

O segundo ponto diz respeito as caracteristicas do relacionamento dos bancos com
clientes pessoas juridicas. Geralmente, as empresas utilizam empréstimos de forma continua
para financiar seus projetos de investimento, criando um vinculo maior com a institui¢ao
financeira, diferentemente das pessoas fisicas que recorrem as operacdes de crédito de forma
esporadica [para mais detalhes ver Ray (1998)]. Perante o exposto, pode ser que a
concorréncia no mercado de crédito para pessoas juridicas seja menor, dado que essa
dependéncia das empresas com os bancos pode ocasionar o problema de /holdup, conforme
mostrado por Ornelas et al. (2022).

O terceiro ponto remete a diferenga de metodologia entre os estudos. Conforme
explicitado anteriormente, Joaquim et al. (2019) utilizam o estimador de Efeitos Fixos
Bidirecionais (TWFE) para estimar os efeitos das fusdes e aquisi¢cdes sobre o spread bancario,
enquanto o presente trabalho wutiliza o estimador Callaway-Sant’Anna (CS). Essa
diferenciagdo instrumental ¢ mais bem discutida no apéndice D do trabalho, em que ¢ feita
uma comparagdo de resultados aplicando ambos os estimadores para a base de dados
construida.

Destarte, aceitando a hipotese de que o processo de fusdes e aquisi¢des exerce efeito
negativo para o spread bancario, acredita-se que a sinergia criada entre as institui¢cdes leve a
ganhos de eficiéncia operacional para o setor, conforme mostrado por Faria Junior (2006) e
Ferreira (2020). Entretanto, ¢ importante ressaltar que a medida encontrada no presente
trabalho, no geral, ndo foi estatisticamente significativa, considerando o intervalo de
confianca de 90%.

Todavia, alguns grupos especificos apresentaram significancia estatistica, conforme

mostrado na tabela 5. Um ponto de aten¢@o € que alguns grupos de tratamento, principalmente
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nos anos iniciais do estudo, apresentaram diminuicao no nivel de eficiéncia apds o processo
de F&A, o que pode ser explicado em partes pela aquisi¢cdo de bancos publicos nesse periodo.
Conforme mostrado por Ferreira (2020), os bancos publicos possuiam nivel de eficiéncia
consideravelmente menor que os bancos privados no periodo antes das F&A, de modo que, ao
serem adquiridas, essas instituicdes exerciam efeito negativo no nivel geral de eficiéncia do
banco adquirente. Porém, tal efeito se dissipava temporalmente, o que ajuda a explicar o
porqué dos efeitos dinamicos inexistentes sobre o nivel de eficiéncia neste estudo.

Um ponto que merece destaque sobre a eficiéncia bancaria, que nao ¢ captado neste
trabalho, diz respeito a mudanga tecnoldgica na industria bancaria brasileira. Segundo a
FEBRABAN (2022), o setor bancario ¢ um dos que mais investe em tecnologia no mundo,
ficando atras apenas dos governos. No Brasil ndo ¢ diferente, uma vez que no ano de 2021 o
pais ultrapassou a média mundial em proporcao de investimento em tecnologia no setor. Tal
investimento em tecnologia pode estar atrelado & maior eficiéncia, como ¢ mostrado por
Rezende et al. (2021).

Outro resultado esperado para o processo de fusdes e aquisi¢des ¢ o aumento do
tamanho das institui¢des, evidenciando novamente os possiveis ganhos de escala e escopo. A
vista disso, este trabalho mostra que houve um crescimento de aproximadamente 34,8% no
tamanho das firmas bancdrias brasileiras, entre o segundo semestre de 1996 e o ultimo
semestre de 2021. Tal valor, que € estatisticamente significativo para o intervalo de confianca
de 95%, ¢ impactado pela aquisicdo de mais de uma firma bancéria por um mesmo
adquirente, conforme discutido no capitulo anterior.

Considerando os estudos para o caso brasileiro, essa relagdo negativa — observada
indiretamente pelos resultados do estudo — entre o tamanho dos bancos e o spread bancério ¢
corroborada pelos estudos de Nascimento (2021) e Dantas et al. (2011), mas difere dos
estudos de Afanasieff et al. (2002) e Bignotto e Rodrigues (2005). Isso pode estar atrelado a
metodologia de calculo utilizada para o spread bancario, ja que estes tltimos trabalhos citados
utilizam o conceito de spread ex-ante.

Apesar do efeito geral positivo, a tabela 8 também mostra um efeito negativo das F&A
para o tamanho dos bancos — o que pode parecer contra intuitivo num primeiro momento —
para alguns grupos de tempo, como ¢ o caso do primeiro semestre de 1997. Esse resultado se
deve, principalmente, a tendéncia de diminui¢do dos ativos observada para o Banco Bradesco.
Como mostrado na tabela B2, tal institui¢do tinha um ativo de aproximadamente 9 vezes o
PIB brasileiro no segundo semestre de 1995, porém, desde entdo, o banco passou por um forte

processo de diminuicdo de seus ativos — ndo atrelado as operagdes de crédito — de modo que,
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no periodo pré-fusdo o valor dos ativos era de aproximadamente 3 vezes o PIB brasileiro. Isso
mostra que, possivelmente, o efeito negativo ndo tenha sido provocado diretamente pelo
processo de F&A.

Por sua parte, considerando que o aumento da concentragao nao levou ao aumento do
poder de mercado das firmas bancarias, o impacto negativo das fusdes e aquisi¢cdes sobre o
spread bancéario deve também refletir negativamente na rentabilidade das institui¢des.
Conforme apresentado na tabela 11, ¢ exatamente isso que ocorre durante o periodo de
englobado por este estudo, o qual mostra uma diminui¢do de aproximadamente 0,95 pontos
percentuais na rentabilidade sobre os ativos dos bancos que receberam o tratamento, em
compara¢do com as firmas no grupo de controle. O resultado ¢ estatisticamente significativo
para o intervalo de confianga de 99%.

Essa relagdo positiva — observada de forma indireta — entre spread bancario e
rentabilidade sobre os ativos também ¢ observada no estudo de Were e Wambua (2014), para
o caso do Quénia. Porém, Pessanha ef al. (2012) encontram resultados diferentes para o caso
brasileiro. Segundo os autores, os processos de F&A ocorridos no setor bancario do pais
tiveram efeito positivo na rentabilidade das instituicdes participantes. Entretanto, a
metodologia adotada por eles considera apenas o que aconteceu com os bancos que passaram
pelo tratamento, ndo havendo um grupo de controle para comparagdo. Diante disso, essa
diferencga nos resultados mostra, mais uma vez, a importancia da utilizacdo da metodologia de
diferencas em diferencas para o estudo.

Visto que tanto as margens de juros cobradas quanto a rentabilidade dos bancos tenha
diminuido apés o processo de fusdes e aquisi¢cdes, € esperado que estes diminuam sua
disponibilidade de crédito, buscando diversificar suas operagdes em investimentos mais
lucrativos. Além disso, o proprio processo de F&A per si, pode levar a uma diversificagdo das
atividades da empresa. Porém, a exemplo da eficiéncia, o valor para essa varidvel nao ¢
estatisticamente significativo para o intervalo de confianca de 90%.

Em compensagdo, alguns resultados importantes podem ser extraidos da analise
individual dos grupos de tratamento. Primeiro, a maioria dos grupos que obtiveram
significancia estatistica apresenta sinal negativo, atestando o efeito diminutivo do processo de
fusdes e aquisi¢des para a disponibilidade de crédito das firmas bancarias; em segundo lugar,
o grupo do primeiro semestre de 1997 apresenta sinal positivo para a relagdo, mostrando que
as instituicdes que participaram do processo de F&A nesse periodo aumentaram sua
disponibilidade de crédito, levando a crer que houve uma especializagdo por parte dessas

instituicdes para a atividade de empréstimos.
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Tomando novamente o Banco Bradesco como exemplo, a taxa de crescimento da
disponibilidade de crédito foi de aproximadamente 234%, considerando a diferenca entre o
primeiro semestre de 1995 e o ultimo semestre de 2021. Esses resultados reforcam a ideia de
que os efeitos das fusdes e aquisicdes nao sao homogéneos entre os grupos de tratamento,
porém, ao excluir o grupo do primeiro semestre de 1997 da andlise, o impacto geral do
processo de fusdes e aquisi¢des para a disponibilidade de crédito seria uma redugdo de
aproximadamente 28% (valor estatisticamente significativo no intervalo de confianga de
99%).

O presente capitulo discutiu os principais resultados apresentados pelo estudo e como
esses achados se relacionam com a literatura econdmica sobre o tema, com foco para o caso
brasileiro. No geral, ha indicios de que o processo de fusdao e aquisi¢do aumentou
consideravelmente o tamanho das firmas bancarias, diminuiu a rentabilidade sobre os ativos,
deprimiu a disponibilidade de crédito e, consequentemente, reduziu o spread bancario
apurado pelos bancos, entre o segundo semestre de 1996 e o ultimo semestre de 2021.
Ademais, ¢ plausivel que a eficiéncia operacional tenha aumentado e o nivel de
competitividade nao tenha sofrido impacto significativo, mesmo com a forte concentracao de

mercado observada.
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho alia os estudos sobre fusdes e aquisi¢gdes para instituigdes
financeiras e spread bancério, tanto no contexto internacional quanto para a experiéncia
brasileira. Embora haja uma grande variedade de estudos sobre F&A e eficiéncia bancéria na
literatura internacional, em que prevalecem os trabalhos envolvendo os Estados Unidos da
América e a Europa, para o caso brasileiro os trabalhos s3o mais escassos, principalmente
quando se trata de trabalhos quantitativos.

Ainda que os resultados possam variar segundo o nivel de desenvolvimento dos paises
analisados, a literatura mais recente aponta para um efeito positivo das fusdes e aquisi¢des
para o nivel de eficiéncia operacional e reducdo das margens de juros quando se trata de
paises desenvolvidos, sendo que o impacto sobre os custos €, geralmente, maior que 0s
impactos sobre a lucratividade. Isso porque as principais vantagens do processo de F&A para
uma firma bancaria envolvem as economias de escala e escopo, € a redugao das despesas de
pessoal.

J& para paises em desenvolvimento, como ¢ o caso do Brasil, as discussdes sao mais
complexas, no sentido de ndo haver consenso sobre a dire¢cdo do impacto. Os resultados vao
depender principalmente do ambiente macroecondmico ¢ do nivel de competi¢ao observado
no mercado estudado, lembrando que competicdo ndo estd necessariamente ligada a
concentragdo, mas sim na capacidade das institui¢des de aumentarem seu mark up.

Em relagdo aos determinantes do spread bancario, diversos estudos empiricos sio
encontrados na literatura econdmica, desde trabalhos comparando as diferengas de margens
entre regides e paises, até estudos especificos para cada na¢ao. Novamente, alguns resultados
podem variar conforme o nivel de desenvolvimento da regidao estudada, porém, a importancia
de algumas varidveis ¢ quase que unanime independente do local que o ensaio engloba.
Dentre essas varidveis, as principais s3o o tamanho dos bancos, a eficiéncia bancéria e o poder
de mercado, que sao diretamente afetadas por um processo de fusdo e aquisicao.

Diante do exposto, respondendo o problema de pesquisa, os resultados deste estudo
mostram indicios de que o processo de fusdes e aquisi¢des levou a uma diminuic¢ao do spread
bancério brasileiro, entre o segundo semestre de 1996 e o segundo semestre de 2021.
Conforme destacado ao longo do trabalho, embora ainda possua um spread bancario elevado
em relacdo a seus pares, o Brasil experimentou uma considerdvel queda nesse indicador ao
longo do periodo englobado por este estudo, de modo que parte dessa redugdo pode ser

atribuida ao tratamento estudado neste trabalho.
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Também, o processo de F&A levou a um aumento no tamanho das institui¢des, o que
parece ter permitido a explora¢ao de ganhos de escala e escopo e, possivelmente, levou a um
aumento no nivel de eficiéncia operacional, embora esta ultima varidvel nao tenha
apresentando significancia estatistica nos modelos estimados. Atrelado a queda nas margens
de juros das institui¢des estd a diminuicdo da rentabilidade sobre os ativos, apurada pelas
firmas bancarias no periodo analisado.

Dessa forma, visto que as firmas aumentaram de tamanho, mas tiveram suas margens
de juros cobradas e rentabilidade diminuidas, indiretamente, parece crivel a ideia de que os
bancos nao aumentaram seu poder de mercado, de modo que a forte concentragdo ocorrida
ndo diminuiu a concorréncia. Por outro lado, com menores rendimentos € sem aumentar o
poder de mercado, uma saida encontrada pelos bancos parece ter sido a diminui¢ao dos
empréstimos em relagdo a quantidade de ativos, seja para a definicdo de um prego de
equilibrio mais alto, seja pelo desvio para outras atividades bancarias mais rentaveis.

E importante ressaltar que os achados desse trabalho véo contra o “senso comum” de
que a concentragdo de mercado gerada pelo processo de fusdes e aquisigdes no mercado
bancario brasileiro foi prejudicial para o mercado de crédito do pais, como ¢ defendido por
parte da sociedade. Porém, os resultados sdo suportados pela visdo contemporanea da Nova
Organizacao Industrial Empirica, mostrando que competicdo e concentragdo ndo estdo,
impreterivelmente, interligadas.

Todavia, os resultados encontrados neste trabalho ndo sdo verdades absolutas! Como
destacado ao longo do texto, o estudo possui limitagcdes. Uma delas diz respeito a medigao da
variavel de interesse, a qual utiliza uma proxy para o spread bancario das instituigdes, visto
que os dados referentes ao verdadeiro valor das varidveis nao sdo publicos; além disso, ha
falta de dados para alguns periodos, o que acaba inviabilizando a utilizacao de alguns grupos
de tratamento e/ou diminuindo o tamanho de outros grupos de tratamento em determinados
periodos; o pressuposto de identificagdo do estudo nao pode ser diretamente testado, apesar de
serem apresentadas evidéncias indiretas para sua aceitagao.

Além dos pontos citados, uma critica razodvel ao trabalho diz respeito a hipdtese da
exogeneidade do tratamento. Como o processo de F&A no Brasil ndo ocorreu de forma
natural — ndo foi um experimento aleatdrio —, para que os resultados desse estudo pudessem
ser extrapolados para periodos futuros, estabelecendo assim uma relacdo causal, seria
necessario que a decisao de um banco participar de um processo de fusdao e aquisi¢ao fosse
aleatoria, o que ¢ uma hipodtese razoavelmente forte. Embora haja indicios das motivagdes

para os bancos adquirentes incorporarem outras institui¢des no mercado bancario brasileiro,
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entre as quais se destacam o acesso a determinada base de clientes, busca por novos nichos de
negocio ou ainda a procura por expertise, esse processo de tomada de decisdo ainda carece de
mais estudos e modelagem econdmica.

Ainda, essa discussdo abre espago para pesquisas futuras que busquem estimar, de
forma individual, o poder de mercado das firmas bancérias brasileiras e verificar se esses
resultados também s3o impactados pelo processo de fusdes e aquisi¢des. Igualmente,
estimula-se o seguinte questionamento: sera que a diferenca encontrada no sinal do efeito das
F&A para o spread bancario, entre essa pesquisa e estudos anteriores, ¢ advinda das
informagdes utilizadas ou da abordagem econométrica escolhida? Um ponto de partida para
responder esse questionamento ¢ introduzido no apéndice D do trabalho.

Pelo lado dos orgaos politicos e reguladores, a pesquisa fornece insumos que podem
ajudar a basear as futuras decisdes quanto a programas de incentivo, tais quais foram o
PROER e o PROES, bem como na autorizacdo de novas fusdes e aquisi¢oes. Além disso, ao
estabelecer uma relagdo do processo de fusdes e aquisi¢cdes para o spread bancério, com a
utilizacdo de uma abordagem econométrica inédita para o tema, utilizando a experiéncia
brasileira como fundo de pano e para um periodo consideravelmente extenso, o presente

trabalho espera contribuir para a literatura econdomica sobre o assunto.
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QUADRO Al — PRINCIPAIS ESTUDOS SOBRE SPREAD BANCARIO PARA PAISES DESENVOLVIDOS

Estudo Empirico | Periodo Amostral | Pais/Regido | Estimacio Determinantes do Spread Bancario
4° trimestre de Estados Regressdes Variagao da taxa de j Hros fia cconomia
Ho e Saunders o . (+); Prazo dos empréstimos (+);
1976 ao 4 Unidos da Cross- ~ (o
(1981) . L . Concentracao do mercado bancario (+);
trimestre de 1979 América Sectional
Tamanho do banco (-)
Modelo de Copqentragao de mercado (+); I’h.sco de
McShane e - ~ crédito (+); Incerteza da taxa basica de
1962 a 1981 Australia Corregao de . . ) ~
Sharpe (1985) juros da economia (+); Propor¢ao de
Erros (ECM) for: .
empréstimos para pessoas fisicas (+)
L. Risco de crédito (+); Volatilidade da taxa
Minimos . . . ,
Estados Quadrados basica de juros da economia (+); Nivel de
Angbazo (1997) 1989 a 1993 Unidos da . capital proprio (+); Qualidade de gestdo
L. Generalizados i . e
América (+); Reservas compulsorias (+); Nivel de
MQG) LT i
liquidez (-)
Alemanha;
Espanha; Poder de mercado (+); Restrigdes nas
Saunders e Franca; Regressdes taxas de juros sobre depdsitos (+);
Shumacher 1988 a 1995 Reino Cross- Reservas compulsorias (+); Capital
(2000) Unido; Sectional proprio / Ativos (+); Volatilidade da taxa
Italia; basica de juros da economia (+)
Suica; EUA
Gambacorta 3° trimestre de l\f/g(rfec;g)ss Risco de crédito (+); Risco de liquidez
1993 ao 3° Italia . (+); PIB (+); Inflagdo (+); Variagdo na
(2004) trimestre de 2001 Generalizado taxa basica de juros da economia (+)
(GMM) J
Alemanha; Poder de mercado (+); Volatilidade da
Espanha; taxa basica de juros da economia (+);
Maudos ¢ Franga; . . Risco de crédito (+); Aversao ao risco (+);
Guevara (2004) 1993 ¢2000 Reino Efeitos Fixos Custos operacionais (+); Custos
Unido; implicitos (+); Reservas compulsorias (+);
Italia Qualidade de gestdo (-)
Bélgica;
Alemanha;
Espanha;
Groop et al 2° trimestre de Franga; Inadimpléncia (+); Poder de mercado (+);
(5(1)307) ' 1994 ao 4° Italia; Efeitos Fixos Variagdo da taxa basica de juros da
trimestre de 2004 | Holanda; economia (+)
Austria;
Portugal;
Finlandia
Alemanha; ; .
Espanha: Spread defasado em um periodo (+);
Fran a" Meétodo dos Risco de crédito (+); Risco de liquidez
Valverde e 1994 22001 Holarf dé;.' Momentos (+); Ineficiéncia operacional (+); Capital
Fernandez (2007) .1 .> | Generalizado | proprio / Ativos (+); Volatilidade da taxa
Italia; Reino . . . ]
Unido: (GMM) basica de juros da economia (+);
L Especializacao (-)
Suécia

Continua
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Conclusdo
Estudo Empirico | Periodo Amostral | Pais/Regido | Estimacio Determinantes do Spread Bancario
A I\I{IUQ%O' Poder de mercado (+); Custo operacional
% feri)tos > | (+); Aversdo ao risco (+); Risco de crédito
Hawtrey e Liang 1987 22001 14 Paises da Fixos: (+); Volatilidade da taxa basica de juros da
(2008) OCDE . economia (+); Custos implicitos (+);
Efeitos .
e Reservas compulsorias (+); Volume dos
Aleatérios; empréstimos (-); Eficiéncia gerencial (-)
Eficiéncia operacional [(+)(-)]w4;
. Concentracdo de mercado [(+)(-)]#; Nivel
Efeitos A R
. o de capitalizagdo (+); Depositos a vista e
Claeys e Vennet 31 Paises da Fixos; L . )
(2008) 1994 a 2001 Europa Efeitos de P.oupan(;a‘/ Depositos totais (+);
Aleatorios Empréstimo / Ativo (+); PIB (+)#; Inflagdo
(+); Variagdo da taxa basica de juros da
economia (+)%; Ganhos de escala (-)%
Depositos / Ativo (+); Custos operacionais
(+); Taxa de alavancagem (+); Variagdo da
Serrano et al. 2004 22012 Espanha | Efeitos Fixos taxa basica de juros da economia (+);
(2017) p Eficiéncia bancaria (-); Venda de ativos (-
); Qualidade dos ativos (-); PIB (-);
Inadimpléncia (-)*; Diversificagdo (-)
Spread defasado em um periodo (+); Poder
de mercado (+); Juros implicitos (+);
Custos operacionais (+); Eficiéncia
(1) R cdito (4 R
’ Método dos gerencial (+); Rlsfso de credl.to(. ); I}ISCO
. 19 Paises da de mercado (+); Nivel de capitalizacdo (+);
Angori et al. Momentos L . . .
2008 a2014 Zona do . Variagdo da taxa basica de juros da
(2019) Generalizado ; ) . . )
Euro (GMM) economia (+); Requisitos de capital (+);

Numero de agéncias (+); Diversificacédo (-
); Poder de supervisao (-); Taxa de
desemprego (-); Inflagdo (-); PIB (-);
Ag0es contra o risco moral (-)

Nota: YRelagdo positiva para a Europa oriental (para paises ndo aderentes a UE) e relagdo negativa para a
Europa ocidental; #Relaco positiva para os paises aderentes a UE e relagfo negativa para os paises ndo
aderentes a UE; #Paises nfio aderentes & Unidio Europeia (UE); #Paises aderentes & UE; *Pode estar ligado a
falta de pagamento efetivo dos empréstimos.

Fonte: Adaptado de Nascimento (2021).

QUADRO A2 - PRINCIPAIS ESTUDOS SOBRE SPREAD BANCARIO PARA PAISES EM

DESENVOLVIMENTO
Estudo Empirico | Periodo Amostral | Pais/Regido | Estimac¢do | Determinantes do Spread Bancario
Bolivia; Adequacdo de capital (+)*; Indice de
Peru; Chile; - liquidez (+)**; Ativos / Depositos totais
Colombia; Regressoes (+)**; Custo operacional (+);
Brock e Suarez (2000) 1991 a 1996 . Cross- Lo S
Argentina; Sectional Inadimpléncia [(+)(-)]#; Variagdo da
Uruguai; taxa basica de juros da economia (+)¥;
México Inflagdo [(+)(-)]%; PIB (-)
Ihas ];::il(t)(s)s Custo operacional (+); Risco de crédito
Ramful (2001) 1994 a 1999 L. . (+); Poder de mercado (+); Reservas
Mauricio Efeitos L.
. compulsorias (+)
Aleatoérios
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Continuagao
Estudo Empirico | Periodo Amostral | Pais/Regido | Estimacio Determinantes do Spread Bancario
Julho de 1991 a Modelo de Risco de crédito (+); Custos implicitos
Ngugi (2001) Dezembro de Quénia Correcdo de | (+); Taxa de remuneracao dos depdsitos
1999 Erros (ECM) (+); Competitividade (-)
Qualidade dos ativos [(+)(-)]#; Risco de
crédito (+); Risco de liquidez (+); Juros
implicitos (+); Ciclo de negocios (+);
Taxa bésica de juros da economia (+);
Brocg Oeb?rank J}luﬁ? dg 129 3 g la Chile Efeitos Fixos Mudanga regulatoria em 1999 (+);
( ) whode Controle de capital (-); Eficiéncia da
administragdo bancaria (-); Tamanho das
firmas bancarias (-); Controle de capital (-
); Crise dos paises asiaticos em 1997 (-)
1° Trimestre de Republica l\f/ﬁ:z?ec;g)oss Ineficiéncia (+); Empréstimos / Ativo (+);
Horvath (2009) 2001 ao 1° . Inflagdo (+); Adequacdo de capital (-);
Trimestre de 2006 Teheca Generalizado Tamanho das firmas (-)
(GMM)
Ineficiéncia (+); Falta de concorréncia
(+); Remuneracdo dos depositos (+);
Mujeri e Younus MQO Remuneracdo da poupanca; market share
2004 a 2008 Bangladesh | Agrupado; ~ . ]
(2009) - . do banco em relag@o aos depdsitos (+);
Efeitos Fixos - . ~
Reservas compulsorias (+); Receitas ndo
provenientes de empréstimos / Ativo (-)
85 Paises, Regressoes Despesas operacionais (+); Requisito de
com foco Cross- capital (+); Concentragdo de mercado (+);
em 14 Sectional; | Tributagdo (+); Variagdo da taxa basica de
Gelos (2009) 1999722002 Paises da | Efeitos Fixos; juros da economia (+); Depositos
América Efeitos compulsorios (+); Tamanho do banco (-);
Latina Aleatorios PIB (-)
Spread defasado em um periodo (+);
Poder de mercado (+); Custos
operacionais (+); Aversdo ao risco (+);
Maudos e Solis Volatilidade da taxa basica de juros da
1993 a 2005 México Efeitos Fixos economia (+); Risco de crédito (+);
(2009) ~
Tamanho das operagdes (+); Pagamento
de juros implicitos (+); Receitas ndo
provenientes de empréstimos (-);
eficiéncia da gestdo bancaria (-)
MQO
Agrupado;
Folawewo e 33 Paise,s Qe Efeitf)g Fixos; | Razdo de empréstimos ao setor publico
Tennant (2009) 1988 a 2005 renda medla Minimos (+); Ta}xa de desconto (+); Custo d.e fazer
e baixa Quadrados negocios (+); Reservas compulsorias (+)
Generalizados
MQG)
Fungacova e Efeitos Fixos; .Culs.to op eriC{olrzlgl (+()1’ I?.dlc.zde )
Poghosyan 1999 a 2007 Russia Efeitos capita 1zagaq( ), . isco de liquidez (-);
e Risco de crédito (-); Tamanho dos bancos
(2011) Aleatorios

)

Continua
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Estudo Empirico | Periodo Amostral | Pais/Regido | Estimacao Determinantes do Spread Bancario
9 Paises da Metodo dos Spread defasado em um periodo (+); Risco
Chortareas et al. L Momentos L PR
1999 a 2006 América . de liquidez (+); Taxa de cAmbio (+);
(2012) Latina Generalizado Eficiéncia gerencial (-); PIB (-)
(GMM) & ’
Tarus et al MQO Custo operacional (+); Risco de crédito
(2012) ' 2000 a 2009 Quénia Agrupado; | (+); Inflagdo (+); Eficiéncia operacional (-
Efeitos Fixos | ); Concentragdo de mercado (-); PIB (-)
2° Trimestre de Metodo dos Spread defasado em um periodo (+); Poder
Auguste e o . Momentos L i ]
C - 2002 ao 4 Belize . de mercado (+); Risco de crédito (+);
ornejo (2013) Trimestre de 2012 Generalizado Reservas compulsdrias (+)
(GMM) p
Risco de crédito (+); Custo operacional
Efeitos (+); ROA (+); Receita liquida de juros /
Were e Wambua . Fixos; Receita total (+); Concentracao de
(2014) 2002 a 2011 Quénia Efeitos mercado (+); Tamanho do banco (+); Taxa
Aleatérios | basica de juros da economia (+); Risco de
liquidez (-); PIB (-)
Regressdes
Cross-
) Sectional; Custo operacional (+); Poder de mercado
Asia MQO (+); Tamanho do banco (+); Reservas
Almarzoqi e 1998 22013 Central e Agrupado; | compulsorias (+); Inflagdo (+); Taxa basica
Naceur (2015) Regido do Efeitos de juros da economia (+); Eficiéncia
Céaucaso Fixos; operacional (-); Receitas ndo provenientes
Efeitos de juros / Receita total (-)
Aleatorios;
GMM
17 Paises da | Método dos Custo qperaglogal (+); Ipad1mplenc1a +);
. . Ativos liquidos / Ativo total (+);
Birchwood ef al. América Momentos .
1998 a 2014 . Requerimentos de entrada (+); PIB (-);
(2017) Central ¢ | Generalizado . . . ~ )
. Controle estrangeiro (-); Diversificagao (-);
Caribe (GMM) . g
Transparéncia bancaria (-)

Nota: *Apenas para Bolivia e Colémbia; ** Apenas para Bolivia, Colombia e Peru; #Relagéo positiva para
Coldmbia e relag@o negativa para os demais paises; ¥Todos, exceto Colombia e Peru; #Relacgdo positiva para
Bolivia, Colombia, Peru e Chile. E relagdo negativa com a Argentina; 4Resultados ambiguos, dependendo da
abordagem utilizada para medir o spread;

Fonte: Adaptado de Nascimento (2021).
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QUADRO A3 - PRINCIPAIS ESTUDOS SOBRE SPREAD BANCARIO PARA PAISES DESENVOLVIDOS

E EM DESENVOLVIMENTO
Estudo Empirico | Periodo Amostral | Pais/Regido Estimacio | Determinantes do Spread Bancario
Tamanho do banco (+); Concentragdo
de mercado (+); Patriménio liquido (+);
Custos indiretos (+); Taxa de juros real
80 Paises Minimos (1); Inflagdo (+); Controle de capital
Dermigii¢c-Kunt e 1988 2 1995 desenvolvidos e | Quadrados | estrangeiro [(+)(-)]*; Impostos diretos
Huizinga (1998) em Ponderados (+); Mercado de capitais / PIB (+);
desenvolvimento | (MQP) Impostos indiretos (-); Seguros sobre
depositos (-); Empréstimos / PIB (-);
Cumprimento de contratos (-);
Seguranga juridica (-)
197 Paises ou Inadimpléncia (+); Concentragdo de
Joreensen ¢ areas Regressoes mercado (+); Ativos de capital (+);
Apos t(%lou (2013) 1995 a 2009 econdmicas, Cross- | Reservas compulsorias (+); Volatilidade
P com foco no Sectional | da taxa basica de juros da economia (+);
Brasil PIB (+)
Regressoes
Crgss— Custo operacional (+); Concentragdo de
Oliveira e Barros Sectional; mercado (+); Diversificagdo da
vel 1996 a 2016 208 Paises Efeitos e » CIVEISHieag:
(2021) Fixos: atividade bancaria (-); Liquidez do
Efeitos mercado (-)
Aleatoérios

Nota: *Relagdo positiva para paises em desenvolvimento ¢ relagdo negativa para paises desenvolvidos

Fonte: Adaptado de Nascimento (2021).

QUADRO A4 - PRINCIPAIS ESTUDOS SOBRE SPREAD BANCARIO PARA O BRASIL

Estudo Empirico

Periodo Amostral

Pais/Regido

Estimacao

Determinantes do Spread Bancario

Afanasieff et al. (2002)

Fevereiro de 1997
a Novembro de
2000

Brasil

Efeitos Fixos

Taxa basica de juros da economia
(+); PIB (+); Tributagdo financeira
(+); Tamanho do banco (+); Depésito
a vista / Deposito total (+); Custo
operacional (+); Liquidez do mercado
(+); Receita de servigos / Receita
total (+); Controle de capital
estrangeiro (-); Fundos remunerados /

Bignotto e Rodrigues
(2005)

1° Trimestre de
2001 ao 1°
Trimestre de 2004

Brasil

Método dos
Momentos
Generalizado
(GMM)

bancos (+); Inflagdo (-); Market share

Ativo (-)

Custo administrativo (+); Risco de
crédito (+); Liquidez (+); Tarifas (+);
Reservas compulsorias (+); Taxa
basica de juros da economia (+);
Risco de juros (+); Tamanho dos

Q)

Oreiro et al. (2006)

Janeiro de 1995 a
Dezembro de
2003

Brasil

Modelo
VAR

Volatilidade da taxa basica de juros
(+); Nivel da taxa basica de juros da
economia (+); Produto industrial (+)

Continua
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Estudo Empirico | Periodo Amostral | Pais/Regido | Estimacio Determinantes do Spread Bancario
MQO
Agrupado;
Eifllct(c)li:llz) IZZS; Spread defasado em um periodo (+);
Dantas et al. Janeiro de 2000 a Brasil Reoressdes Risco de crédito (+); Concentragdo de
(2011) Outubro de 2009 & mercado (+); PIB (+); Tamanho dos
Aparentemente
~ bancos (-)
Nao-
Relacionadas
(SUR)
. Efeitos Fixos: Spread dc?fa.lsado. em um periodo (+)i
. .. 1° Trimestre de . Custo administrativo (+); Concentragdo
Almeida e Divino o . Efeitos . .
2001 ao 2 Brasil e de mercado (+); Receita de servigos /
(2015) . Aleatorios; D ) ’ i
Trimestre de 2012 Despesa administrativa (+); PIB (+);
MQG; GMM .o N
Diversificagao (-)
Spread defasado em um periodo (+);
. Método dos Requisitos de gapltal .de Basileia II.I (+?;
. 2° Trimestre de Despesas administrativas e operacionais
Cavalcanti et al. o . Momentos . ~ ..
2009 ao 2 Brasil . (+); Tributagdo (+); Lucro liquido do
(2021) . Generalizado
Trimestre de 2016 (GMM) banco (+); Taxa de desemprego da
economia (+); Taxa basica de juros da
economia (-)
Poder de mercado (+); Requerimento de
colaterais (-); Tamanho das operacdes de
Ornelas et al. 2005 22019 Brasil Efeitos Fixos crédito (-); Maturidade dos empréstimos

(2022)

(-); Nimero de contas da empresa em
diferentes bancos (-); Duragdo do
relacionamento [(+)(-)]*

Nota: *Relac@o positiva para os bancos privados (problema de hold-up) e relacdo negativa com os bancos
publicos (ganhos informacionais)

Fonte: Adaptado de Nascimento (2021).
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APENDICE B

A tabela B1 mostra as estatisticas descritivas para as variaveis de interesse do estudo.
No tocante ao spread bancério, foram excluidas 52 observagdes — 48 no limite inferior € 4 no
limite superior — identificadas como outliers, visto que, utilizando a analise de Box Plot tais
valores apresentaram bastante discrepancia em relagdo aos demais. E importante ressaltar que
nenhuma das observagdes envolve firmas bancarias que participaram do processo de fusdo e

aquisi¢ao.

TABELA B1 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DE INTERESSE

Variavel Minimo 1° Quartil Mediana Média 3° Quartil Maximo
SPREAD (N) -475,0790 -1,7050 4,2930 2,1750 11,6920 583,2340
EFICIENCIA (%) 0,0910 1,0025 1,0437 1,0731 1,1114 5,0417
TAMANHO (%) 0,0004 0,0970 0,4978 9,8093 1,9792 984,6705
ROA (%) -35,4000 0,0200 0,0900 0,1400 0,2700 31,1800
CREDITO (%) -0,0651 1,7185 6,0271 8,9301 12,8571 90,9985
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022), IFDATA (2022) e

Ipeadata (2022b).

Isto posto, o menor valor registrado para o spread bancério foi no primeiro semestre
de 1998, com resultado de aproximadamente -475,08 para o Banco Destak S.A, o qual se
transformou em uma empresa ndo financeira no primeiro semestre do ano seguinte. Tal valor
¢ explicado por uma consideravel despesa de captacao apurada pelo banco no periodo. Por
outro lado, o maior valor registrado para a variavel citada foi de aproximadamente 583,23
para o Banco Patente S.A, no primeiro semestre de 1999, mesmo periodo em que o banco teve
suas operacdes terminadas. Como o banco citado estava em processo de encerramento das
operagdes, o saldo de crédito dele, no periodo citado, era consideravelmente baixo, e como
esse saldo ¢ utilizado no denominador da formula de calculo do spread, acabou gerando esse
valor “elevado”. No mais, a média registrada para o spread bancario das instituigdes, entre o
primeiro semestre de 1995 e o ultimo semestre de 2021, foi de aproximadamente 2,18 pontos
percentuais.

Para a eficiéncia bancéria, a tabela Bl mostra que o menor valor foi de
aproximadamente 0,09, registrado para o Banco HNF S.A no segundo semestre de 1997.
Nesse periodo o banco vinha apresentando forte reducdo nas receitas totais, o que colaborou
para sua transformag¢do em empresa ndo financeira no primeiro semestre de 1999. Em
contraste, o valor de aproximadamente 5,04, registrado pelo conglomerado Cunha Guedes no

primeiro semestre de 2013, foi o maior valor registrado para a série, e foi impulsionado por
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um consideravel aumento das receitas totais do banco que foram aumentas pelas operagdes
recorde com titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos. Ainda, a
média registrada para a variavel foi de aproximadamente 1,07.

No que tange o tamanho dos bancos, ha uma variabilidade consideravel e grande
amplitude da série. A menor porcentagem foi registrada para o banco de investimento
Induscred no segundo semestre de 2019, com valor de 0,0004% do PIB. O banco apresentou
uma consideravel redugao em seus ativos ao longo da segunda década do século XXI, o que
ajudou na formagdo do resultado. No que lhe diz respeito, o maior valor foi registrado pelo
Banco Bradesco no segundo semestre de 1995, em que o total de ativos do banco era
aproximadamente 9,8 vezes maior que o PIB brasileiro, um valor bastante expressivo. E
importante ressaltar que, ao excluir esse valor da amostra os resultados nao se alteram, por
isso ele foi mantido. No mais, a média para a variavel foi de aproximadamente 9,81% do PIB.

Sobre a rentabilidade bancaria, a média apurada no periodo foi de 0,14%, o que ¢
consideravelmente baixo. Um fator que ajuda a explicar esse resultado ¢ a lucratividade
negativa que muitos bancos apresentaram no final dos anos 90, durante a estabilizacao de
precos e a consolidagdo bancéria. O menor valor para o ROA foi de -35,40%, apurado pelo
Banco do Estado do Maranhao (BEM) no primeiro semestre de 1997, periodo em que a
instituicdo teve prejuizo recorde, dando sequéncia a varios semestres de lucratividade
negativa, situagdo corriqueira para os bancos estaduais da época. Em discrepancia, o Banco
Rendimento registrou a maior rentabilidade do periodo, com valor de 31,18% no primeiro
semestre de 1995, resultado que foi, muito provavelmente, impulsionado pelos ganhos
inflacionarios antes da estabilizacdo de pregos, visto que a rentabilidade da instituicdo
apresenta forte tendéncia de queda nos periodos seguintes.

Por ultimo, a disponibilidade de crédito das institui¢des, medida pela razao entre as
operagdes de crédito e o ativo total, foi de aproximadamente 8,93%. O valor negativo de
aproximadamente -0,07%, o menor da série, ¢ explicado pelo valor também negativo do saldo
de crédito registrado pelo Banco Euroinvest no primeiro semestre de 1996. Ja no segundo
semestre do mesmo ano, a OMNI Financeira chegou a ter aproximadamente 91% dos seus
ativos compostos por operacdes de crédito. Tal valor, que ¢ bastante expressivo, € se explica
pelo ramo de atuacdo da empresa, a qual apresenta valores acima da média para quase todos

os periodos.



TABELA B2 — FUSOES E AQUISICOES IDENTIFICADAS NO ESTUDO

&3

Adquirente Adquirido Data Adquirente Adquirido Data
Bilbao Vizcaya Econdmico 12/1995 Bradesco Bancocidade 12/2001
Unibanco Nacional 06/1996 Bradesco Ford 12/2001
Itan BANERJ 12/1996 Bradesco Mercantil SP 12/2001
BCN Bisa-Itamarati 12/1996 Itau BBA-Creditanstalt 06/2002
Banco General Eletric Mappin 12/1996 Unibanco Ponto frio 06/2002
HSBC Bamerindus 06/1997 Bradesco Bilbao Vizcaya 12/2002
Bradesco BCN 06/1997 TItat FIDIS 12/2002
Lloyds Multiplic 06/1997 HSBC Lloyds 06/2003
Santander Bozano,Simonsen 12/1997 ABN Amro Sudameris 06/2003
Bradesco Dibens 12/1997 Rural Sul América 06/2003
Bradesco Credireal 12/1997 Bankboston Bank of America 12/2003
Santander Noroeste 12/1997 Bradesco BEM 12/2003
Sudameris América do Sul 06/1998 Unibanco BNL 12/2003
Bradesco BCR 06/1998 Bradesco ZOGBI 12/2003
Itau Bemge 06/1998 Société Générale Cacique 06/2004
Bradesco Pontual 06/1998  Grupo Seculus-Semear Emblema 12/2004
BTG Sistema 06/1998 Bradesco Amex 12/2005
ABN Amro BANDEPE 12/1998 Bradesco BEC 12/2005
Bradesco BANEBE 06/1999 Itau Bankboston 06/2006
ING Fenicia 06/1999 Scotiabank Dresdner 12/2006
ABN Amro Banco Real 12/1999 Société Générale Pecunia 12/2006
Unibanco Credibanco 12/1999 Bradesco BMC 06/2007
HSBC Republic Nation 12/1999 BB BESC 06/2008
Unibanco Bandeirantes 06/2000 Itau Unibanco 06/2008
Itan Banestado 06/2000 Santander ABN Amro 06/2008
Bradesco Boavista 06/2000 BNP Paribas BGN 12/2008
HSBC CCF Brasil 06/2000 BB Nossa caixa 06/2009
Unibanco Fininvest 06/2000 Rendimento Concordia 06/2010
JP Morgan Chase Graphus 06/2000 Original Matone 12/2010
Santander Meridional 06/2000 BMG Schahin 06/2011
Santander Banespa 12/2000 Voiter Intercap 06/2013
Unibanco Morada 12/2000 Andbank Lemon Bank 12/2014
Itau BEG 06/2001 CCB BIC 12/2014
BBA-Creditanstalt Icatu 06/2001 Haitong BES 12/2015
ABN Amro Paraiban 12/2001 Bradesco HSBC 06/2016

Continua
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Adquirente Adquirido Data Adquirente Adquirido Data
Santander PSA Finance 06/2016 OMNI Pecinia (Société Générale®) 12/2016
Agibank Agiplan 12/2016 C6 Bank FICSA 12/2019
Bocom BBM 12/2016 BTG Ourinvest 12/2019
Itau Citibank 12/2016 Credit Suisse Modal 06/2021

Nota: *A OMNI comprou o banco Pectinia que pertencia ao conglomerado do Société Générale.

Fonte: Elaboragao propria, de acordo com informagdes do Bacen (2022c¢), do enderego virtual das proprias
institui¢des e noticias veiculadas na imprensa brasileira.

TABELA B3 — COMPOSICAO DO GRUPO DE TRATAMENTO E DO GRUPO DE CONTROLE AO

LONGO DO ESTUDO
Grupo Grupo
Data Tratamento Controle Total Data Tratamento Controle Total
06-1995 0 161 161 12-2008 14 77 91
12-1995 1 162 163 06-2009 14 75 89
06-1996 2 155 157 12-2009 14 73 87
12-1996 5 150 155 06-2010 14 73 87
06-1997 8 150 158 12-2010 14 72 86
12-1997 8 146 154 06-2011 16 71 87
06-1998 10 136 146 12-2011 16 71 87
12-1998 11 133 144 06-2012 16 69 85
06-1999 13 125 138 12-2012 16 68 84
12-1999 13 119 132 06-2013 17 67 84
06-2000 14 112 126 12-2013 16 67 83
12-2000 14 101 115 06-2014 16 68 84
06-2001 14 98 112 12-2014 17 66 83
12-2001 14 96 110 06-2015 19 63 82
06-2002 14 91 105 12-2015 19 63 82
12-2002 13 91 104 06-2016 19 62 81
06-2003 13 86 99 12-2016 21 60 81
12-2003 12 86 98 06-2017 22 59 81
06-2004 13 82 95 12-2017 22 57 79
12-2004 13 81 94 06-2018 22 57 79
06-2005 14 82 96 12-2018 22 58 80
12-2005 14 82 96 06-2019 22 59 81
06-2006 14 80 94 12-2019 23 57 80
12-2006 13 81 94 06-2020 23 56 79
06-2007 14 81 95 12-2020 23 56 79
12-2007 14 79 93 06-2021 25 53 78
06-2008 15 77 92 12-2021 25 51 76

Fonte: Elaboragao propria, de acordo com informagdes do Bacen (2022a).
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QUADRO B1 — INSTITUICOES CONSIDERADAS NA AMOSTRA

ABC-Brasil
ABN Amro
Agibank

Alfa

América do Sul
American Express
Amex
Andbank
Araucaria

Arbi

Axial

Banco General Eletric

Banco Real
Banco Sicoob
Bancocidade
Bancred
Bandeirantes
BANDEPE
BANEB
BANERJ
Banespa
Banestado
Banestes
Banex
Banfort
Banif

Bank of America
Bankboston
Banorte
Banrisul
Barclays
Barigui

BB
BBA-Creditanstalt
BBC

BCN

BCR

BEC

BEG

BEM

BEMGE
BESC

BFI

BGN

Bilbao Vizcaya
Bisa-Itamarati
BMC

BMD

BMG

BMW

BNL

BNP Paribas
Boavista
Bocom

Bofa Merrill Lynch
Bozano,Simonsen
BR Partners
Bradesco

BRB
Brookfield
BTG Pactual
C6 Bank
Cacique

Caixa Economica Federal
Caixa geral
Cambial
Cargill
Caterpillar
CCB

CCF Brasil
Cedula

Cindan
Citibank
Concordia
Consell

Cotia
Credibanco

Credibel

Credireal
Credit Agricole
Credit Suisse
Crefisa
Crefisul
Cruzeiro do Sul
Cunha Guedes
Dacasa Financeira
Daycoval
Destak
Deutsche
Dibens
Dimensao
Econdmico
Empresarial
Equatorial
Euroinvest
Fator

Fenicia

Fibra

Ficrisa

FICSA

FIDIS
Finansinos
Fininvest

Fonte

Ford

Genial

Gerdau
Girobank
GMAC
Goldman Sachs
Graphus

Grupo Bonsucesso - BS2
Grupo OK
Grupo Seculus-Semear
Gulfinvest
Haitong

HNF

Honda

HSBC

IBM

Icatu

Induscred
Industrial do brasil
ING

Inter
Inter-Atlantico
Intercap
Interfinance
Interunion
Investor

Itat

John Deere

JP Morgan

JP Morgan Chase
Lavra

Lecca

Lloyds

Madel Malcon
Mappin
Martinelli

Master

Matrix

Mercantil de Pernambuco
Mercantil do Brasil
Mercantil SP
Mercedes-Benz
Meridional

Mil

Misasi

Mizuho

Modal

Morada
Multiplic
Mundial
Nacional
Norchem

Continua
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Conclusdo
Noroeste Ponto frio Santos Neves Tullett Prebon Brasil
Nossa Caixa Pontual Schahin UBS
Novo Norte/Varig Porto Seguro Scotiabank Unibanco
Nubank Produban Sicredi Uniletra
Oboe Progresso Sistema United
OMNI Prosper Société Générale Universal
Original PSA Finance Socopa Veja
Ourinvest Rabobank Sofisa Vetor
Pan Rendimento Solidus Voiter
Paraiban Republic Nation Sudameris Volkswagen
Parana banco Rodobens Sul America Volvo
Patente Royal Tecnicorp Votorantim
PEBB Rural Tendencia VR
Pectinia Safra Theca XP
Pernambucanas Santander Tokyo-Mitsubishi Zogbi
Pine Santinvest Toyota
Planibanc Santos Triangulo
Fonte: Bacen (2022d).
QUADRO B2 — TIPOS DE CONSOLIDACAO BANCARIA
Tipo Descricio

Institui¢do individual do tipo Banco Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou caixas

B1 econdmicas ¢ Conglomerado composto de pelo menos uma institui¢do do tipo Banco Comercial,
Banco Multiplo com Carteira Comercial ou caixas economicas
Institui¢do individual do tipo Banco Multiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Cambio ou

Banco de Investimento ¢ Conglomerado composto de pelo menos uma institui¢do do tipo Banco

B2 Multiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Investimento, mas sem conter institui¢des do tipo
Banco Comercial e Banco Multiplo com Carteira Comercial
N1 Instituicdo ndo bancaria atuante no mercado de crédito
N2 Instituicdo ndo bancéria atuante no mercado de capitais
B3S Cooperativa de Crédito Singular
Outras
Outras atividades ndo enquadradas anteriormente
Atividades

Fonte: Bacen (2022d).

Para constru¢do do teste de placebo, cujos resultados sdo apresentados na tabela 17,

primeiro foram escolhidos os grupos de tempo em que compdem a analise do spread bancario

e as unidades que efetivamente foram tratadas foram desconsideradas. Para os primeiros
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grupos, foram sorteadas aleatoriamente dez institui¢des para receber o falso tratamento,

depois cinco instituigdes e, por ultimo, duas instituigdes (o numero de bancos sorteados cai,

conforme o nimero de unidades na amostra diminui). Para o sorteio utilizou-se a fungdo

“ALEATORIOENTRE” da ferramenta Microsoft Excel.

QUADRO B3 — INSTITUICOES SORTEADAS PARA O TESTE DE PLACEBO

Periodo Instituicdes Sorteadas Periodo Institui¢cdes Sorteadas
BEM ARBI
BOZANO,SIMONSEN CARGILL
FIDIS DAYCOVAL
ICATU DEUTSCHE
199612 JP MORGAN 2008-06 FATOR
LAVRA MASTER
MIZUHO MERCEDES-BENZ
MORADA SAFRA
SCHAHIN SICREDI
TECNICORP UNILETRA
AXIAL BANESTES
BANCO REAL BANRISUL
CRUZEIRO DO SUL BROOKFIELD
FINANSINOS CREDIT AGRICOLE
1997-12 FININVEST 2011-06 CUNHA GUEDES
GERDAU IBM
INTERCAP MERCANTIL DO BRASIL
PONTO FRIO RABOBANK
SOLIDUS RODOBENS
OURINVEST VOLKSWAGEN
ALFA BR PARTNERS
AMEX HONDA
BANEX 2015-06 PAN
BMC PINE
2000-06 BNL SOFISA
FIBRA CEDULA
FICSA GENIAL
INDUSCRED 2016-12 PARANA BANCO
NOSSA CAIXA TOKYO-MITSUBISHI
PECUNIA TOYOTA
BANIF
BMW
BRB
DACASA FINANCEIRA
2004-06 JOHN DEERE 2017-06 CAIXA GERAL
PERNAMBUCANAS CATERPILLAR
PROSPER
PSA FINANCE
TRIANGULO
VR

Fonte: Elaboragao Propria (2023).
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APENDICE C

TABELA C1 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA O SPREAD DURANTE OS

SEMESTRES DO ESTUDO
Variavel Dependente: SPREAD

Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento  Estimativa
-51 29,8347 * -17 -1,1786 17 -4,8356
-50 31,9989 * -16 2,3622 18 -5,0857
-49 -102,3281* -15 -1,5637 19 -6,8913
-48 31,7289 * -14 3,1794 20 -8,3719
-47 -18,3891 * -13 4,2244 21 -7,6337
-46 -46,85006 * -12 -4,9099 22 -6,9726
-45 46,9820 * -11 13,3989 23 -5,4953
-44 13,8002 -10 -8,7555 24 -9,3387
-43 9,6060 * -9 9,9085 25 -9,0613
-42 -12,2477 -8 8,7108 26 -7,9373
-41 9,5009 -7 -20,5898 27 -7,7876
-40 3,0769 -6 -4,3542 28 -11,9414 *
-39 -7,8016 -5 -6,6628 29 -11,8415 *
-38 3,9911 -4 4,0075 30 -9,5386
-37 -4,3947 -3 5,0833 31 -13,5091 *
-36 2,8589 -2 1,7965 32 -12,9348 *
-35 1,5345 -1 -3,8644 33 -11,5129 *
-34 0,7396 0 -1,4649 34 -13,2131 *
-33 -3,9792 1 -3,3152 35 -18,4984 *
-32 1,0949 2 -6,0927 36 -17,8739 *
-31 -7,5012 3 -10,6972 37 -15,5055 *
-30 4,1560 4 -10,2298 38 -16,3376 *
-29 3,8997 5 -8,8608 39 -16,4521 *
-28 -5,6007 6 -8,5295 40 -14,3884 *
-27 -1,5167 7 -9,2421 41 -16,0016 *
-26 6,9435 8 -8,5912 42 -14,6217 *
-25 -1,6251 9 -7,1950 43 -13,9997 *
-24 -4,4417 10 -8,8042 44 -12,0542 *
-23 8,7767 11 -6,3009 45 -14,4188 *
=22 2,3714 12 -4,3569 46 -14,0371 *
21 -5,3461 13 -4,9880 47 -13,7752 *
-20 9,7271 14 -4,6374 48 -14,1251 *
-19 -10,1327 15 -6,0975 49 -12,7559
-18 7,3348 16 -5,3525 50 -14,6834

Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 5.260

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: *Banda de Confian¢a Simultanea Diferente de 0, com 1- a = 95%

Fonte: Elaborago propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Conforme mostrado na tabela C2, os resultados para os placebos — periodos antes do
efetivo tratamento — indicam plausibilidade na aceitagdo do pressuposto de tendéncias

paralelas condicionais, ao considerar a varidvel eficiéncia bancaria, visto que apenas o
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periodo -19 apresentou significancia estatistica, de modo que o mesmo encontra-se
consideravelmente distante do espago de tempo imediatamente anterior ao tratamento, a

exemplo do que ocorre com a variavel spread bancério.

TABELA C2 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA A EFICIENCIA BANCARIA
DURANTE OS SEMESTRES DO ESTUDO

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (EFICIENCIA)

Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento  Estimativa
-43 -2,2158 -11 -0,0411 21 0,4914
-42 -0,0231 -10 -0,1964 22 0,7218
-41 0,2561 -9 0,0945 23 0,7420
-40 0,5223 -8 0,2917 24 0,8340
-39 0,1942 -7 -0,0270 25 0,7320
-38 -0,1769 -6 -0,0888 26 0,5644
-37 -0,9330 -5 0,0450 27 0,6052
-36 1,0487 -4 0,1391 28 0,6780
-35 -0,8978 -3 -0,1003 29 0,5508
-34 0,5783 -2 0,0359 30 0,7031
-33 -0,2996 -1 0,0688 31 0,6082
-32 -0,1661 0 0,0298 32 0,5766
-31 0,1388 1 -0,0188 33 0,5546
-30 -0,1398 2 0,0565 34 0,6500
-29 0,2526 3 0,0916 35 0,4492
-28 0,0831 4 0,2364 36 0,5485
-27 -0,0029 5 0,2124 37 0,6131
-26 0,0907 6 0,1831 38 0,6714
-25 -0,0021 7 0,2498 39 0,6295
-24 0,9448 8 0,2541 40 0,8763
-23 0,0287 9 0,2705 41 0,6926
-22 0,0233 10 0,2572 42 0,8848
221 -0,1467 11 0,2764 43 0,9897
-20 -0,0826 12 0,1937 44 1,1960
-19 0,2773 * 13 0,4125 45 1,2115
-18 0,1727 14 0,5561 46 1,5377
-17 -0,0628 15 0,6384 47 1,2343
-16 -0,1216 16 0,6797 48 0,9819
-15 -0,0624 17 0,8520 49 1,1349
-14 0,1859 18 0,6315 50 -0,4305
-13 -0,1755 19 0,5639
-12 0,1322 20 0,5053

Periodos de Antecipacdo: 0 Numero de Observagdes: 5.270

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: *Banda de Confian¢a Simultanea Diferente de 0, com 1- a = 95%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Por sua vez, a tabela C3 permite a verificacdo do pressuposto de tendéncias paralelas
considerando o tamanho das firmas bancarias, e, uma vez mais, os resultados sdo bastante

parecidos com as saidas para o spread bancario. Para a variavel em questao, 4 dos 51 periodos
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de placebo apresentam significancia estatistica, de modo que todos eles se encontram
distantes do periodo 0, corroborando, novamente, o pressuposto de tendéncias paralelas

condicionais.

TABELA C3 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA O TAMANHO DAS FIRMAS
BANCARIAS DURANTE OS SEMESTRES DO ESTUDO

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (TAMANHO)

Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento  Estimativa
-51 -1,8904 * -17 0,1592 17 0,2040
-50 2,3872 * -16 -0,0246 18 0,3870
-49 0,2368 -15 0,0423 19 0,4008
-48 -0,4646 * -14 -0,0512 20 0,4049
-47 -0,2676 -13 0,0254 21 0,4092
-46 -0,2734 -12 -0,0099 22 0,7401
-45 0,0665 -11 0,0470 23 0,7569
-44 0,1838 -10 0,0562 24 0,8549
-43 0,5723 -9 0,0389 25 0,7551
-42 -0,0420 -8 -0,0731 26 0,7260
-41 -0,2819 -7 0,0902 27 0,6800
-40 -0,3174 -6 -0,1154 28 0,9844
-39 0,1369 -5 -0,0641 29 1,0803
-38 0,1873 -4 -0,2066 30 1,0212
-37 0,1125 -3 0,0249 31 0,9762
-36 -0,0889 -2 0,0307 32 1,0009
-35 0,2310 -1 -0,0605 33 0,9698
-34 -0,2625 * 0 0,0432 34 0,8804
-33 0,1802 1 0,3698 35 0,8686
-32 0,1220 2 0,3709 36 0,5001
-31 -0,0568 3 0,4243 37 0,6049
-30 0,0450 4 0,2707 38 0,5492
-29 -0,1599 5 0,2131 39 0,6404
-28 -0,0464 6 0,2454 40 0,4960
-27 -0,0113 7 0,3531 41 0,5990
-26 -0,0845 8 0,5380 42 0,6403
-25 -0,0190 9 0,3369 43 0,6678
-24 0,0169 10 0,4092 44 0,8782
-23 -0,0761 11 0,2962 45 0,8943
-22 0,0486 12 0,3200 46 0,9061
-21 -0,0739 13 0,2619 47 0,7658
-20 0,1015 14 0,3247 48 0,7755
-19 -0,1304 15 0,2966 49 -0,4717
-18 -0,1518 16 0,2725 50 1,2901 *

Periodos de Antecipacdo: 0 Numero de Observagdes: 5.276

Grupo de Controle: Néo tratados até o momento
Meétodo de Estimagao: Duplamente Robusto (dr)

Nota: *Banda de Confian¢a Simultanea Diferente de 0, com 1- a=95%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informac¢des do Banco Central do Brasil (2022).
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TABELA C4 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES SOBRE A RENTABILIDADE DAS
FIRMAS BANCARIAS DURANTE OS SEMESTRES DO ESTUDO

Variavel Dependente: ROA

Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento ~ Estimativa
-42 0,1974 -11 0,0701 20 -1,2813
-41 -1,8955 -10 0,0545 21 -1,3080
-40 -0,3048 -9 0,0062 22 -1,9796
-39 0,3433 -8 -0,2743 23 -1,9691
-38 -0,9804 -7 -0,1391 24 -1,9711
-37 -0,1620 -6 -0,0238 25 -1,9374
-36 0,1702 -5 -0,2118 26 -1,9614
-35 -0,1431 -4 0,0855 27 -1,9348
-34 0,1292 -3 1,1257 28 -2,4158
-33 -0,1281 -2 0,2061 29 -2,4080
-32 -0,1439 -1 -0,3357 30 -2,3983
-31 0,1071 0 -1,1884 31 -2,4163
-30 -0,1329 1 -0,9141 32 -2,3968
-29 -0,1022 2 -0,9736 33 -2,3884
-28 0,0283 3 -1,0103 34 -2,3775
-27 -0,0263 4 -1,0149 35 -2,3515
-26 0,0639 5 -0,9535 36 -2,3565
-25 0,0334 6 -0,8630 37 -2,3572
-24 -0,2650 7 -0,9795 38 -2,3503
-23 0,3244 8 -0,9662 39 -2,3532
-22 -0,0441 9 -0,9233 40 -2,3545
-21 0,0158 10 -0,9608 41 -2,3525
-20 0,1164 11 -0,9899 42 -2,3608
-19 -0,0763 12 -1,1548 43 -2,3509
-18 -0,0085 13 -0,9448 44 -3,1385
-17 0,0907 14 -1,2860 45 -3,1589
-16 -0,0522 15 -1,1112 46 -3,1606
-15 -0,0422 16 -1,1321 47 -3,1617
-14 -0,0482 17 -1,0827 48 -3,1420
-13 0,1374 18 -1,3111 49 0,0013
-12 -0,0761 19 -1,3047 50 -0,0629

Periodos de Antecipagdo: 0 Numero de Observagdes: 4.841

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: *Banda de Confian¢a Simultanea Diferente de 0, com 1- a = 95%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informacdes do Banco Central do Brasil (2022).

Os resultados para os periodos de falso tratamento envolvendo a rentabilidade sobre os
ativos das institui¢des financeiras representam um cendrio bastante propicio para a aceitagao
do pressuposto de tendéncias paralelas condicionais, visto que todos os grupos anteriores ao
tratamento ndo apresentam significancia estatistica, conforme mostrado na tabela C4. Pela
caracteristica do banco de dados sobre o lucro liquido, utilizado para a construgao da variavel
ROA, ha uma consideravel falta de informagdes para os semestres anteriores a 06-2000,

diferente das demais varidveis analisadas. Assim, pode-se emergir o questionamento que o
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pressuposto de tendéncias paralelas poderia ser valido apenas para o periodo em que os dados

sdo completos.

TABELA C5 — EFEITO DINAMICO DAS FUSOES E AQUISICOES PARA A DISPONIBILIDADE DE
CREDITO DAS FIRMAS BANCARIAS DURANTE OS SEMESTRES DO ESTUDO

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (CREDITO)

Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento Estimativa Tempo do Evento  Estimativa
-51 1,1998 * -17 -0,1145 17 0,0907
-50 -2,3667 * -16 0,0953 18 0,1245
-49 -0,2810 -15 -0,0031 19 0,1815
-48 0,6137 * -14 0,0458 20 0,2209
-47 -1,5532 % -13 0,0838 21 0,1921
-46 -0,1555 -12 0,0591 22 0,0353
-45 -0,2792 -11 -0,0424 23 -0,4263
-44 1,6280 * -10 -0,1337 24 -0,1884
-43 -0,2670 -9 -0,1894 25 -0,5871
-42 0,2822 -8 0,1086 26 -0,2276
-41 0,2321 -7 -0,0808 27 0,0153
-40 0,1680 -6 0,0607 28 0,0371
-39 -0,1968 -5 0,0777 29 -0,0501
-38 -0,1236 -4 0,2347 30 -0,0327
-37 -0,1731 -3 -0,0364 31 -0,1222
-36 0,1640 -2 -0,1637 32 0,0045
-35 -0,2265 -1 0,2005 33 -0,0757
-34 0,3965 0 0,0422 34 0,1587
-33 -0,2909 1 -0,0457 35 -0,0073
-32 -0,0991 2 0,0019 36 0,3120
-31 0,0231 3 -0,1205 37 0,2122
-30 -0,1047 4 0,0810 38 0,2378
-29 0,2583 5 0,0820 39 0,2420
-28 0,4767 6 0,0663 40 0,4064
=27 -0,2268 7 0,1526 41 0,2823
-26 0,1192 8 -0,1063 42 0,3791
-25 -0,0390 9 0,0253 43 0,3377
-24 -0,0488 10 -0,0518 44 0,4155
-23 0,0777 11 -0,0206 45 0,3350
-22 -0,0730 12 -0,0757 46 0,2997
-21 0,0520 13 0,0057 47 0,4946
-20 -0,1108 14 0,0717 48 0,4388
-19 0,2723 15 0,0496 49 0,6556
-18 -0,0051 16 0,1128 50 -0,7064

Periodos de Antecipacao: 0 Numero de Observagdes: 5.272

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento
Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: *Banda de Confian¢a Simultanea Diferente de 0, com 1- a = 95%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Por ultimo, a tabela C5 mostra os resultados dinamicos do efeito das fusdes e

aquisi¢oes sobre a disponibilidade de crédito das firmas bancarias. Em relacdo aos periodos
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de falso tratamento (placebo) os resultados também sdo proximos aos encontrados para o
spread bancario, de modo que 5 dos 51 grupos apresentaram significancia estatistica e todos
eles estdo entre os grupos -44 e -51, também distantes do periodo 0. Diante do exposto,
levando em consideragao os resultados para todas as variaveis de interesse analisadas, parece

plausivel a aceitacdo do pressuposto de tendéncias paralelas condicionais.

TABELA C6 — IMPACTO DAS F&A SOBRE A EFICIENCIA BANCARIA. MODELO COM VARIAVEIS
DE CONTROLE E PERfODOS DE ANTECIPACAO

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (EFICIENCIA)

Antecipagdo ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
T=0 0,0363 0,0547 -0,1047 0,1773
T=1 -0,0370 ** 0,0169 -0,0701 -0,0039
T=2 -0,0576 *** 0,0203 -0,1100 -0,0053
T=3 -0,0082 0,0208 -0,0618 0,0454

Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo
Grupo de Estimativa Conforme os Periodos de Antecipagdo

Tratamento T=0 T=1 T=2 T=3
12-1996 -0,1053 *** 0,0205 -0,0587 -
06-1997 -0,0809 *** -0,0672 ** -0,0236 -0,1011%**
12-1997 0,1005 0,0116 -0,0203 -0,1176
06-2000 -0,0257 -0,1682 *** -0,0662 -0,0940 **
06-2004 0,0221 0,0279 -0,0207 -0,0230
06-2008 0,0035 -0,0277 ** 0,0009 -0,0175
06-2011 0,2463 ** -0,1369 -0,1643 ** 0,0499
06-2013 -0,1442 *** -0,1297 *** -0,1607 *** 0,0612 ***
06-2015 0,2385 *** 0,1247 -0,0786 *** 0,0393
12-2016 0,0050 0,0169 0,0132 0,0100
06-2021 -0,0388 -0,0323 -0,0190 0,0344

Grupo de Controle: Nio tratados até o0 momento Nuamero de Observagdes: 5.270

Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%,; *IC: 90%.
T = Periodos de Antecipagio

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Os resultados da tabela C6 s3o bastante parecidos com os resultados do spread
bancario, apresentados na tabela 16. Primeiro, o efeito geral ¢ estatisticamente significativo
para os modelos com um e dois periodos de antecipagdo, diferente do modelo base que nao
apresenta significancia estatistica. Para os grupos de tratamento, as mudancas mais
significativas estdo no segundo semestre de 1996, que perde significancia estatistica para

todos os periodos de antecipagdo, além do primeiro semestre de 2011 e primeiro semestre de
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2015, que se tornam ndo significativos estatisticamente para um e trés periodos de
antecipacao.

Ja para o primeiro semestre de 2000 e primeiro semestre de 2008, os quais nao sao
estatisticamente significativos no modelo base, ocorre o contrario, ja4 que 0s mesmos se
tornaram significativos no modelo com um semestre de antecipacdo. Diante do exposto,
parece plausivel que a hipotese de antecipagdo também se aplique a variavel eficiéncia das

firmas bancarias.

TABELA C7 —IMPACTO DAS F&A SOBRE O TAMANHO DAS FIRMAS BANCARIAS. MODELO COM
VARIAVEIS DE CONTROLE E PERIODOS DE ANTECIPACAO

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (TAMANHO)

Antecipagdo ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]
T=0 0,3484 ** 0,1393 0,0753 0,6214
T=1 0,2803 ** 0,1426 0,0004 0,5599
T=2 0,3183 ** 0,1373 0,0491 0,5874
T=3 0,3320 ** 0,1542 0,0298 0,6343

Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo de Estimativa Conforme os Periodos de Antecipagdo

Tratamento T=0 T=1 T=2 T=3
12-1996 0,7801 *** 0,0012 0,8223 *** -
06-1997 -1,9750 *** -1,9794 *** -3,1611 *** -1,8576 ***
12-1997 3,2095 *** 3,4534 *** 3,8657 *** 3,3521 ***
06-2000 0,0160 0,1337 0,2101 0,2603
06-2004 1,8039 *** 1,5838 *** 1,9369 *** 1,5695 ***
06-2008 -0,2764 -0,5235 0,1985 0,2972
06-2011 0,4157 0,4827 0,4919 0,5674
06-2013 -0,5487 *** -0,7678 *** -1,5886 *** -1,2856 ***
06-2015 -0,0403 -0,0608 -0,1411 -0,3268
12-2016 0,0041 0,0199 0,1974 0,1662
06-2021 0,7221 *** 0,7982 *** 0,6166 *** 0,5084 ***

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento Numero de Observagdes: 5.276

Método de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.
T = Periodos de Antecipagdo

Fonte: Elaborag@o propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Conforme mostrado na tabela C7, ndo hd grandes alteragdes na magnitude e na
significancia estatistica do ATT Geral para os modelos que consideram periodos de
antecipacdo, em relagdo ao modelo base. J4 em relagdo aos grupos de tratamento, para todos

eles, ha um aumento no efeito do tratamento quando se considera periodos de antecipacao,
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corroborando mais uma vez a possibilidade das instituicdes financeiras anteciparam suas
decisdes estratégicas na eminéncia de uma possivel fusdao ou aquisi¢ao.

Para a rentabilidade das institui¢des financeiras, o valor do ATT Geral aumenta com a
inclusdo de um e dois semestres de antecipagao ¢ mantém a significancia estatistica para o
intervalo de confianga de 99%. Entretanto, diminui drasticamente com a inclusdo de trés
periodos de antecipagdo, em que o efeito se aproxima de zero e perde significancia estatistica,
considerando o intervalo de confianga de 90%, conforme mostrado na tabela C8. Em relagdo
aos grupos de tratamento, os resultados sdo bastante heterogéneos, embora aqueles grupos que
inicialmente — sem antecipacdo — eram estatisticamente significativos ndo apresentam
mudangas consideraveis para um e dois periodos de antecipagdo. Um ponto de atencdo estd no
grupo do primeiro semestre de 2008, que se torna positivo e estatisticamente significativo
com um periodo de antecipacdo. Em suma, parece haver certa evidéncia de que as institui¢des

financeiras podem antecipar suas decisdes sobre varidveis que impactam sua rentabilidade.

TABELA C8 — IMPACTO DAS F&A PARA O RETORNO SOBRE O ATIVO DAS FIRMAS BANCARIAS.
MODELO COM VARIAVEIS DE CONTROLE E PERIODOS DE ANTECIPACAO

Variavel Dependente: ROA

Antecipagdo ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]

T=0 -0,9461 *** 0,1952 -1,4488 -0,4434
T=1 -1,2321 *** 0,1524 -1,6246 -0,8396
T=2 -0,9963 *** 0,1259 -1,3206 -0,6721
T=3 0,0071 0,0481 -0,1168 0,1311
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo de Estimativa Conforme os Periodos de Antecipagdo

Tratamento T=0 T=1 T=2 T=3
12-1996 -0,1219 -0,0035 -0,1760 *** -
06-1997 -0,0151 0,0009 0,0435 -0,0666
12-1997 -9,5549 *** -11,3004 *** -9,0145 *** 0,3300
06-2000 0,0057 -0,2947 -0,0481 * -0,0430 *
06-2008 -0,0130 0,1654 *** 0,0127 -0,0821 **
06-2011 0,3722 -0,2040 -0,1482 0,0852
06-2013 -0,3530 *** -0,3362 *** -0,3526 *** -0,1584 ***
06-2015 -0,1826 *** -0,1898 *** -0,1720 *** -0,1505 ***
12-2016 0,0106 *** 0,0455 0,0400 *** 0,0643 ***

Grupo de Controle: Nao tratados até o momento Numero de Observagdes: 4.841

Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianca. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.
T = Periodos de Antecipagdo

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).



96

No tocante a disponibilidade de crédito por parte das instituicdes financeiras,
conforme mostrado na tabela C9, mesmo com a inclusdo de periodos de antecipagdo os
resultados para o ATT Geral ndo se tornam estatisticamente significativos. Em relacdo aos
efeitos sobre os grupos de tratamento, a maior parte deles apresenta aumento na magnitude do
tratamento quando sdo adicionados periodos de antecipacdo, com exce¢ao do segundo
semestre de 1996, 2013 e 2021 que apresentaram reducdo. Diante do exposto, mesmo
adicionando os modelos com periodos de antecipagdo, nao ¢ possivel afirmar qual foi o efeito
das fusoes e aquisi¢des sobre a disponibilidade de crédito dos bancos brasileiros entre 1996 e

2021.

TABELA C9 — IMPACTO DAS F&A SOBRE A DISPONIBILIDADE DE CREDITO DAS FIRMAS
BANCARIAS. MODELO COM VARIAVEIS DE CONTROLE E PERIODOS DE ANTECIPACAO

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (CREDITO)

Antecipagdo ATT Geral Erro Padrio [Intervalo de Confianga]

T=0 -0,1087 0,0800 -0,3148 0,0973
T=1 0,1004 0,0813 -0,1089 0,3097
T=2 -0,0992 0,0929 -0,3385 0,1401
T=3 -0,1273 0,0878 -0,3534 0,0988
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo

Grupo de Estimativa Conforme os Periodos de Antecipagdo

Tratamento T=0 T=1 T=2 T=3
12-1996 -0,5280 * 0,2250 -0,3731 -
06-1997 1,9516 *** 2,1120 *** 3,1523 #xx 1,9977 ***
12-1997 -0,4532 -0,8635 -1,1971 ** -0,9646
06-2000 -0,8230 *** -1,2055 #** -1,8299 #** -1,9310 ***
06-2004 0,7693 2,1769 *** 0,0788 0,1918
06-2008 -0,0613 0,1402 -0,5833 -0,5611
06-2011 0,0363 0,3027 *** 0,1425 0,0561
06-2013 -1,0549 *** -0,6932 *** 0,1118 -0,1171
06-2015 -0,1566 -0,4359 -0,4692 ** -0,3816
12-2016 -0,1132 -0,1962 -0,2980 -0,1177
06-2021 -0,9040 *** -0,2740 0,1308 0,3618 ***

Grupo de Controle: Nio tratados até 0 momento Numero de Observagdes: 5.272

Meétodo de Estimagdo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.
T = Periodos de Antecipagio

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).
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APENDICE D

Como exercicio alternativo, este apéndice mostra os impactos das fusdes e aquisi¢cdes
para as variaveis de interesse do estudo, utilizando o estimador de Efeitos Fixos Bidirecionais.
Além disso, sdo resgatados os achados do estimador CS para efeito de comparagdo. Dito isso,

o modelo a ser estimado € representado na equagdo D1.

Yi,t == ai + at + ﬁtPFAi,t + 61TCBl + SchNTROLEl + Ei't (Dl)

Em que: Y;; € a varidvel de interesse da unidade i no periodo t; a; € o efeito fixo das unidades;
a; ¢ o efeito fixo de tempo; PFA; ; ¢ uma variavel dummy que assume valor 1, caso a unidade
1 ¢ tratada no periodo t, e valor 0 caso contrario; TCB;, € o tipo de consolida¢do bancaria da
unidade i; CONTROLE; ; ¢ o tipo de controle da unidade 1.

O B; ¢ o efeito do tratamento que se busca observar e as variaveis TCB e CONTROLE
sdo utilizadas como controle, assim como no modelo estimado por CS. Utilizando a equagao
D1 como base, a primeira regressao ¢ calculada utilizando o spread bancario como variavel
de interesse, de modo que os resultados — corrigidos pela matriz de variancia e covariancia de

White — sdo observados na tabela D1.

TABELA D1 — IMPACTO DAS F&A SOBRE O SPREAD BANCARIO, UTILIZANDO O ESTIMADOR DE
EFEITOS FIXOS BIDIRECIONAIS (TWFE)

Variavel Dependente: SPREAD

Variavel Estimativa Erro Padrio Valor t p-valor (>|t])
PFA 1,5821 4,8426 0,3267 0,7439
Controles Estimativa Erro Padrao Valor t p-valor (>|t])
B2 -1,2545 1,6334 -0,7680 0,4425

N1 13,4844 *** 1,7954 7,5106 6,853¢-14
N2 9,4599 ** 3,7194 2,5434 0,0110
Outras Atividades -73,8949 *** 23,4664 -3,1490 0,0016
Privado Nacional 7,8170 *** 1,2329 6,3403 2,480e-10
Publico 12,6977 *** 2,1661 5,8619 4,848¢-09
Observagdes: 5.446

R? 0,027

R? Ajustado 0,016

Estatistica F 21,2414*** (df = 7; 5385)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informacdes do Banco Central do Brasil (2022).
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Os resultados da tabela D1 mostram um impacto positivo de aproximadamente 1,58
ponto percentual do processo de fusdes e aquisicdes para o spread bancario. Tal valor é
semelhante ao encontrado por Joaquim et al. (2019) em uma de suas abordagens, na qual os
autores registraram um impacto positivo de aproximadamente 1,17 ponto percentual.
Entretanto, o valor encontrado aqui ndo foi estatisticamente significativo, considerando o
intervalo de confianca de 90%. Sobre as varidveis de controle, nota-se que todas sdo
altamente significativas, ressaltando a importancia da inclusao dessas no modelo.

Utilizando a eficiéncia bancaria como variavel de interesse na equacao D1, tem-se que
o processo de fusdes e aquisi¢des estd correlacionado com uma reducdo de aproximadamente
4,68% na eficiéncia operacional das instituicdes financeiras, sendo estatisticamente
significativo no intervalo de confianca de 95%. Esse valor difere dos principais estudos para o
caso brasileiro, como o proprio ensaio de Joaquim et al. (2019), além dos trabalhos de Faria

Janior (2006) e Ferreira (2020).

TABELA D2 — IMPACTO DAS F&A SOBRE A EFICIENCIA BANCAIRA, UTILIZANDO O ESTIMADOR
DE EFEITOS FIXOS BIDIRECIONAIS (TWFE)

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (EFICIENCIA)

Variavel Estimativa Erro Padréo Valor t p-valor (>t])
PFA -0,0468 ** 0,0238 -1,9698 0,0489
Controles Estimativa Erro Padrao Valor t p-valor (>|t])
B2 0,0169 0,0213 0,7945 0,4270

N1 0,0946 *** 0,0456 2,0758 0,0380

N2 -0,0127 0,0345 -0,3687 0,7124
Outras Atividades -0,0256 ** 0,0144 -1,7771 0,0756
Privado Nacional 0,0091 0,0144 0,6313 0,5279
Publico -0,0282 0,0242 -1,1660 0,2437
Observagoes: 5.461

R? 0,023

R? Ajustado 0,012

Estatistica F 18,0098*** (df = 7; 5400)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianca. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Por sua vez, a tabela D3 mostra os resultados do modelo especificado na equagao D1
para a variavel de interesse sendo o tamanho dos bancos. Observa-se um crescimento
expressivo de aproximadamente 271% das firmas bancarias apds o processo de F&A, no
periodo de 1995 a 2021, sendo que o resultado ¢ significativo para o intervalo de confianca de

95%. Tal resultado estd de acordo com o esperado na literatura econdmica sobre o tema.
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TABELA D3 — IMPACTO DAS F&A SOBRE O TAMANHO DAS FIRMAS BANCARIAS, UTILIZANDO O
ESTIMADOR DE EFEITOS FIXOS BIDIRECIONAIS (TWFE)

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (TAMANHO)

Variavel Estimativa Erro Padrao Valor t p-valor (>|t])
PFA 2,7096 *** 0,5658 4,7889 1,721e-06
Controles Estimativa Erro Padréo Valor t p-valor (>|t])
B2 -1,8655 *** 0,3989 -4,6768 2,984¢-06

N1 -2,0116 *** 0,4470 -4,5000 6,938¢e-06

N2 -1,7408 ** 0,7235 -2,4061 0,0162
Outras Atividades 0,2254 0,2410 0,9353 0,3497
Privado Nacional -1,4389 *** 0,3718 -3,8703 0,0001
Publico 1,1748 * 0,6620 1,7747 0,0760
Observagdes: 5.461

R? 0,2413

R? Ajustado 0,2328

Estatistica F 245,3080*** (df = 7; 5400)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Em relagdo a rentabilidade sobre os ativos, a tabela D4 mostra um impacto
negativo das fusdes e aquisi¢cdes para a rentabilidade das firmas bancéarias, com reducdo de
aproximadamente 0,28 ponto percentual durante o periodo analisado. Todavia, a exemplo da
variavel spread bancério, esse valor ndo ¢ estatisticamente significativo para o intervalo de

confianca de 90%.

TABELA D4 —IMPACTO DAS F&A PARA A RENTABILIDADE SOBRE O ATIVO DAS FIRMAS
BANCARIAS, UTILIZANDO O ESTIMADOR DE EFEITOS FIXOS BIDIRECIONAIS (TWFE)

Variavel Dependente: ROA

Variavel Estimativa Erro Padréo Valor t p-valor (>t])
PFA -0,2833 0,1928 -1,4695 0,1418
Controles Estimativa Erro Padréo Valor t p-valor (>|t])
B2 0,1118 0,0794 1,4090 0,1589

N1 0,3470 ** 0,1538 2,2559 0,0241

N2 -0,0571 0,1965 -0,2904 0,7715
Outras Atividades 0,0231 0,1568 0,1475 0,8828
Privado Nacional 0,0368 0,0612 0,6021 0,5471
Publico -0,5143 ** 0,2418 -2,1269 0,0335
Observagdes: 5.029

R? 0,0140

R? Ajustado 0,0021

Estatistica F 10,1056*** (df = 7; 4968)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados e informag¢des do Banco Central do Brasil (2022).
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No tocante a disponibilidade de crédito, as fusdes e aquisi¢des levaram a reducao de
aproximadamente 26,39% na variavel de interesse, conforme apontado na tabela D5. Embora
seja estatisticamente significativo apenas no intervalo de confianca de 90%, esse resultado
pode estar atrelado as mudancgas no nivel 6timo de empréstimos que ¢ buscado pelas firmas

bancérias, conforme também ¢ mostrado em Joaquim et al. (2019).

TABELA D5 —IMPACTO DAS F&A PARA A DISPONIBILIDADE DE CREDITO DAS FIRMAS
BANCARIAS, UTILIZANDO O ESTIMADOR DE EFEITOS FIXOS BIDIRECIONAIS (TWFE)

Variavel Dependente: Logaritmo Natural (CREDITO)

Variavel Estimativa Erro Padrao Valor t p-valor (>t])
PFA -0,2639 * 0,1524 -1,7317 0,0834
Controles Estimativa Erro Padrao Valor t p-valor (>|t])
B2 0,4383 0,3804 1,1523 0,2493

N1 0,6445 ** 0,3219 2,0019 0,0453

N2 -0,7515 0,8575 -0,8764 0,3809
Outras Atividades -4,5113 *** 0,2007 -22,4823 2,2¢-16
Privado Nacional 0,4427 * 0,2672 1,6567 0,0976
Publico 0,9244 *** 0,2942 3,1418 0,0017
Observagoes: 5.457

R? 0,0478

R? Ajustado 0,0372

Estatistica F 38,6941%** (df = 7; 5396)

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **IC: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).

Na tabela D6 s3o apresentados os resultados obtidos para as cinco variaveis de
interesse do estudo, tanto do estimador CS quanto para o estimador TWFE, para efeito de
comparagdo. Conforme explicitado anteriormente, as principais diferencas entre os
estimadores estao nos sinais das variaveis spread bancario e eficiéncia operacional que sao as

principais do estudo.

TABELA D6 — COMPARACAO DE RESULTADOS ENTRE OS ESTIMADORES CS E TWFE

Estimador CS Estimador TWFE
Variavel de Interesse Estimativa Erro Padrao Estimativa Erro Padrio
SPREAD -5,2448 *** 1,4599 1,5821 4,8426
Ln (EFICIENCIA) 0,0363 0,0547 -0,0468 ** 0,0238
Ln (TAMANHO) 0,3484 ** 0,1393 2,7096 *** 0,5658
ROA -0,9461 *** 0,1952 -0,2833 0,1928
Ln (CREDITO) -0,1087 0,0800 -0,2639 * 0,1524

Nota: Significativo com IC = Intervalo de Confianga. ***IC: 99%; **I1C: 95%; *IC: 90%.

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022).
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Essa variagdo no sentido do efeito pode ser oriunda dos pesos atribuidos ao
tratamento, conforme mostrado por Goodman-Bacon (2018). O autor aponta que a utilizacao
do estimador TWFE para multiplos periodos de tratamento nada mais ¢ que uma média
ponderada do modelo canonico de Diff-in-Diff para apenas dois periodos. Para exemplificar,
suponha-se uma intervencao que levou a um tratamento, digamos no ano de 2000, em que
ambos os grupos de tratamento e controle sdo balanceados. Na abordagem canonica de Diff-
in-Diff o resultado da intervengao seria dado pela diferenga na média do grupo tratado antes e
depois do tratamento, menos a diferenca na média do grupo de controle antes e depois do

tratamento, conforme mostrado na equagao D2.
DiD = (Tratadopés — Tratadopré) — (Controlepés — Controlepré) (D2)

Porém, suponha-se que também houve outros periodos de tratamento nos anos de
2003, 2006 e 2009. Diante disso, ao estimar os efeitos dos tratamentos por TWFE, o
estimador vai calcular um resultado do tipo apresentado na equagdo D2 para cada periodo de
tempo e depois calcular uma média ponderada desses resultados. Por seu turno, os pesos
atribuidos serdo proporcionais ao tamanho dos grupos e a variancia do tratamento dentro de
cada especificagdo considerando apenas dois periodos.

Isto posto, Goodman-Bacon (2018) mostra que a variagdo do tratamento vai ser
maior para os grupos tratados no meio do painel, em comparagao com os grupos tratados nos
extremos. Para o exemplo proposto, significa que os grupos de tratamento de 2003 ¢ 2006
teriam peso maior no estimador do que os grupos de 2000 e 2009. Outro problema ocorre
quando as unidades ja tratadas anteriormente servem como grupos de controle para futuros
tratamentos, de modo que o peso atribuido a essas unidades é negativo quando o efeito do
tratamento varia temporalmente — como se acredita ser o caso deste estudo. O resultado dessa

ponderacao negativa ¢ que o verdadeiro sinal do tratamento pode ser trocado.



