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Resumo

Levando em consideragao a importancia do mercado de crédito para o desenvolvimento eco-
ndémico de uma nacdo, o presente trabalho tem o objetivo de verificar qual foi o impacto do
processo de fusbes e aquisicoes 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 Diferencas-em-Diferencas para multiplos periodos de tratamento
com a abordagem de Callaway e Sant’Anna (2021). Busca-se analisar o efeito das fusdes e
aquisicoes 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 instituicoes. Os
resultados sugerem que, apesar da forte concentracao de mercado ocorrida no periodo, houve
uma diminuicao das margens de juros cobradas pelos bancos que participaram do tratamento,
estabelecendo, portanto, um efeito negativo das fusées e aquisi¢des para o spread bancario,
corroborando a hipdtese de ganhos de eficiéncia ante a suposicao de Estrutura, Conduta e
Desempenho. Dessa forma, no geral, as firmas bancarias que participaram de um processo
de fusao e aquisicao no mercado bancario brasileiro, no periodo englobado pelo estudo, nao
apresentaram, necessariamente, maior poder de mercado e maior rentabilidade, embora a
gueda nas margens cobradas possa ser compensada por ganhos de eficiéncia.
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Impact of mergers and acquisitions on Brazil’s lending spread (1996-
2021)

Abstract

Considering the credit market relevance for the economic development of a nation, this rese-
arch 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.

Classificacao JEL
B26; E51, G34.

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. O artigo pioneiro de Goldsmith
(1969) estabeleceu uma correlagao positiva entre o desenvolvimento desse
mercado e o crescimento econdmico, resultado este que foi corroborado
por diversos autores, tais quais Levine e Zervos (1998), Ray (1998) e
Durusu-Ciftci et al. (2017). Dada a importancia do sistema financeiro,
torna-se necessirio também o estudo das varidveis que o afetam, como é o
caso do spread bancidrio, o qual influencia diretamente no custo de crédito
dos paises e, consequentemente, nas decisdes de investimento.
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A estabilizacdo de precos via Plano Real e a liberalizacdo financeira ocor-
rida na economia brasileira na década de 1990 contribuiram para o desen-
volvimento do sistema financeiro brasileiro (Lameira 2004; Mukherjee
et al. 2021). Entretanto, tais acontecimentos também demonstraram a
fragilidade de diversas instituicdes financeiras, gerando um processo de
consolidacdo bancdria no pafs. Durante tal processo duas caracteristicas
merecem destaque: o nimero elevado de fusdes e aquisi¢des (F&A) entre
bancos e a queda expressiva do spread bancario, embora este ainda perma-
neca consideravelmente elevado.

Diante disso, o presente trabalho tem por objetivo verificar qual foi 0 im-
pacto do processo de fusdes e aquisi¢des no setor bancério brasileiro sobre
o spread bancdrio do Brasil e quais as consequéncias para o mercado de
crédito do pafs entre 1996 e 2021. Para tal, busca-se analisar as F&A entre
as principais firmas bancarias do Brasil ap6s a implantacdo de incentivos
governamentais para a consolidacio do sistema financeiro. De forma mais
especifica, procura-se correlacionar tais acontecimentos com o comporta-
mento do spread bancdrio brasileiro e apresentar as inter-relagdes com o
mercado de crédito. O trabalho também visa mostrar os impactos das F&A
sobre a eficiéncia operacional dos bancos e contrastar tais resultados com
a concentracdo do mercado de crédito e o poder de mercado das firmas e,
por consequéncia, a competi¢do no mercado de crédito brasileiro.

Para cumprir os objetivos propostos, utiliza-se um estimador econométri-
co de Diferencas-em-Diferencas para multiplos periodos de tratamento
(Callaway e Sant’Anna2021), identificando o efeito do tratamento (F&A)
sobre as varidveis destacadas. Até onde se sabe, a utilizacio desse estima-
dor é inédita para o estudo de spread bancério. Ao estruturar uma relagio
do processo de F&A para o comportamento do spread bancirio 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
econdmica sobre o assunto.

Os resultados indicam um efeito negativo das fusdes e aquisi¢des para o
spread bancirio do Brasil no periodo analisado. Ademais, as margens de
lucros dos bancos tratados também parecem ter diminuido em relacio ao
grupo de controle. Por outro lado, o tamanho das instituicdes financeiras
que realizaram F&A aumentou, elas parecem ter ficado mais eficientes e
aparentam ter diminuido a disponibilidade de crédito, embora estas dlti-
mas duas varidveis nio tenham sido estatisticamente significativas a 10%.
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Além dessa introducio, o restante do trabalho é dividido da seguinte for-
ma: a secdo 2 traz uma revisao bibliogrifica sobre o spread bancirio e o
processo de F&A e eficiéncia; a se¢io 3 mostra um panorama do spread
bancério e o processo de fusdes e aquisicdes no mercado de crédito no
Brasil; a secdo 4 explica a metodologia aplicada e os dados utilizados; a
se¢do 5 apresenta os resultados encontrados; a secdo 6 discute os resul-
tados e relaciona os achados com a literatura existente; e a secdo 7 traz a
conclusio do estudo.

2. Relagao entre o spread bancario, fusdes e aquisicdes e eficiéncia no
mercado bancario

O spread bancario pode ser caracterizado como a diferenca entre duas taxas
de juros registradas em um processo de operagio 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. O trabalho seminal sobre o tema é o de Ho
e Saunders (1981), em que os autores desenvolvem um modelo teérico com
base na adocdo de cobertura de risco — mais ligado a varidveis macroecond-
micas — e modelos de utilidade — mais ligados com variaveis microecondmicas
— além de apresentarem resultados empiricos para o caso norte-americano.

Ao longo do tempo, caracteristicas importantes foram adicionadas ao mode-
lo Ho-Saunders, como a importancia da tributacio — direta e indireta — so-
bre as margens de juros e os ganhos de escala e eficiéncia provocados pelos
processos de fusdes e aquisi¢oes (Hanson e Rocha 1986); a minimizacao
de riscos via efeito de portfélio dos bancos (Allen 1988); o risco de crédito
(inadimpléncia) e sua interagdo com o risco de mercado (Angbazo 1997).

Além dos trabalhos especificos sobre o caso brasileiro, a literatura empirica
que abarca a determinagio do spread bancério pode ser dividida em mais
trés grupos principais. Trabalhos voltados para paises desenvolvidos, em
que h4 predominincia de paises europeus e os Estados Unidos da América;
trabalhos voltados para paises em desenvolvimento, com énfase da América
Latina, Africa e Asia; e trabalhos que envolvem tanto paises desenvolvidos
quanto paises em desenvolvimento.
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Para o caso dos paises desenvolvidos, o préprio 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
tedrico. Como resultado os autores encontram uma relagio positiva do
spread bancério com a variacdo na taxa de juros da economia, com o prazo
dos empréstimos e com a concentragio de mercado, conforme esperado.
Ainda, os autores verificam uma relacdo 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).

Considerando os paises europeus, Maudos e Guevara (2004) encontram
uma relacdo positiva entre as margens das taxas de juros dos empréstimos
e o poder de mercado das instituicdes bancdrias, a volatilidade da taxa bé-
sica de juros da economia, o risco de crédito, a aversdo ao risco e os custos
operacionais. Ainda, embora ndo sejam explicitamente introduzidos no
modelo, os custos implicitos e as reservas compulsérias também afetam
positivamente as margens das taxas de juros. Por sua vez, a qualidade de
gestdo dos bancos tem impacto negativo, o que, na abordagem dos autores,
significa que quanto menos eficientes forem as firmas bancéarias menores
sdo as margens de juros que elas conseguem cobrar.

Por um lado, parte dos resultados encontrados por Maudos e Guevara
(2004) sio suportados por Valverde e Ferndndez (2007) e Serrano et al.
(2017). Porém, no que diz respeito a eficiéncia bancdria, alguns paises da
Europa apresentam uma relacdo positiva com o spread bancério, conforme
mostrado por Claeys e Vennet (2008) e Angori et al. (2019). Isso mostra
que ndo h4d um consenso sobre a direcdo do impacto da eficiéncia para o
spread bancario nessa regiao.

Para o caso dos paises em desenvolvimento, Brock e Suarez (2000) se ba-
seiam no modelo Ho-Saunders para explicar os determinantes do spread
bancério para 6 paises da América Latina, englobando o periodo de 1991
a 1996. Os resultados encontrados variam de pafs para pafs, todavia, os
autores encontram uma relacdo positiva entre o spread bancério e o custo
operacional para todas as nagdes analisadas, evidenciando a importancia
dessa variavel para a determinacdo das margens das taxas de emprésti-
mos na América Latina. Esse resultado é confirmado por Gelos (2009) e

Maudos e Solis (2009).
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Em relagdo 2 eficiéncia bancéria e o tamanho dos bancos, Brock e Franken
(2003) encontram uma relacdo negativa entre tais varidveis e o spread ban-
cério 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 outros paises da América Latina,
conforme mostrado por Chortareas et al. (2012).

Adentrando nos trabalhos mais gerais, que englobam tantos paises desen-
volvidos 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. A principal contribui¢io dos autores,
no sentido deste trabalho, é mostrar que o spread bancirio é positivamen-
te correlacionado com a concentracio de mercado. O mesmo resultado é
encontrado por Jorgensen e Apostolou (2013), englobando 197 paises ou
dreas econdmicas, assim como por Oliveira e Barros (2021), envolvendo
208 nacdes. Dessa forma, de acordo com os autores citados, a concentracio
de mercado levaria 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
relevincia é 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. O trabalho conclui que as varidveis macroecondmicas sdo as princi-
pais determinantes do spread bancério no Brasil, embora algumas variveis
microecondmicas também sejam relevantes. Os autores encontram uma
relacdo positiva do spread bancdrio com a taxa bdsica de juros da econo-
mia, 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 relagio a receita total.
Além disso, concluem que o spread bancirio é afetado negativamente pelo
controle de capital estrangeiro e a razdo de fundos remunerados em relagio
ao ativo total.

No que diz respeito aos custos operacionais, Almeida e Divino (2015) e
Cavalcanti et al. (2021) corroboram os achados de Afanasieff et al. (2002),
estabelecendo uma relacgio positiva com o spread bancério. Entretanto, no
tocante ao tamanho dos bancos — varidvel que é diretamente afetada por
um processo de F&A — Dantas et al. (2011) encontram um resultado dife-
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rente dos autores, mostrando uma relagio negativa com o spread bancério.
Novamente, ndo ha um consenso sobre a direcio do impacto dessa varidvel
sobre o spread.

Conforme mostrado nos estudos até aqui, fica clara a heterogeneidade de
resultados para as diferentes 4reas geogréficas e periodos apresentados, como
a questao do tamanho dos bancos, que pode estar associado tanto a maior
eficiéncia e menores spreads, quanto a maior poder de mercado e maiores
taxas de juros. Porém, o papel de algumas varidveis é bastante consolidado,
como mostrado nos estudos que consideram o poder de mercado das firmas
bancérias — que ndo necessariamente esté ligado com a concentracio de mer-
cado (Valverde e Ferndndez 2007) — e os custos operacionais, sendo duas
das principais varidveis positivamente determinantes do spread bancério.

Diante disso, é importante analisar qual é o papel das fusdes e aquisicoes no
setor bancario e como elas afetam essas varidveis levantadas no estudo dos
spreads bancérios e, consequentemente, como afetam o mercado de crédito
e o proprio spread. Deyoung et al. (2009) analisam mais de 150 estudos
ap6s o0 ano 2000 e concluem que para os EUA e a Unido Europeia (UE)
os processos de fusdes e aquisicdes tém aumentado a eficiéncia das firmas
bancérias e, no caso da UE, tem gerado maior valor para os acionistas. De
acordo com tais resultados, é de se esperar uma relagio negativa entre as
F&A e o spread bancario para tais regides, via aumento da eficiéncia.

Para o caso brasileiro, embora Nakane e Weintraub (2005) foquem no
papel das privatizacoes sobre a produtividade das instituicdes brasileiras,
as fusdes e aquisicdbes também sio consideradas. Os autores encontram
que os bancos que passaram por uma privatizagdo apresentaram maior
produtividade ao longo do tempo. Parte do aumento de produtividade se
deu pela diminuigdo do nimero de agéncias e, consequentemente, aumento
da eficiéncia das instituicées. Outro resultado importante é que os bancos
estatais que nio passaram por um processo de alteracdo societdria perma-
neceram menos produtivos.!

Por seu lado, Faria Janior (2006) — com a anilise envoltéria de dados — e
Ferreira (2020) - utilizando a metodologia de anélise de fronteira estocés-
tica — analisam os impactos das fusdes e aquisi¢des sobre a eficiéncia dos 6
principais bancos privados brasileiros — que participaram de algum epis6-
dio de F&A. Ambos mostram que houve um aumento tanto de eficiéncia

! Resultados parecidos sio apresentados em Beck et al. (2005).
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de intermediacdo — melhora na gestdo, corte de custos e economias de
escala e escopo — quanto de eficiéncia de resultados — geracao de lucros —
embora esta tltima tenha sido em menor magnitude, o que concorda com
a literatura internacional sobre o tema. Outro resultado importante é o
fato de que as firmas com controle privado nacional apresentaram maiores
ganhos de eficiéncia do que os bancos estrangeiros. Ainda, mesmo havendo
um aumento da concentracio de mercado, hd indicios de que a competicao
ndo foi reduzida e, portanto, se estabelece uma relacio negativa entre o
processo de F&A e o spread bancario brasileiro.

Recorrendo 2 anélise de intervencao, Pessanha er al. (2012) mostram que,
no geral, os bancos que participaram de processos de fusdes e aquisicoes no
mercado banciério brasileiro experimentaram aumento na sua rentabilidade.
Embora nio seja minuciosamente explorado pelos autores, esse aumento
nos rendimentos das institui¢des pode ser advindo tanto de um aumento
na eficiéncia operacional, com reducio de custos e ganhos de escala, quanto
por meio da obtencdo de maior poder de mercado, constatado pela observa-
¢do de maiores taxas de juros dos empréstimos, que significa maiores taxas
de spread bancirio. Barros e Wanke (2014), por exemplo, concluem que o
processo de F&A aumentou a eficiéncia dos bancos e permitiu a exploracao
de ganhos de escala, corroborando a primeira alternativa.

Em contraste, o estudo de Joaquim et al. (2019) utiliza dados para emprés-
timos as pessoas juridicas, e o processo de fusdes e aquisi¢oes como cho-
ques exdgenos no mercado bancdrio, para mostrar que as F&A aumentaram
a concentracdo de mercado e diminuiram a competitividade. Para os autores
as F&A concederam maior poder de mercado aos bancos, traduzido em
maiores taxas de spread bancirio e menor volume de empréstimos. O tra-
balho também mostra que houve melhora na eficiéncia dos bancos, porém,
seria necessério que tais ganhos fossem muito maiores do que o observado
para compensar a queda na competitividade. Por fim, os autores indicam
que a diminuicdo na competicdo e, consequentemente, o encarecimento do
crédito levou a queda no nivel de emprego e produto da economia.

A presente se¢io abordou uma série de estudos sobre o spread bancério, o
mercado de crédito, o processo de fusdes e aquisigdes e o nivel de eficién-
cia das firmas bancarias. Com isso, mostra-se a importancia do estudo de
tais varidveis — inclusive para a economia real — e se langa luz a heterogenei-
dade de resultados obtidos de acordo com metodologias, regides e periodos
diferentes. Uma observacdo importante é que muitos dos estudos, princi-
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palmente para o caso brasileiro, ndo abordam a questdo da endogeneidade,
que pode estar atrelada as margens de juros cobradas e o desempenho das
instituicdes financeiras, lancando ddvida sobre a consisténcia dos resultados.

3. Panorama do spread bancario e do processo de fusdes e aquisicdes no
mercado bancario brasileiro e a relacao entre as variaveis

Dados do World Bank (2023) mostram que no periodo de 1997 a 2022 o
Brasil apresentou a maior média para o spread bancério do mundo. Embora
a diferenca entre a taxa de juros cobrada dos tomadores de recursos e a taxa
de juros que remunera os emprestadores permanega elevada para o Brasil
— em comparacdo com os pares internacionais —, houve uma consideravel
queda nessa variavel ao longo do periodo analisado. Segundo informagdes
do Banco Central do Brasil (Bacen) (2022a), entre 2000 e 2019, observa-se
uma reducio de 33,1 pontos percentuais. Entretanto, ao analisar os dados
das taxas de juros apenas para as operacdes de crédito com recursos livres,
a queda no spread bancério brasileiro é consideravelmente menor, com re-
ducdo de 7,6 pontos percentuais entre 2000 e 2019 e queda de 26,5 pontos
percentuais entre 1997 e 2022, de acordo com dados do World Bank (2023).

70,00
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T—— e
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AN PO AN N IOITOH LTI NN NI X HOA SO NN
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e Spread World Bank (Recursos Livres) ==#= Spread Bacen (Total)
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Grifico 1 - Evolucao do spread bancério brasileiro entre 1997 e 2021

Nota: As operagdes de crédito com recursos livres sdo aquelas firmadas por negociagio entre as institui-
¢oes de crédito e os agentes tomadores de recursos, sem qualquer subsidio. Empréstimos pessoais e de
capital de giro sido alguns exemplos de operagdes de crédito com recursos livres. As operacdes de crédito
com recursos direcionados referem-se as operagdes vinculadas a subsidios e/ou programas governamen-
tais. As operagdes de crédito do programa de habitacio “Minha Casa Minha Vida” é um exemplo de
operacio de crédito com recursos direcionados. O spread total considera ambas as operacdes.

Fonte: Adaptado de Nascimento (2021), de acordo com informagdes do Bacen (2022a) e Word Bank (2023).
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10 Impacto das fusdes e aquisi¢des sobre o spread bancario do Brasil (1996-2021)

Conforme o Griéfico 1, entre 1997 e 2014 houve uma forte tendéncia de
queda no spread bancério brasileiro e esse periodo engloba também as
principais fusdes e aquisi¢des entre as mais importantes institui¢des ban-
cérias brasileiras — principalmente entre 1997 e 2008. A juncio da Medida
Proviséria n® 1.179/1995 com a Resolugdo n°® 2.208/1995 do Conselho
Monetario Nacional (CMN) levou a criacdo do Programa de Estimulo
a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER), cuja premissa era gerenciar as fusdes e aquisi¢des entre as fir-
mas bancérias do Sistema Financeiro Nacional (SFN) segundo as regras
estabelecidas pela autoridade monetaria (Bacen 2022b).

Ademais, por meio da Medida Proviséria n® 1.514/1996 foi criado o
Programa de Incentivo & Reducdo do Setor Pdblico Estadual na Atividade
Bancaria (PROES), com intuito de diminuir a participacao dos bancos pt-
blicos estaduais — que tinham atuacédo bastante concentrada — no mercado
bancdrio brasileiro. A criacio do PROER e do PROES aparenta ser uma
medida preventiva contra uma possivel crise financeira no SFN logo ap6s o
controle inflacionédrio obtido com o Plano Real. De acordo com Pessanha et
al. (2012), e Barros e Wanke (2014), a estabilizagio do setor bancario bra-
sileiro — principalmente com a criacido dos programas citados e da abertura
da economia brasileira para o capital externo — levou a um grande movi-
mento de F&A no sistema financeiro brasileiro a partir de 1997, bem como
a forte entrada de empresas estrangeiras no mercado bancario do Brasil.

Tal movimento de F&A ocorrido, aliado com a quebra de muitas institui-
¢oes bancdrias p6s Plano Real, levou a um aumento da concentragio no
mercado bancdrio brasileiro. De acordo com Deyoung et al. (2009), os
principais ganhos obtidos por uma empresa financeira que realiza uma
fusdo ou aquisigio estdo relacionados com melhorias na eficiéncia opera-
cional e aumento do poder de mercado. Levando isso em consideragio, e
seguindo Berger e Humphrey (1994), emergem duas diferentes hipéteses
sobre o impacto das F&A sobre o spread bancério:

i) Ganhos de eficiéncia operacional reduzem os custos dos bancos
que, por sua vez, cobram menores taxas de spread: entre outras van-
tagens, o processo de F&A transforma as empresas envolvidas em uma
firma maior, proporcionando ganhos de escala e escopo, diversificagio
de risco, reducdo nas despesas operacionais, melhora gerencial e ganhos
informacionais.
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ii) O aumento do poder de mercado faz com que os bancos cobrem
maiores taxas de spread: outras consequéncias do processo de F&A es-
tao ligadas a uma maior concentragido do mercado bancério, que muitas
vezes estd atrelada a uma diminuicdo da competicdo; e uma diminuicio
do custo de captacdo das firmas bancérias, por conta da diversificacdo
de riscos.

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

4. Metodologia e dados

4.1. Estratégia econométrica

Conforme descrito anteriormente, para a estratégia econométrica, o pre-
sente trabalho utiliza-se de uma abordagem descritiva, por meio do dese-
nho de pesquisa de Diferencas-em-Diferencas (Diff-in-Diff) que é, relati-
vamente, pouco explorada nos estudos sobre spread bancério. No formato
“tradicional”, o desenho de Diff-in-Diff é utilizado para analisar o efeito
de um tratamento no periodo seguinte 2 ocorréncia do evento, tendo como
base de comparacio o periodo imediatamente anterior ao tratamento. Isto
é, considera-se apenas um tratamento, num periodo especifico. Entretanto,
conforme mostrado mais a frente, este estudo aborda a ocorréncia de vi-
rios eventos de F&A em periodos diferentes, de modo que se torna neces-
sario 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 (2021) (daqui
em diante chamada de CS). Tal abordagem permite a consideragio de
vérios 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, é possivel avaliar a
dindmica do efeito do tratamento ao longo do tempo — estimativas do
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12 Impacto das fusdes e aquisi¢des sobre o spread bancario do Brasil (1996-2021)

tipo estudo de evento — e ndo apenas no pds-tratamento, como é comu-
mente observado nas estratégias de Diff-in-Diff.

Outra vantagem da metodologia CS para o objeto de pesquisa deste trabalho
é a possibilidade de incluir periodos de antecipacio do tratamento. Pode-se
apontar que um processo de F&A ndo ocorre de maneira inesperada — nio
ser um choque exdgeno — havendo um periodo de sondagem e negociagio
antes da efetivacdo do acordo, de modo que os agentes poderiam tomar
decisdes sobre a varidvel dependente baseadas na eminéncia de um possivel
tratamento. Assim, ao incorporar tal possibilidade no procedimento de es-
timagio, diminui-se a chance de obtengio de resultados enviesados.

Como estratégia de identificagdo, utiliza-se o pressuposto de tendéncias
paralelas condicionais. Segundo Huntington-Klein (2022), tal pressupos-
to implica que, na auséncia do tratamento (F&A), a diferenga na variavel
resposta (spread) é 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 mudanca ocorrida nos tratados em
relacdo ao grupo de comparacio é atribuida ao préprio tratamento. Esse
pressuposto nio é 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 varidvel resposta
na auséncia do tratamento, dado que o tratamento ocorreu.

Principalmente pelo fator nao observével, o pressuposto de tendéncias pa-
ralelas pode ser bastante forte em determinadas situacdes, principalmente
para periodos em que houve miltiplas mudancas no ambiente que podem
ter afetado a varidvel resposta, como é o caso do spread bancério no Brasil.
Para contornar essa possivel violacdo de pressuposto, a utilizacao da abor-
dagem CS baseia-se em Abadie (2005) para a adogio de tendéncias para-
lelas condicionais a covariadas, que nada mais é que adicionar varidveis de
controle na equagio. Ou seja, pressupde-se que a varidvel 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 aceitacio
da hipétese de tendéncias paralelas.

Devido ao PFIC, geralmente as configuracdes de Diff-in-Diff utilizam uma

medida de efeito médio do tratamento sobre os tratados (average effect
of treatment on the treated — ATT). Porém, a abordagem CS generaliza o
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pardmetro ATT para se adequar aos diferentes periodos de tratamento, o
chamando de efeito de tratamento médio do grupo-tempo (group-time ave-
rage treatment effect). De acordo com Cunningham (2022), quatro pressu-
postos principais devem ser atendidos para garantir resultados consistentes
do ATT na abordagem CS, conforme a Equagio 1.

; ﬁ(X)(C)
1-p(X
ATT(g,t) = E g (Y, —Y,_1) (D
E[G pPX)C g
%] £ i zaoo]

Em que g é o periodo em que a unidade é tratada primeiro; t é o periodo
de tratamento; G, € o grupo de tempo das unidades tratadas; p é o escore
de propensio; X é um vetor de covariadas; C é uma variavel dummy que
assume valor 1 caso a unidade pertenca ao grupo de controle e valor zero
caso contrario; Y; é a saida potencial no periodo t; Y1 €a saida potencial
um periodo antes do primeiro tratamento.

Em primeiro lugar, 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 ¢é 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 propensio parecido, isto €, a probabili-
dade de uma unidade (banco) ser exposta ao tratamento (F&A) deve ser
préxima entre os individuos considerados, condicionalmente as covariadas.

Para a estimacdo da Equagdo 1, Callaway e Sant’Anna (2021) utilizam
uma abordagem de bootstrapping, que levard 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 @ é o nivel de significAncia escolhi-
do. Ainda, o modelo pode ser estimado de trés formas, de acordo com o
processo gerador de dados. A abordagem de regressio (OR) simplesmente
modela a expectativa condicional da evolucdo do resultado; a abordagem
de ponderacdo de probabilidade inversa (IPW) modela a probabilidade
condicional de uma unidade pertencer ao grupo de tratamento; e o enfo-
que duplamente robusto (DR) combina as duas 6ticas anteriores. Para mais

detalhes consultar Sant’Anna e Zhao (2020).
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Conforme apontado por Cunningham (2022), por bastante tempo, os traba-
lhos envolvendo diferentes periodos de tratamento utilizaram-se de regres-
sdes de efeitos fixos bidirecionais (Two-Way Fixed Effects - TWFE) - que,
basicamente, consiste na utilizacdo de dummies de tempo — para a estimagio
dos pardmetros de interesse. Porém, devido a heterogeneidade e a diferenca
de pesos atribuidos aos eventos durante o periodo estudado (Goodman-
Bacon 2018) tal abordagem pode levar a sérios problemas de interpretacio.

Até onde se sabe, é a primeira vez que a abordagem CS é utilizada para o
estudo de spread bancério e o processo de fusdes e aquisi¢des. A escolha
desse estimador parece correta pela aderéncia ao fendmeno estudado neste
trabalho, assim como pelas limitadas alternativas possiveis. Trabalhar com
Diff-in-Diff para dados observacionais, em geral, ndo é uma tarefa simples.
O estimador esta disponivel no software R, com o pacote “did”, e recupera
o valor do ATT automaticamente. Dessa forma, o presente trabalho utili-
za-se de tal ferramenta para as estimacoes econométricas.

4.2. Base de dados

Em relacdo aos dados, para atingir os objetivos de pesquisa, sdo utilizadas
informacdes de diferentes bancos de dados oriundos principalmente do
Banco Central do Brasil. Tais informacdes sdo analisadas com frequén-
cia semestral entre o primeiro semestre de 1995 e o segundo semestre
de 2021, ao nivel de conglomerado financeiro — ou firma individual para
aquelas que nio pertengam a nenhum conglomerado, mas sejam relevantes.
Os bancos de desenvolvimento sio desconsiderados da amostra, pois estes
possuem uma dinidmica prépria de funcionamento que nio segue o restante
do mercado, assim, ao incluir essas instituicdes elas poderiam distorcer os
resultados sobre o spread bancirio. Também sdo excluidos da amostra os
bancos que possuem menos de duas observacdes para o periodo analisado.
Ao final se obtém um painel desbalanceado com 5.461 observacoes.

O Quadro 1 resume as variaveis utilizadas no estudo, como elas sdo cons-
truidas e qual a fonte dos dados. A varidvel spread bancério representa o
valor calculado do spread bancério, principal varidvel de interesse do traba-
lho. Seguindo Dantas et al. (2011), tal varidvel pode ser calculada como a
razdo da receita de crédito sobre a média do saldo das operacdes de crédito
do periodo atual e o periodo imediatamente anterior, menos a razio das
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despesas de captacdo sobre a média do total de depésitos do periodo atual
e o periodo imediatamente anterior, conforme mostrado na Equacao 2.

SPREAD;, = RCie ___ DG 1,00
nt = <soci,t +S0C;,—, ) - (DTM ¥ DTL-,H) * 2)
2 2

Em que: RC = Receita de Crédito; SOC = Saldo das Operacdes de Crédito;
DC = Despesas de Captacdo; DT = Depésitos Totais.

Variavel Descrigao Fonte
(Renda de Operagdes de Crédito / Saldo das Operacdes de Crédito)
SPREAD (Despesas de Captagao / Depésitos Totais) COsIF
EFICIENCIA 1/ (Despesas Operacionais / Receita Total) COSIF
CREDITO Carteira de Crédito / Ativo Total COSIF
TAMANHO Total do Ativo da Firma Bancéria / Produto Interno Bruto COSIF/IPEADATA
ROA Lucro Liquido / Ativo Total IFDATA/COSIF
PFA Processo de Fus&o e Aquisicao BACEN/DIVERSOS
TCB Tipo de Consolidagao Bancéaria IFDATA
CONTROLE Tipo de Controle da Firma Bancaria IFDATA

Quadro 1 - Descrigio das varidveis do estudo
Fonte: Elaboragao prépria (2022).

As varidveis eficiéncia banciria, tamanho dos bancos, retorno médio sobre o
ativo e carteira de crédito em relacdo ao ativo total sdo utilizadas como vari-
veis dependentes em estimacdes auxiliares. Isso é feito para verificar qual foi
o impacto do processo de fusdes e aquisi¢des sobre os principais indicadores
operacionais e de resultados das firmas bancérias que também tendem a ser
impactadas pelo processo de F&A. Por sua vez, a varidvel PFA representa o
processo de fusdo e aquisi¢io, uma varidvel dummy que se caracteriza como
um tratamento, sendo originado por meio da consolidacao bancéria ocorrida
no Brasil nos anos 1990, que constitui uma intervengio no mercado bancério.

A variavel PFA assume valor 1 se o banco tiver participado de um processo
de fusio e aquisi¢io, e valor O caso contrdrio. Uma vez ocorrida a F&A a va-
ridvel assume valor 1 para todos os demais periodos, independentemente se
a firma bancdria resultante participar de outros processos de fusio e aqui-
sicdo ou nio. Ainda, pode ocorrer de um banco adquirir outra instituicio e
depois ser incorporado por outro grupo. Nesses casos, o periodo amostral
para o banco adquirido é encerrado no momento da segunda operacio.
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Também, o banco que continua sendo relatado nos periodos seguintes a
operagio de F&A é considerado o adquirente e o banco que deixa de ser
relatado é considerado o adquirido. Conforme destacado por Joaquim et al.
(2019), as operagdes de fusdes e aquisicdes entre firmas bancarias no Brasil
devem ser autorizadas pelo Bacen e pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econémica (CADE), o que pode levar um tempo consideravel, de modo que
a data de antncio e a data de aprovacdo do processo sejam distantes. Assim,
a data de tratamento considerada neste trabalho é igual ao dltimo semestre
em que a institui¢do adquirida é relatada no banco de dados.

A variavel tipo de consolidacdo bancaria (TCB) mostra se a instituigio fi-
nanceira é um banco comercial, banco multiplo, banco de investimento,
entre outros. De acordo com Azevedo e Gartner (2020), o tipo de consoli-
dacio tende a afetar as decisdes gerenciais dos bancos e, como ela nio tende
a ser afetada pelo tratamento, é utilizada como uma varidvel de controle
para as estimativas econométricas. Por sua vez, o tipo de controle bancério
(CONTROLE) mostra se a instituicao é publica, privada com controle na-
cional ou privada com controle estrangeiro. A exemplo da varidvel TCB, para
o estudo em questdo, ela também nio é afetada pelo processo de fusio e
aquisi¢do, mas exerce poder sobre a tomada de decisdo dos bancos (Ornelas
et al. 2022), por isso também ¢é utilizada como varidvel de controle.

O Quadro 2 mostra as estatisticas descritivas para as varidveis de interesse
do estudo. No tocante ao spread bancirio, foram excluidas 52 observacoes
— 48 no limite inferior e 4 no limite superior — identificadas como outliers,
visto que, utilizando a andlise de Box Plot tais valores apresentaram bastante
discrepancia em relacdo aos demais. E importante ressaltar que nenhuma das
observacdes envolve firmas bancérias que participaram do processo de fusao
e aquisicao.

Variavel Minimo 1¢ Quartil Mediana Média 32 Quartil Méaximo
SPREAD (Pontos Perc.) -475,0790 -1,7050 4,2930 2,1750 11,6920 583,2340
EFICIENCIA (Prop.) 0,0910 1,0025 1,0437 1,0731 1,114 5,0417
TAMANHO (Prop.) 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

Quadro 2 - Estatisticas descritivas das varidveis de interesse

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022a,d) e Ipea-
data (2022).
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Isto posto, o menor valor registrado para o spread bancério foi no primei-
ro semestre de 1998, com resultado de aproximadamente -475,08 para o
Banco Destak S.A, o qual se transformou em uma empresa nao financeira
no primeiro semestre do ano seguinte. Tal valor é explicado por uma con-
siderdvel despesa de captacdo apurada pelo banco no periodo. Por outro
lado, 0 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 operagdes terminadas. Como o banco ci-
tado estava em processo de encerramento das operacdes, o saldo de crédito
dele, no periodo citado, era consideravelmente baixo, e como esse saldo é
utilizado no denominador da férmula de célculo do spread, acabou gerando
esse valor “elevado”. No mais, a média registrada para o spread bancirio
das instituicées, entre o primeiro semestre de 1995 e o Gltimo semestre de
2021, foi de aproximadamente 2,18 pontos percentuais.

Para a eficiéncia bancédria, o Quadro 2 mostra que o menor valor foi de
aproximadamente 0,09, registrado para o Banco HNF S.A no segundo se-
mestre de 1997. Nesse periodo o banco vinha apresentando forte reducao
nas receitas totais, o que colaborou para sua transformagdo 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. Tal
valor foi impulsionado por um consideravel aumento das receitas totais do
banco que foram aumentas pelas operacdes recorde com titulos e valores
mobilidrios e instrumentos financeiros derivativos. Ainda, a média regis-
trada para a varidvel foi de aproximadamente 1,07.

No que tange o tamanho dos bancos, h4 uma variabilidade consideravel e
grande amplitude da série. A menor proporcio 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 redu¢do em seus
ativos ao longo da segunda década do século XXI, o que ajudou na for-
macio 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 ati-
vos do banco era aproximadamente 9,82 vezes maior que o PIB brasileiro,
um valor bastante expressivo. E importante ressaltar que, ao excluir esse

2 Segundo dados do Banco Central do Brasil (2022a), o ativo do Banco Bradesco no segundo semestre
de 1995 era de aproximadamente 6,9 trilhdes de reais, enquanto o PIB brasileiro era de 705 bilhdes
de reais no mesmo periodo, de acordo com dados do Ipeadata (2022).
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valor da amostra os resultados nio 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 é consideravelmente baixo. Um fator que ajuda a explicar esse re-
sultado ¢ a lucratividade negativa que muitos bancos apresentaram no final
dos anos 90, durante a estabilizagio de pregos e a consolidagio bancédria. O
menor valor para o ROA foi de -35,40%, apurado pelo Banco do Estado do
Maranhio (BEM) no primeiro semestre de 1997, periodo em que a insti-
tuicdo teve prejuizo recorde, dando sequéncia a vérios semestres de lucra-
tividade negativa, situagdo corriqueira para os bancos estaduais da época.
Em discrepéincia, 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 inflacionérios
antes da estabilizacdo de precos, visto que a rentabilidade da instituigio
apresenta forte tendéncia de queda nos periodos seguintes.

Por dltimo, a disponibilidade de crédito das instituicoes, medida pela ra-
z3o 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, é
explicado pelo valor também negativo do saldo de crédito registrado pelo
Banco Euroinvest no primeiro semestre de 1996. J4 no segundo semestre
do mesmo ano, a OMNI Financeira chegou a ter aproximadamente 91% dos
seus ativos compostos por operagdes de crédito. Tal valor, que é bastante
expressivo, se explica pelo ramo de atuacdo da empresa, a qual apresenta
valores acima da média para quase todos os periodos.

Conforme mostrado no Grafico 2, foram identificados 78 eventos de fu-
sdes e aquisicoes no periodo analisado, envolvendo 103 instituicoes ban-
cérias diferentes (mais informagdes sobre as institui¢des podem ser con-
sultadas na Tabela Al do Apéndice A do estudo), porém, entre unidades
tratadas e nio tratadas a amostra conta com 222 conglomerados financeiros
ou instituicdes individuais. Ainda, a maioria dos eventos ocorreu entre a
ultima metade dos anos 1990 e a primeira metade dos anos 2000, confor-
me mostrado pelo Gréfico 2. Cada barra do grafico representa um periodo
de tratamento, ou seja, neste estudo foram identificados 36 tratamentos.
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Grafico 2 - Fusdes e aquisi¢des distribuidas nos semestres de estudo (06-1995 /12-2021)

Fonte: Elaboragao prépria, de acordo com informagées do Bacen (2022a,c).

No Grafico 3 é possivel notar que a maioria das instituicdes financeiras
consideradas na amostra estio enquadradas na categoria bl, com forte pre-
senca de bancos comerciais, em que as operacdes de crédito constituem o
principal negécio da empresa. O Grafico 3 também permite a observacao
da consideravel reducio no nimero de institui¢des operando no mercado
de crédito brasileiro, sendo que grande parte dessa redugio ocorreu via
fusées e aquisi¢des, além de uma parcela de bancos que foram liquidados
pelo Banco Central do Brasil e/ou encerraram suas atividades.
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Grafico 3 - Instituigdes financeiras por tipo de consolidado bancario (06-1995 /12-2021)

Fonte: Elaboragio prépria, de acordo com informagdes do Bacen (2022a).

Conforme pode ser visto na Tabela A2 do Apéndice A, hd uma consi-
derdvel variacio no nimero de firmas bancédrias que compde o grupo de
tratamento, assim como o ntimero de possiveis instituicdes do grupo de
controle para cada periodo do estudo. Para o grupo de tratamento, o me-
nor valor estd no inicio da série, com 1 instituicdo no segundo semestre de
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1995, enquanto o maior valor é de 25 instituicées no primeiro e segundo
semestre de 2021. J4 para o grupo de controle, o menor valor é registrado
no segundo semestre de 2021 com 51 institui¢des, enquanto o maior valor
é registrado no segundo semestre de 1995 com 163 bancos.

A presente secio mostrou a abordagem metodoldgica, bem como a base
de dados e alguns fatos estilizados em relacdo a amostra das instituicoes
financeiras utilizadas no estudo. Destaca-se a utilizacdo do desenho de
pesquisa de Diff-in-Diff com estratégia de identificacio de tendéncias
paralelas condicionadas a covariadas, procedimento pouco utilizado no es-
tudo dos spreads bancarios. Em relacdo aos dados, a amostra engloba um
ndmero bastante significativo de firmas bancérias, além de um periodo
relativamente extenso, o que, aliado com a metodologia econométrica es-
colhida, permite que sejam apurados resultados dindmicos e abrangentes.

5. Resultados encontrados

Seguindo a abordagem metodoldgica introduzida na segio anterior, sdo
apresentados a seguir alguns resultados das estimacdes econométricas da
Equacdo 1. Na primeira subsecdo sio exibidos os impactos das fusdes e
aquisicoes para o spread bancério, a eficiéncia das instituicées, o tamanho
dos bancos, a lucratividade das firmas bancérias e a disponibilidade de cré-
dito. J4 a segunda parte traz alguns exercicios de robustez para o estudo,
além de discutir as possiveis limitagdes.

5.1. Impacto das F&A no mercado de crédito brasileiro

A partir da Tabela 1, tem-se que o processo de fusdes e aquisi¢des no mer-
cado bancdrio brasileiro estd atrelado a uma diminuic¢do de 5,24 pontos
percentuais no spread bancirio dos tratados em relacdo aos nao tratados, no
periodo de 1996 a 2021. Nota-se que o efeito é maior para os grupos de tra-
tamento no inicio do periodo e vai diminuindo temporalmente. Importante
destacar que o grupo do primeiro semestre de 2013 foi o dnico que apre-
sentou efeito positivo das F&A para o spread bancério, no periodo analisado.

Por sua vez, a Tabela 1 mostra que nao hé efeito geral das F&A sobre a
eficiéncia bancdria, de modo que o valor é estatisticamente igual a zero.
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Porém, 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
bancéria, sendo tais valores estatisticamente significativos a 1%. Por outro
lado, para os grupos do primeiro semestre de 2011 e 2015 o impacto é posi-
tivo e também € estatisticamente significativo a 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 1 - Impacto das F&A sobre as varidveis dependentes do estudo

Efeito Geral Médio do Tratamento (ATT)

SPREAD Ln(EFICIENCIA) Ln(TAMANHO) ROA Ln(CREDITO)
-5,2448 *** 0,0363 0,3484 * -0,9461 ** -0,1087
(1,4599) (0,0547) (0,1393) (0,1952) (0,0800)
Efeito do Tratamento por Grupo-Tempo
Grupo SPREAD Ln(EFICIENCIA)  Ln(TAMANHO) ROA Ln(CREDITO)
12-1996 -12,2211 * -0,1053 *** 0,7801 *** -0,1219 -0,5280 *
(5,9531) (0,0286) (0,2532) (0,0896) (0,2295)
06-1997 -13,2140 -0,0809 *** -1,9750 *** -0,0151 1,9516 ***
(6,7530) (0,0177) (0,2794) (0,0668) (0,3154)
12-1997 -19,8505 *** 0,1005 3,2095 *** -9,5549 *** -0,4532
(3,6983)) (0,0604) (0,4249) (0,0596) (0,3536)
06-2000 - -0,0257 0,0160 0,0057 -0,8230 ***
(0,0209) (0,2745) (0,0374) (0,2580)
06-2004 32123 0,0221 1,8039 ** - 0,7693
(7,4215) (0,0393) (0,2673) - (0,4453)
06-2008 0,0013 0,0035 -0,2764 -0,0130 -0,0613
(1,5449) (0,0590) (0,3725) (0,0322) (0,1238)
06-2011 -8,5124 *** 0,2463 ** 0,4157 0,3722 0,0363
(2,3839) (0,0418) (0,5486) (0,4057) (0,1152)
06-2013 2,7597 ** -0,1442 * -0,5487 *** -0,3530 *** -1,0549 **
(1,2743) (0,0109) (0,1065) (0,0145) (0,1018)
06-2015 -4,0187 *** 0,2385 *** -0,0403 -0,1826 *** -0,1566
(1,2533) (0,0247) (0,3575) (0,0227) (0,1782)
12-2016 -1,1855 0,0050 0,0041 0,0106 *** -0,1132
(1,4713) (0,0099) (0,1708) (0,0030) (0,1079)
06-2021 -0,2105 -0,0388 0,7201 *** - -0,9040 ***
(0,5075) (0,0218) (0,0944) - (0,1037)
Observagoes: 5.260 5.276 5.276 4.841 5.272

Periodos de Antecipacao: 0; Grupo de Controle: Nao tratados até o momento; Método de Estimagéo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: *, **, *** representam, respectivamente, significincia estatistica de 10%, 5%, e 1%. Erro padrio
entre parénteses. Perfodo de antecipagio diz respeito a0 momento anterior ao tratamento (quando
igual a zero considera o préprio perfiodo de tratamento como base para a estimagio).

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados e informacées do Banco Central do Brasil (2022a,d).
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Sobre a varidvel tamanho das firmas bancdrias, no geral, as fusées e aqui-
sicdes no mercado de crédito brasileiro, levaram a um aumento de 34,84%
no tamanho dos bancos que participaram do tratamento, considerando um
intervalo de confianca de 95%, conforme mostrado na Tabela 1. Os grupos
do segundo semestre de 1996 e 1997 e do primeiro semestre de 2004 e
2021 apresentaram valores estimados consideravelmente positivos e esta-
tisticamente significativos a 1%, enquanto os grupos do primeiro semestre
de 1997 e 2013 mostram um impacto negativo do processo de F& A para
a variavel dependente.

A Tabela 1 também mostra um impacto negativo das fusdes e aquisi¢des
sobre a rentabilidade das instituices financeiras, de modo que, no ge-
ral, os bancos que participaram do grupo de tratamento experimentaram
uma reducio de aproximadamente 0,95 pontos percentuais nessa variavel.
Entretanto, considerando os efeitos do tratamento isoladamente para cada
grupo tratado, hé resultado positivo e estatisticamente significativo no
intervalo de confianca de 99% apenas para o segundo semestre de 2016,
enquanto os grupos do segundo semestre de 1997 e do primeiro semestre
de 2013 e 2015 apresentam efeitos negativos do processo de F&A sobre
a rentabilidade, também considerando o intervalo de confianca de 99%.

Outra varidvel de interesse, impactada pelo processo de fusdes e aquisi-
¢oes, é a disponibilidade de crédito das firmas bancédrias, medida como a
razao entre a carteira de crédito e o ativo total das institui¢des. Conforme
a Tabela 1, o valor do ATT geral nao é estatisticamente significativo, consi-
derando o intervalo de confianca de 90%. Em relagio aos efeitos por grupo
de tratamento, no entanto, apenas o primeiro semestre de 1997 apresenta
valor positivo e estatisticamente significativo a 1%, enquanto os grupos do
primeiro semestre de 1996, 2000, 2013 e 2021 apresentam valores nega-
tivos e estatisticamente significativos.

No geral, a Tabela 1 mostra certa heterogeneidade nos resultados especifi-
cos de cada grupo de tempo para as varidveis analisadas. O resultado mos-
trado diz respeito ao efeito do tratamento logo apés a ocorréncia do evento,
porém, para o mercado bancério espera-se que haja um efeito dindmico
para um processo de fusdes e aquisi¢des, de modo que a sinergia entre as
instituicdes leve a efeitos que ultrapassam o periodo imediatamente apds
a ocorréncia do evento. Para testar tal hipotese é possivel utilizar a abor-
dagem CS para recuperar o ATT Dinamico.
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Conforme esperado, a Tabela 2 mostra que ao longo do tempo o efeito das
F&A foi maior, no sentido de reducio do spread bancario. Os bancos que
participaram do grupo de tratamento experimentaram uma reducio de
aproximadamente 10 pontos percentuais em tal varidvel — considerando o
modelo com covariadas — em relacdo as instituicées no grupo de controle,
um ndimero bastante expressivo.

Tabela 2 - Efeito dinAmico das F&A para as varidveis dependentes do estudo

Efeito Geral Médio do Tratamento (ATT Dindmico)

Modelo SPREAD Ln(EFICIENCIA) Ln(TAMANHO) ROA Ln(CREDITO)
Sem Covariadas -6,4511 *** 0,0001 0,5845 -1,7548 0,1312
(2,5756) (0,0449) (0,6879) (1,9213) (0,4839)
Com Covariadas -10,1605 *** 0,0048 0,5722 -1,7494 0,0776
(3,3114) (0,0430) (0,7724) (2,0939) (0,4910)
Observagoes: 5.260 5.276 5.276 4,841 5.272

Periodos de Antecipagéo: 0; Grupo de Controle: N&o tratados até o momento; Método de Estimagéo: Duplamente Robusto (dr)

Nota: *, **, *** representam, respectivamente, significincia estatistica de 10%, 5%, e 1%.

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados e informacdes do Banco Central do Brasil (2022a,d).

Para as demais varidveis dependentes, no entanto, assim como no modelo
estatico, ambas as abordagens — sem covariadas e com covariadas — mos-
tram ndo haver impactos dindmicos das F&A para a eficiéncia bancéria e a
disponibilidade de crédito, cujos valores sdo estatisticamente iguais 2 zero.
Ainda, embora tenham apresentado valores estatisticamente significativos
no modelo estatico, também nio se pode afirmar que as varidveis tamanho
dos bancos e retorno sobre os ativos apresentaram relacio dinimica com o
processo de fusdes e aquisicdes no periodo analisado.

50 ++ | $ ‘
S Lt T ———
-50 1 +

-51 43 -35 -27 -19 -11 -3 5 13 21 29 37 45

Grifico 4 - Efeito das fusdes e aquisicdes para o spread bancario
Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados e informacdes do Banco Central do Brasil (2022a).
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O efeito dindmico do tratamento sobre o spread bancdrio pode ser mais
bem observado no Gréfico 4. Primeiro, é importante destacar que nos
periodos anteriores aos eventos de tratamento as unidades apresentam
comportamento similar, salvo excec¢des como é o caso do periodo -49, o
qual pode ser considerado um outlier no gréfico. Isto posto, o Gréfico 4
explicita como o processo de F& A impacta o spread bancirio negativamen-
te, com maior efeito ao longo do periodo de exposicdo. Isso parece indicar
que, quando um banco participa de um processo de fusido e aquisicdo, os
efeitos sobre o spread bancério ndo sio estdticos, corroborando a escolha
da abordagem CS em detrimento do TWFE.

A presente subsecdo apresentou os principais resultados econométricos
do estudo, em que a principal varidvel de interesse é o spread bancério
das institui¢cdes financeiras, mas também sio analisadas a eficiéncia, o
tamanho, a rentabilidade e a disponibilidade de crédito das institui¢des
financeiras que compdem a amostra. Destaca-se o impacto negativo do
processo de F&A para o spread bancirio e a rentabilidade, além do aumen-
to considerdvel do tamanho das instituicoes.

5.2. Exercicios de robustez

Conforme exposto anteriormente, uma hipétese plausivel é que haja uma
antecipagdo ao tratamento por parte das instituigdes financeiras, fazendo
com que o tratamento deixe de ser um choque exdgeno. Em outras pala-
vras, uma firma bancéria pode mudar sua politica de crédito, por exemplo,
diminuindo sua participagio em um nicho de mercado atendido por um
banco que ela pretende comprar ou ainda ajustando as taxas de juros co-
bradas e os servicos ofertados, o que acaba afetando seu balanco contébil.
Diante disso, o efeito do tratamento seria acomodado por essa antecipacio,
ndo apresentando resultados expressivos. Assim, se torna importante adi-
cionar periodos de antecipacdo ao modelo, a fim de verificar tal suposicio.
Caso o impacto para os modelos com tal abordagem sejam maiores, pode
haver indicios que suportam a hipétese de antecipacio.

Em relagio ao spread bancirio, no geral, pode-se observar um aumento do
efeito do tratamento para um e dois periodos de antecipacio, com redu-
cdo de aproximadamente 8,6 pontos percentuais e 7,5 pontos percentuais
no spread bancdrio, respectivamente. Para trés periodos de antecipacio o
efeito é nulo. Para a eficiéncia bancdria e o ROA, os resultados da Tabela 3
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sdo bastante parecidos com os resultados do spread bancirio, sendo que o
efeito geral é estatisticamente significativo para os modelos com um e dois
periodos de antecipacio e nio significativo para trés periodos de antecipa-
¢do. No tocante ao tamanho dos bancos e a disponibilidade de crédito, ha
pouca variacdo nos resultados.

Tabela 3 - Efeito das fusdes e aquisicdes para as varidveis dependentes do estudo, con-
siderando periodos de antecipagio

Efeito Geral Médio do Tratamento (ATT)

Variavel T=0 T=1 T=2 T=3
SPREAD -5,0448 *** -8,6406 *** 74973 -4,0865
(1,4599) (3,3055) (3,6230) (2,6322)
Ln(EFICIENCIA) 0,0363 -0,0370 ** -0,0576 -0,0082
(0,0547) (0,0169) (0,0203) (0,0208)
Ln(TAMANHO) 0,3484 ** 0,2803 ** 0,3183 ** 0,3320 **
(0,1393) (0,1426) (0,1373) (0,1542)
ROA -0,9461 -1,2821 -0,9963 *** 0,0071
(0,1952) (0,1524) (0,1259) (0,0481)
Ln(CREDITO) -0,1087 0,1004 -0,0992 01273
(0,0800) (0,0813) (0,0929) (0,0878)

Grupo de Controle: Nao tratados até 0 momento; Método de Estimagao: Duplamente Robusto (dr)

Nota: *, **, *** representam, respectivamente, significincia estatistica de 10%, 5%, e 1%.
T = Periodos de Antecipagio.
Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados e informacées do Banco Central do Brasil (2022a,d).

Dessa forma, no geral, parece que a hipétese de antecipacio se mantém até
dois periodos, mas nio para todas as varidveis. Diante disso, os resultados apre-
sentados pela Tabela 1 podem estar subestimando os efeitos da intervencio,
com excecdo do varidvel tamanho dos bancos. Porém, é importante destacar
que o sinal do impacto nio se alterou para o ATT Geral, mantendo a direcao
da relacdo do processo de fusdes e aquisicoes com as varidveis estudadas.

Um segundo ponto bastante importante a ser analisado diz respeito ao pres-
suposto de tendéncias paralelas, utilizado como estratégia de identificacio
do estudo. Conforme abordado anteriormente, nio hd como testar direta-
mente tal pressuposto, porém, alguns testes indiretos podem ser emprega-
dos para avaliar essa suposicdo. Conforme mostrado por Roth et al. (2022),
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a propria abordagem CS permite testar a hipétese de tendéncias paralelas
ao criar “placebos” — grupos de tratamento com periodo anterior ao efetivo
tratamento — no estimador de efeitos dindmicos, conforme ji realizado
neste estudo.

Para o spread bancério, os resultados sdo vistos no Grafico 3. Para apoiar
a hipétese de tendéncias paralelas, o ideal é que todos os grupos de pla-
cebo nio sejam estatisticamente significativos, o que nio é caso para este
trabalho, visto que 8 dos 51 grupos obtiveram significAncia estatistica.
Entretanto, é importante ressaltar que tais resultados significativos estio
entre 43 e 51 periodos antes do tratamento efetivo, ou seja, em espacos
bastante distantes do tratamento. Em suma, o fato das observacdes dos
grupos de placebo mais préoximos ao tratamento nao apresentarem signi-
ficAncia estatistica parece dar suporte a razoédvel aceitacio da hipétese de
tendéncias paralelas condicionais. Resultados bastante semelhantes sio
encontrados para as demais varidveis de interesse do estudo.

Os resultados para o teste de placebo que atribui um tratamento falso
as unidades® ndo tratadas podem ser observados na Tabela 4. Primeiro,
nota-se que o valor estimado do ATT Geral nio é estatisticamente signi-
ficativo, considerando o intervalo de confianca de 90%. O mesmo ocorre
para os valores especificos dos grupos de tempo. Dessa forma, parece haver
indicios que corroboram a hip6tese de tendéncias paralelas entre o grupo
de controle.

Embora a abordagem CS acomode multiplos periodos de tratamento ao
longo do tempo, até o momento da realizacdo deste trabalho ela ainda nao
permite calcular os efeitos de miultiplos 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, se poderia argumentar que o
efeito dinAmico encontrado estd sendo gerado por multiplos tratamentos
e nio pelo efeito de um tratamento conforme aumenta o tempo de ex-
posi¢do. Entretanto, a Equacdo 1 foi estimada apenas para os bancos que
participaram de um dnico evento de F&A no periodo e os resultados nao
mudam qualitativamente, mantendo, inclusive, o efeito dindmico.

3 Para mais detalhes ver Gertler et al. (2016).
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Tabela 4 - Teste de Placebo para verificar se o grupo de controle segue tendéncias iguais

Variavel Dependente: SPREAD

ATT Geral Erro Padrao [Intervalo de Confianga]
1,2020 2,3120 -2,6010  5,0050
Efeitos do Tratamento por Grupo-Tempo
Grupo Estimativa Erro Padrao [Banda de Confianca 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 Antecipacéo: 0 Numero de Observagdes: 3.837

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

Nota: *, **, *** representam, respectivamente, significincia estatistica de 10%, 5%, e 1%.
Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados e informagdes do Banco Central do Brasil (2022a).

A presente se¢io apresentou os resultados dos testes econométricos do
estudo, mostrando os efeitos do processo de fusdes e aquisicoes 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 limitacdes do trabalho. No geral, os resulta-
dos sio significativos e estdo em linha com o que é abordado na literatura
sobre o tema, conforme serd mostrado adiante.

6. Discussao dos resultados

Para discutir os resultados do estudo a presente secao busca analisar de
forma mais profunda os achados econométricos apresentados na se¢io an-
terior. Além disso é discutida 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 aquisi¢des no mercado bancé-
rio, com enfoque no caso do Brasil.

Conforme mostrado na Tabela 1, ha indicios de que o processo de fu-

sdes e aquisi¢des ocorrido no mercado bancério brasileiro, entre 1996 e
2021, estéd correlacionado com a reducio de aproximadamente 5,2 pontos
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percentuais no spread bancério das instituicdes. Ainda, ao se considerar
os efeitos dindmicos do tratamento essa reducdo é de aproximadamente
10,16 pontos percentuais. Dessa forma, corrobora-se a hipétese a qual diz
que as instituicdes que participam de um processo de F&A obtém, entre
outras vantagens, ganhos de escala e escopo, maior diversificacdo de riscos
e ganhos informacionais, permitindo a cobranca de menores margens de
juros nas operacgdes de crédito.

Uma consideracdo importante em relacio ao efeito negativo das fusées
e aquisi¢cdes sobre o spread bancédrio diz respeito ao nivel de competigio
do mercado de crédito brasileiro. Embora tenha havido uma considerével
concentracio de mercado, ndo se pode afirmar que houve diminui¢io 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 razdo de concentragido dos cinco maiores
bancos — aumentou consideravelmente no mesmo periodo. Assim, a visao
contemporinea da Nova Organizagio Industrial Empirica, de que concen-
tracdo nao explica, necessariamente, a competigéo4 parece ser suportada
para o caso do mercado bancdrio 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 et al. (2001) para paises da Europa, embora tais estudos nio
abordem diretamente a questdo do spread bancario, mas sim os ganhos
de eficiéncia, escala e escopo. Por outro lado, os achados desse trabalho
sdo contrdrios 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 aquisicoes para o spread bancario. Entretanto, os es-
tudos ndo sio diretamente compardveis. Primeiro porque os autores consi-
deram apenas as operacdes de crédito para pessoas juridicas e com recursos
livres, enquanto este estudo considera as operacdes totais e com recursos
livres e direcionados; em segundo lugar, os autores conduzem o estudo ao
nivel de municipio, enquanto aqui os bancos sio tratados ao nivel agregado.

Destarte, aceitando a hipétese de que o processo de fusdes e aquisigdes
exerce efeito negativo para o spread bancério, acredita-se que a sinergia
criada entre as institui¢des leve a ganhos de eficiéncia operacional para

# Para mais detalhes ver Bresnahan e Schmalensee (1987), Bikker e Haff (2002), Claessens e Laeven (2004)
e Bikker et al. (2012).
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o setor, conforme mostrado por Faria Jinior (2006) e Ferreira (2020).
Entretanto, é importante ressaltar que a medida de eficiéncia utilizada no
presente trabalho, no geral, ndo foi estatisticamente significativa, conside-
rando o intervalo de confianca de 90%.

Todavia, alguns grupos especificos apresentaram significAncia estatistica,
conforme mostrado na Tabela 1. Um ponto de atengio é que alguns gru-
pos de tratamento, principalmente nos anos iniciais do estudo, apresenta-
ram diminuicdo no nivel de eficiéncia apés o processo de F&A, o que pode
ser explicado em partes pela aquisi¢io de bancos ptblicos nesse periodo.
Conforme mostrado por Ferreira (2020), os bancos publicos possufam nivel
de eficiéncia consideravelmente menor que os bancos privados no periodo
antes das F&A, de modo que, ao serem adquiridas, essas instituicoes exer-
ciam 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 dindmicos inexistentes sobre o nivel de eficiéncia neste estudo.

Outro resultado esperado para o processo de fusdes e aquisicoes é o au-
mento 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 ban-
cérias brasileiras, entre o segundo semestre de 1996 e o dltimo semestre
de 2021. Tal valor, que é estatisticamente significativo para o intervalo de
confianca de 95%, também é impactado pela aquisicio de mais de uma
firma bancdria por um mesmo adquirente.

Considerando os estudos para o caso brasileiro, essa relacio negativa — ob-
servada indiretamente pelos resultados do estudo — entre o tamanho dos
bancos e o spread bancério é 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 meto-
dologia de cédlculo utilizada para o spread bancério, j4 que estes dltimos
trabalhos citados utilizam o conceito de spread ex-ante.

Apesar do efeito geral positivo, a Tabela 1 também mostra um efeito ne-
gativo das F&A para o tamanho dos bancos — o que pode parecer contra
intuitivo num primeiro momento — para alguns grupos de tempo, como é o
caso do primeiro semestre de 1997. Esse resultado se deve, principalmente,
a tendéncia de diminuicio dos ativos observada para o Banco Bradesco. Tal
instituicao tinha um ativo de aproximadamente 9 vezes o PIB brasileiro no
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segundo semestre de 1995, porém, desde entdo, o banco passou por um
forte processo de diminui¢do de seus ativos — nio atrelado as operacoes
de crédito — de modo que, no periodo pré-fusio o valor dos ativos era de
aproximadamente 3 vezes o PIB brasileiro. Isso mostra que, possivelmente,
o efeito negativo nio tenha sido provocado diretamente pelo processo de

F&A.

Por sua parte, considerando que o aumento da concentracdo nao levou ao
aumento do poder de mercado das firmas bancérias, o impacto negativo
das fusdes e aquisi¢des sobre o spread bancério se refletiu negativamente
na rentabilidade das instituicées. Essa relacdo positiva — observada de for-
ma indireta — entre spread bancario e rentabilidade sobre os ativos também
é observada no estudo de Were e Wambua (2014), para o caso do Quénia.
Porém, Pessanha et al. (2012) encontram resultados diferentes para o caso
brasileiro. Segundo os autores o processo de F&A ocorrido no setor ban-
cério do pafs teve efeito positivo na rentabilidade das instituicdes partici-
pantes. 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 comparacio. Diante disso, essa diferenca nos resul-
tados mostra, mais uma vez, a importancia da utilizagio da metodologia
de diferencas em diferencas para o estudo.

Visto que tanto as margens de juros cobradas quanto a rentabilidade dos
bancos tenham diminuido apds o processo de fusdes e aquisi¢des, é espera-
do que estes diminuam sua disponibilidade de crédito, buscando diversifi-
car suas operacdes em investimentos mais lucrativos. Além disso, o proprio
processo de F&A per si, pode levar a uma diversificacdo das atividades da
empresa. Porém, a exemplo da eficiéncia, o valor para essa varidvel nio é
estatisticamente significativo para o intervalo de confianca de 90%.

Em compensacio, alguns resultados importantes podem ser extraidos
da anilise 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 gru-
po do primeiro semestre de 1997 apresenta sinal positivo para a relacio,
mostrando que as instituicoes que participaram do processo de F&A nesse
periodo aumentaram sua disponibilidade de crédito, levando a crer que
houve uma especializacdo 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 dltimo semestre de 2021.
Esses resultados reforcam a ideia de que os efeitos das fusdes e aquisi¢des nao
sdo homogéneos entre os grupos de tratamento. Porém, ao excluir o grupo do
primeiro semestre de 1997 da anélise, o impacto geral do processo de fusdes e
aquisicdes para a disponibilidade de crédito seria uma reducdo de aproximada-
mente 28% (estatisticamente significativo no intervalo de confianga de 99%).

A presente secdo discutiu os principais resultados apresentados pelo estu-
do e como esses achados se relacionam com a literatura econémica sobre
o tema, com foco para o caso brasileiro. No geral, hd indicios de que o
processo de fusdo e aquisi¢do aumentou consideravelmente o tamanho
das firmas bancérias, diminuiu a rentabilidade sobre os ativos, deprimiu
a disponibilidade de crédito e, consequentemente, reduziu o spread ban-
cério apurado pelos bancos, entre o segundo semestre de 1996 e o dltimo
semestre de 2021. Ademais, é plausivel que a eficiéncia operacional tenha
aumentado e o nivel de competitividade nio tenha sofrido impacto signi-
ficativo, mesmo com a forte concentracido de mercado observada.

7. Consideracoées finais

O presente trabalho alia os estudos sobre fusdes e aquisi¢oes para ins-
tituicdes 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 bancdria na literatura internacional, em
que prevalecem os trabalhos envolvendo os Estados Unidos da América e
a Europa, para o caso brasileiro os trabalhos sao mais escassos, principal-
mente 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 posi-
tivo das fusdes e aquisicdes para o nivel de eficiéncia operacional e reducéo
das margens de juros quando se trata de paises desenvolvidos. No geral, o
impacto sobre os custos é maior que os impactos sobre a lucratividade, j4
que as principais vantagens do processo de F&A para uma firma bancaria en-
volvem as economias de escala e escopo, e a reducido das despesas de pessoal.
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J4 para paises em desenvolvimento, como é o caso do Brasil, as discussdes
sdo mais complexas, no sentido de nio haver consenso sobre a direcio do
impacto. Os resultados vio depender principalmente do ambiente ma-
croecondmico e do nivel de competicio observado no mercado estudado,
lembrando que competicdo nio estd necessariamente ligada a concentragio,
mas sim na capacidade das instituicdes de aumentarem seu mark up.

Diante do exposto, respondendo o problema de pesquisa, os resultados des-
te estudo mostram indicios de que o processo de fusdes e aquisicoes levou
a uma diminui¢io do spread bancario brasileiro, entre o segundo semestre
de 1996 e o segundo semestre de 2021. Conforme destacado ao longo do
trabalho, embora ainda possua um spread bancério elevado em relacio a
seus pares, o Brasil experimentou uma considerivel queda nesse indicador
ao longo do periodo englobado por este estudo, de modo que parte dessa
reducido pode ser atribuida ao tratamento estudado neste trabalho.

Também, o processo de F&A levou a um aumento no tamanho das ins-
tituicdes, o que parece ter permitido a exploracido de ganhos de escala e
escopo e, possivelmente, levou a um aumento no nivel de eficiéncia ope-
racional, embora esta tltima varidvel ndo tenha apresentando significincia
estatistica nos modelos estimados. Atrelado & queda nas margens de juros
das instituigdes estd a diminui¢io da rentabilidade sobre os ativos apurada
pelas firmas bancdrias no periodo analisado.

Dessa forma, visto que as firmas aumentaram de tamanho, mas tiveram
suas margens de juros cobradas e rentabilidade diminuidas, indiretamen-
te, parece crivel a ideia de que os bancos nio aumentaram seu poder de
mercado por conta do processo de F&A, de modo que a forte concentra-
¢do ocorrida ndo diminuiu a concorréncia. Por outro lado, com menores
rendimentos e sem aumentar o poder de mercado, uma saida encontrada
pelos bancos parece ter sido a diminuicdo dos empréstimos em relacao a
quantidade de ativos, seja para a definicdo de um preco de equilibrio mais
alto, seja pelo desvio para outras atividades bancérias mais rentaveis.

E importante ressaltar que os achados desse trabalho vdo contra o “senso
comum” de que a concentracdo de mercado gerada pelo processo de fusdes
e aquisicdes no mercado bancério brasileiro foi prejudicial para o mercado
de crédito do pais, como é defendido por parte da sociedade. Porém, os
resultados sio suportados pela visio contemporanea da Nova Organizacio
Industrial Empirica, mostrando que competicdo e concentragio nao estio,
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impreterivelmente, interligadas. Todavia, como destacado ao longo do texto,
o estudo possui limitacées. Uma delas diz respeito 2 medicio da varidvel
de interesse, a qual utiliza uma proxy para o spread bancario das institui-
¢oes, visto que os dados referentes ao verdadeiro valor da varidvel nio sio
publicos; além disso, hd falta de dados para alguns periodos, o que acaba
inviabilizando a utilizacdo de alguns grupos de tratamento e/ou diminuindo
o tamanho de outros grupos de tratamento em determinados periodos; ain-
da, o pressuposto de identificacdo do estudo ndo pode ser diretamente tes-
tado, apesar de serem apresentadas evidéncias indiretas para sua aceitagio.

Além dos pontos citados, uma critica razodvel ao trabalho diz respeito a
hipétese da exogeneidade do tratamento. Como o processo de F&A no
Brasil ndo ocorreu de forma natural — nio foi um experimento aleatério —,
para que os resultados desse estudo possam ser extrapolados para periodos
futuros, estabelecendo assim uma relacio causal, é necessirio assumir que
a decisdo de um banco participar de um processo de fusio e aquisicdo é
aleatéria, o que é uma hipétese razoavelmente forte. Embora haja indicios
das motivacoes para os bancos adquirentes incorporarem outras institui-
¢oes no mercado bancario brasileiro, entre as quais se destacam o acesso a
determinada base de clientes, busca por novos nichos de negécio ou ainda
a procura por expertise, esse processo de tomada de decisio 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 bancdrias
brasileiras e verificar se esses resultados também sio impactados pelo pro-
cesso de fusdes e aquisi¢des. Igualmente, estimula-se o seguinte questio-
namento: serd que a diferenca encontrada no sinal do efeito das F&A para
o spread bancério, entre essa pesquisa e estudos anteriores, é advinda das
informagdes utilizadas ou da abordagem econométrica escolhida?

Pelo lado dos 6rgaos politicos e reguladores, a pesquisa fornece insumos
que podem ajudar a basear as futuras decisdes quanto a programas de in-
centivo, tais quais foram o PROER e o PROES, bem como na autorizagio
de novas fusdes e aquisicdes. Além disso, ao estabelecer uma relagio do
processo de fusdes e aquisigdes para o spread bancério, com a utilizagio de
uma abordagem econométrica inédita para o tema, utilizando a experién-
cia brasileira como pano de fundo e para um periodo consideravelmente
extenso, o presente trabalho espera contribuir para a literatura econdémica
sobre o assunto.
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APENDICE A
Tabela 1 - Fusées e aquisi¢des identificadas no estudo

Adquirente Adquirido Data Adquirente Adquirido Data
Bilbao Vizcaya Econdmico 12/1995  Unibanco Ponto frio 06/2002
Unibanco Nacional 06/1996  Bradesco Bilbao Vizcaya 12/2002
Itad BANERJ 12/1996  ltad FIDIS 12/2002
BCN Bisa-Itamarati 121996 HSBC Lloyds 06/2003
Banco Gen. Eletric Mappin 12/1996  ABN Amro Sudameris 06/2003
HSBC Bamerindus 06/1997 Rural Sul América 06/2003
Bradesco BCN 06/1997  Bankboston Bank of America  12/2003
Lloyds Multiplic 06/1997  Bradesco BEM 12/2003
Santander Bozano, Simonsen 12/1997  Unibanco BNL 12/2003
Bradesco Dibens 12/1997  Bradesco ZOGBI 12/2003
Bradesco Credireal 12/1997  Société Générale Cacique 06/2004
Santander Noroeste 12/1997  Grupo Seculus-Semear Emblema 12/2004
Sudameris América do Sul 06/1998  Bradesco Amex 12/2005
Bradesco BCR 06/1998  Bradesco BEC 12/2005
Itad Bemge 06/1998  Itad Bankboston 06/2006
Bradesco Pontual 06/1998  Scotiabank Dresdner 12/2006
BTG Sistema 06/1998  Société Générale Peclnia 12/2006
ABN Amro BANDEPE 12/1998  Bradesco BMC 06/2007
Bradesco BANEBE 06/1999 BB BESC 06/2008
ING Fenicia 06/1999 ltau Unibanco 06/2008
ABN Amro Banco Real 12/1999  Santander ABN Amro 06/2008
Unibanco Credibanco 12/1999  BNP Paribas BGN 12/2008
HSBC Republic Nation 12/1999 BB Nossa caixa 06/2009
Unibanco Bandeirantes 06/2000  Rendimento Concordia 06/2010
Itad Banestado 06/2000  Original Matone 12/2010
Bradesco Boavista 06/2000 BMG Schahin 06/2011
HSBC CCF Brasil 06/2000  Voiter Intercap 06/2013
Unibanco Fininvest 06/2000  Andbank Lemon Bank 12/2014
JP Morgan Chase Graphus 06/2000 CCB BIC 12/2014
Santander Meridional 06/2000 Haitong BES 12/2015
Santander Banespa 12/2000  Bradesco HSBC 06/2016
Unibanco Morada 12/2000  Santander PSA Finance 06/2016
Itad BEG 06/2001  Agibank Agiplan 12/2016
BBA-Creditanstalt Icatu 06/2001  Bocom BBM 12/2016
ABN Amro Paraiban 12/2001  Itad Citibank 12/2016
Bradesco Bancocidade 12/2001  OMNI Pecunia* 12/2016
Bradesco Ford 12/2001  C6 Bank FICSA 12/2019
Bradesco Mercantil SP 12/2001 BTG Ourinvest 12/2019
Itad BBA-Creditanstalt 06/2002  Credit Suisse Modal 06/2021

Nota: *A OMNI comprou o banco Pectinia que pertencia ao conglomerado do Société Générale.
Fonte: Elaboracio prépria, de acordo com informagdes do Bacen (2022¢), do endereco virtual das pré-
prias instituicdes e noticias veiculadas na imprensa brasileira.
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Tabela A2 — Composi¢do dos grupos de tratamento e controle ao longo do estudo

Grupo Grupo
Data Data
Tratamento Controle Total 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: Elaboragdo prépria, de acordo com informagées do Bacen (2022a).
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