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Anélise Ex Post Do Ato De Concentracdo Entre Bvmf E Cetip:

Evidéncias Baseadas No Valor Das Tarifas De Negociacéo

Resumo: A pesquisa busca verificar os efeitos de um ato de concentracdo julgado pelo
CADE em 2017. A operacao que envolve a reestruturacdo societaria que resultou na unido
das atividades da BM&FBOVESPA S.A. e CETIP S.A, e deu origem a B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcdo. Para tanto, utiliza-se 0 método de diferencas em diferencas com o intuito
de se aferir os efeitos do ato de concentracdo sobre as tarifas praticadas em tais mercados.
Os resultados revelaram decréscimo na tarifa média de negociacéo praticada pela B3 apds
a referida operagdo. Ademais, os testes de robustez mostraram resultados similares e, em
algumas estimacdes, o coeficiente que capta o efeito da fusdo foi estatisticamente igual a
zero. Portanto, ndo foram verificados efeitos concorrenciais adversos (relativo a
aumentos no valor das tarifas de negociacdo) em decorréncia do ato de concentracgéo.
Espera-se que a pesquisa contribua positivamente para literatura relacionada ao tema,
assim como para a sociedade em geral.

Palavras-chave: defesa da concorréncia, diferencas em diferencas, bolsas de valores.

Introducao:

A avaliacdo com base em evidéncias tem sido cada vez mais utilizada na escolha
e formatagdo de politicas publicas mais eficazes e eficientes, sendo a analise ex post de
tais politicas uma importante ferramenta na concretizacdo desse objetivo. As politicas
concorrenciais nao fogem de tal contexto, existindo recomendacdo da OCDE para que
autoridades antitruste implementem analises retrospectivas a fim de que se avalie 0s
resultados de suas intervencgdes (OCDE, 2016, p. 7), inclusive no que se refere ao controle
de concentragdes, que, no Brasil, é desempenhado preventivamente pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE).

Nesse sentido, a pesquisa recaird sobre os efeitos concorrenciais de um ato de
concentracédo julgado pelo CADE, qual seja, a operagdo que envolve a reestruturagéo
societaria que resultou na unido das atividades da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF) e CETIP S.A. - Mercados Organizados, e deu
origem & B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo , ocorrida em 22 de mar¢o de 2017. A referida
operacdo envolve os segmentos de administracdo de mercados organizados de balcéo,
bolsa de valores e bolsa de mercadorias e futuros.

Podem ser mencionadas a possibilidade de serem conduzidas pesquisas de campo,
a utilizacdo de modelos estruturais e simulagdes de fusdes, a metodologia de estudo de
eventos, bem como analises envolvendo efeitos de tratamento ou experimentos naturais
(BUCCIROSSI et al., 2006) para fins de analise ex post de atos de concentracdo. Dentre

tais técnicas, destaca-se a utilizacdo de experimentos naturais (quase-experimentos) com



o0 intuito de se aferir relacdes causais entre 0 ato de concentracdo e o nivel de precos
praticados nos mercados envolvidos na operagdo. Com isso, chega-se a um indicativo do
bem-estar dos agentes que de tais mercados participam, e, por conseguinte, do acerto da
politica concorrencial praticada na ocasido. A utilizacdo da metodologia de diferencas em
diferencas (DID) € bastante util nesse sentido: compara-se a diferenca no nivel de precos
praticados pelos agentes cujo ato de concentracdo foi submetido ao crivo da autoridade
antitruste antes e depois de tal intervencdo, com aqueles praticados por outro(s) agente(s),
aqui considerados ndo tratados.

Utilizando-se o método de diferencas em diferencas, a pesquisa tem por escopo
responder ao seguinte problema: quais os efeitos ex post do ato de concentracdo entre
BVMF e CETIP? Em virtude de preocupac0es relacionadas a concorréncia potencial, a
aprovacao do ato pelo CADE foi condicionada a celebracdo de um acordo em controle de
concentracdo (ACC). Tendo em vista que a aprovacao do ato de concentracdo se deu com
condicionantes, trabalhar-se-a com a hip6tese de pesquisa de que a opera¢do ndo ensejou
efeitos concorrenciais adversos.

Para isso, foi construida uma base de dados trimestrais entre 2012 e 2021 das
tarifas de negociacdo cobradas de seus usuarios pelos operadores da bolsa brasileira,
afetada pela decisdo do CADE. Ademais, a base de dados também incluiu um grupo de
comparacdo que englobou bolsas de valores ao redor do mundo.

Os resultados revelaram decréscimo na tarifa média de negociacdo praticada pela
B3 apds a referida operacdo. Ademais, 0s testes de robustez mostraram resultados
similares e, em algumas estimacdes, o coeficiente que capta o efeito da fusdo foi
estatisticamente igual a zero. Portanto, ndo foram verificados efeitos concorrenciais
adversos (relativo a aumentos no valor das tarifas de negociacdo) em decorréncia do ato
de concentragéo.

Aguzzoni et al (2016, p. 2) afirmam que a analise retrospectiva de atos de
concentracdo é relevante para efeito de validacdo dos modelos de simulacdo de fusdes
utilizados como instrumentos ex ante para avaliagdo de tais atos. Ademais, Farrell et al
(2009, p. 7) destacam que a escolha sobre o caso a ser analisado ndo costuma ser aleatoria,
mas recai sobre casos “na margem”, assim considerados aqueles que ensejaram davidas
quanto a existéncia de consequéncias de cunho anticompetitivos em sua decorréncia. A
analise desse tipo de caso é particularmente relevante, uma vez que seria impossivel obter
uma amostra representativa de todos os atos de concentragéo para fins de analise de seus
efeitos, pois as autoridades antitruste impedem a realizacdo daquelas operagdes que se



acredita serem anticompetitivas (ASHENFELTER et al, 2009, p. 15).

O caso BVMF-CETIP vai ao encontro de tais requisitos. A operacao foi aprovada
pelo CADE sem que houvesse consenso entre os conselheiros acerca da imposigdo de
remeédios que Ihe fossem condicionantes. Além disso, as discussGes que ocorreram no
curso do processo administrativo que analisou o ato de concentracdo revelam
preocupacOes concernentes a seus efeitos em termos de concorréncia potencial no
segmento de bolsas. Trata-se de uma preocupacdo nao trivial em uma industria que vem
passando por modificacdes substanciais ao redor do mundo nas Ultimas décadas. Sao
marcantes, nesse sentido, uma tendéncia de desmutualizacdo da estrutura societaria das
bolsas — que passam a assumir uma feicdo empresarial, orientada a busca de lucros —,
além de um crescente nimero de novos entrantes, acompanhado de um também crescente
numero de fusdes entre tais companhias (CANTILLONE e YIN, 2011, p. 1).

Tais assertivas revelam que a selecdo e andlise ex post de um caso apropriado de
ato de concentragdo, como o ora estudado, podem contribuir positivamente para o
conhecimento académico relacionado aos estudos de organizagédo industrial e finangas.
Em outras palavras, o estudo aqui realizado alia relevancia teorica e pratica a
contribuicdes académicas e sociais, sobretudo quando se considera a inexisténcia de
outras andlises semelhantes de atos de concentracdo envolvendo o mercado de bolsas de
valores.

Além desta introducdo, o trabalho estrutura-se por meio de uma secdo dedicada
ao referencial tedrico empregado na pesquisa, abordando questbes relevantes da
economia da industria de bolsas de valores e técnicas quase experimentais na analise ex
post de efeitos concorrenciais de atos de concentracdo. A terceira secdo dedica-se a
metodologia de pesquisa, composta por duas subsecdes: a primeira destinada a técnica
utilizada para obtencéo dos resultados (DID); e a segunda contendo os dados utilizados
no trabalho, com o respectivo detalhamento. A quarta secdo dedica-se a analise e
discuss@es dos resultados obtidos, e veicula uma subsecdo contendo analise de robustez.

A quinta secdo, por fim, traz as conclus6es do estudo.

1. Referencial Teorico

Nevo e Whinston (2010) argumentam que as analises estruturais e as baseadas em efeitos
de tratamento sdo complementares, e ndo substitutas, podendo ser utilizadas em diferentes
situagBes. Para os autores, a analise retrospectiva baseada em efeitos de tratamento pode ter seu
poder preditivo para estudo de outras fusdes limitada por especificidades do caso concreto



anteriormente examinado. De outro lado, as simulacfes com uso de modelos estruturais também
possuem limitagBes — relacionadas ao uso de determinadas variaveis instrumentais, e ao fato de
que tais modelos ndo capturam efeitos decorrentes de investimentos de longo prazo, pesquisa e
desenvolvimento, assim como novos entrantes. Por tais razbes, a utilizacdo de analises
retrospectivas revela-se oportuna para validar os modelos estruturais de simulactes de fusoes.

Estudos adotando metodologia similar foram realizados também no Brasil. Severino et
al (2019) analisam os efeitos da fuséo entre Sadia e Perdigdo, duas companhias que atuam no
segmento de alimentos congelados. A anélise recai sobre dois produtos (lasanha e pizza
congelada) que haviam despertado preocupacdes concorrenciais, e foram objeto de remeédios
como condicéo para aprovagao da operacéo pela autoridade antitruste. Como grupo de controle
para aplicacdo da técnica de diferencas em diferencas, utilizou-se o preco por quilograma dos
produtos que compdem a cesta basica, montando-se a série com dados mensais do DIEESE. Os
resultados ndo identificaram aumentos nos precos dos produtos analisados.

Severino et al (2021), novamente utilizando-se de estimadores de diferencas em
diferengas, analisaram dois casos de fusdes no setor aéreo brasileiro: as fusdes entre as
companhias Azul e Trip e entre Gol e Webjet. Observou-se a diferenca de precos e o nimero de
assentos disponibilizados aos passageiros nas rotas sobrepostas, ou seja, com atuacdo simultanea
das duas companhias (tratados) antes e depois da fuséo, e em relacdo as rotas onde nao havia
atuacdo simultanea das requerentes. Para ambas as operacdes, 0 estudo nao identificou efeitos
anticoncorrenciais, circunstancia que corrobora a atuacdo da autoridade antitruste na analise dos
casos.

Ainda, um estudo que tem a particularidade de analisar ndo os efeitos da intervencgao da
autoridade antitruste em relagdo a um ato de concentracdo, mas relacionada a uma conduta
anticompetitiva, qual seja: a formacdo de cartel no mercado de varejo de combustiveis no Distrito
Federal (MOTTA e RESENDE, 2019). Aqui, é aplicada a metodologia de diferengas em
diferencas (o0 mercado do Distrito Federal é a unidade tratada, enquanto as unidades de controle
utilizadas séo outras capitais e um municipio em um estado prdximo) e controle sintético. Os
resultados encontrados déo conta de um aumento de precos durante a fase de investigagdo do
cartel — o0 que converge com a literatura, que aponta que esse aumento inicial de precos se traduz
em uma tentativa dos agentes de reduzir as san¢des determinadas pela agéncia antitruste — e uma
posterior queda apos a intervencao.

Até onde foi possivel verificar, ndo se tem noticias de analises ex post de atos de
concentragdo de companhias que atuem nos segmentos de bolsa e balcdo organizados com a

finalidade especifica de se apurar os seus efeitos em relacdo aos niveis de preco através de



metodologias de efeitos de tratamento. Todavia, ha relevante literatura focada sobretudo no
debate acerca da existéncia de trade offs entre a fragmentacéo de mercados — na presenga ou ndo
de competicdo — e liquidez.

Cantillone e Yin (2011) contextualizam a discusséo esclarecendo que hd quem argumente
em favor de monopolios de provedores de infraestrutura de negociacdo em razao da existéncia de
economias de escala e da presenca de externalidades de rede na negociacao, o que redundaria em
aumento de liquidez (portanto, do bem-estar dos participantes do mercado), aumento de volumes
transacionados e reducéo de custos de transacéo. Por outro lado, a competicdo leva a uma pressdo
pela reducéo das tarifas de negociacéo cobradas. As autoras discutem uma série de questdes que
estdo na interface entre organizacéo industrial e finangas, como as situagdes em que 0s mercados
permanecem fragmentados a despeito da existéncia de razdes econdmicas para sua consolidacéo.
Uma das explicac0es trazidas para o fendmeno reside na existéncia de custos para que se alterne
os provedores de infraestrutura, em especial, na fase de pos-negociacéo.

No Brasil, destaca-se estudo solicitado pela CVM objetivando avaliar as consequéncias
de uma hipotética alteragdo na estrutura concorrencial de negociacdo e pds-negociacdo do
mercado de bolsa de valores, e as subsequentes alternativas regulatorias — estas passam pela
manutencdo do status quo, facilitacdo da introducéo de concorréncia e monitoramento de tarifas
(OXERA, 2012). Para tanto, baseando-se em experiéncias internacionais e em caracteristicas dos
custos dos principais agentes do mercado brasileiro levantadas por meio de surveys, sdo
estimadas as consequéncias em termos de reducdo de custos explicitos e ndo explicitos de
negociacdo e pos-negociacdo (além de outros fatores), em cenarios contrafactuais com a
introducéo de concorréncia apenas no mercado de negociacéo e pos-negociacgao. Os resultados
encontrados sdo favoraveis aos investidores em decorréncia das possiveis redugdes nos precos
dos servicos de negociacao e pds-negociacdo. Em contrapartida, vislumbra-se a possibilidade de

aumento “‘significativo” no custo de regulac@o, o que poderia ser transmitido aos investidores.

2. Metodologia

2.1 Técnica utilizada na obtenc¢do dos resultados

Dentre as técnicas para analise ex post de atos de concentracdo, destaca-se a
utilizacdo de experimentos naturais (quase-experimentos), estudos nos quais se observam
o0s resultados em grupos ndo aleatoriamente selecionados submetidos a determinadas

intervencdes (tratamento) em comparagdo a um grupo ndo submetido (controle). Havendo



disponibilidade de dados para ambos o0s grupos antes e ap0s a intervencdo, a técnica
estatistica usualmente aplicada € a de diferencas em diferencas (MEYER, 1995, p. 154).

A andlise é realizada com o intuito de se aferir relagdes causais entre o ato de
concentracdo e o nivel de precos praticados nos mercados envolvidos na operacdo. Com
isso, chega-se a um indicativo do bem-estar dos agentes que de tais mercados participam,
e, por conseguinte, do acerto da politica concorrencial praticada na ocasido. A utilizacdo
da metodologia de diferencas em diferencas € bastante Gtil nesse sentido: compara-se a
diferenca no nivel de precos praticados pelos agentes cujo ato de concentracdao foi
submetido ao crivo da autoridade antitruste antes e depois de tal intervencéo, com aqueles
praticados por outro(s) agente(s) néo sujeitos aos seis efeitos —considerados néo tratados
—, como feito na literatura anteriormente referida. No presente trabalho, a analise recaira
sobre 0 segmento de negociacdo do mercado de acGes em bolsa de valores (o que nédo
abrange negociacdo em bolsas de mercadorias e futuros, tampouco o0s niveis de pos-
negociacgéo).

Para fins da presente analise, considera-se ocorrida a intervencdo a partir do
segundo trimestre de 2017 (2T2017), uma vez que o ato de concentracdo foi julgado pelo
CADE em 22/03/2017, e a base de dados para composic¢do dos precos é trimestral. O
contrafactual serd construido com base nos dados disponiveis de operadores de outras
bolsas de valores que atuam em centros financeiros ndo afetados pela fusdo entre BVMF
e CETIP, e os precos serdo determinados com base na tarifa de negociacdo média
incidente sobre os valores transacionados no trimestre, consoante detalhado na subsecao

seguinte. Com isso, estima-se a equacéo 1, abaixo:

Tit = a + Ble't + 6lB3t + 62Ti + 63TiB3t + Sit (1)

Na qual T;; € a variavel dependente que assume o valor da tarifa média para cada
bolsa analisada (i) no trimestre (t); X;; € a matriz de covariaveis de controle ; B3, € uma
variavel dummy que terd o valor 1 para a bolsa de valores brasileira e 0 para as operadoras
de bolsas usadas como contrafactual; T; € uma variavel dummy que terd o valor 1 para o
periodo posterior ao julgamento do ato de concentracdo pelo CADE (2T2017) e 0 para o
anterior; e &;; é o termo de erro. Como se V&, &5 serd o parametro de interesse que
informara o efeito do ato de concentracdo nos precos praticados (ver proxima subsecao
para maiores detalhes sobre a construcdo desta variavel). O célculo das regressoes fara

uso de erros-padrdo robustos, para contornar problemas de heteroscedasticidade.



A aplicacdo da técnica de diferencas em diferencas depende da comparabilidade
com o contrafactual (ASHENFELTER et al, 2009). A utilizacdo de variaveis para
controle de caracteristicas observaveis entre o0s grupos contribui para sua
equiparabilidade, assim como para uma estimacao mais precisa do efeito causal que se
pretende analisar (ANGRIST e PISCHKE, 2009, p. 23).

2.2 Descricéo da base de dados

O elemento mais desafiador na utilizacdo de técnicas de efeitos de tratamento na
analise retrospectiva de atos de concentracao refere-se a disponibilidade de dados acerca
de precos. A adogdo pura e simples das tarifas de negociagdo nominais usualmente
disponibilizadas pelas operadoras de bolsas em seus websites encontra 6bices de varias
ordens: normalmente, tais dados sdo estaticos, ndo havendo disponibilidade de séries
historicas; os modelos de tarifacdo costumam ser extremamente complexos, e o0s critérios
de cobranca variam bastante ao longo de tempo e dos diferentes centros financeiros, o
que dificulta a comparabilidade de precos praticados por diferentes operadores ou do
mesmo operador ao longo do tempo; por fim, as politicas de concessao de descontos sao
igualmente complexas, ndo sendo capturadas pela comparacdo de valores nominais.

Tais circunstancias se traduzem na necessidade de se buscar uma forma
alternativa de verificar os precos efetivamente praticados. Para tanto, € possivel aferir “o
custo unitario dos servicos de negociacao e pds-negociacdo de acordo com as receitas
(dividida pelo niimero ou montante das transagdes) dos provedores de servigos”
(OXERA, 2012, p. 47). O uso das receitas auferidas por determinada atividade para fins
de obtencdo dos precos praticados tampouco é inédito em analises ex post de atos de
concentracdo com uso de DID, como ocorre em Ashenfelter e Hosken (2008, p. 16), que
utilizam dados de receita semanal e nimero de unidades vendidas para chegar aos precgos
médios praticados nos casos examinados.

Para esta analise, foi montada uma base de dados a partir das
demonstracdes financeiras e apresentacGes a investidores divulgadas trimestralmente
pelas operadoras de bolsas de valores em seus websites de relagdes com investidores. Os
dados de receitas oriundas de negociagcdo no mercado de agdes naquele trimestre séo
posteriormente divididos pelo montante transacionado nos trés meses correspondentes —
sendo estes Ultimos obtidos no portal de estatisticas da Federacdo Mundial de Bolsas —,
chegando-se, entdo, a tarifa de negociacdo média praticada pela operadora.

Por resultar na tarifa percentual aplicavel ao valor da operacdo, esse método tem



a vantagem adicional de evitar problemas inerentes a questdes cambiais por ocasido da
comparagao entre os precos praticados pelas operadoras em diferentes paises. De fato, a
utilizag&o de um parametro que fosse expresso em moeda reclamaria a converséo cambial
para fins de comparabilidade. Além de implicar em uma manipulacdo adicional dos
dados, isso traria dificuldades inerentes as variacdes cambiais, que poderiam resultar em
alteragOes nos precos aferidos por razdes distintas para as unidades analisadas e nédo
passiveis de controle nas regressdes (e.g., desequilibrios na balanca de pagamentos,
decisbes na gestdo da politica econémica nacional, fatores geopoliticos regionais etc.).

A coleta de dados realizada dessa maneira requer que a companhia
operadora da bolsa de valores divulgue publicamente seus resultados financeiros, e que
tal divulgagao individualize o montante de receita obtida especificamente com a atividade
de negociacdo do segmento de bolsa de valores (a¢gdes). 1Isso nem sempre ocorre, uma vez
que tais companhias, frequentemente, atuam em varios segmentos, e ndo detalham de
forma clara a origem das diferentes linhas de receitas auferidas. Em outros casos, os dados
disponiveis dizem respeito a um periodo muito curto, que impossibilita uma analise
comparativa; ou as informacGes financeiras sdo divulgadas de maneira agregada em
periodos superiores a um trimestre. De um total de trinta operadoras de bolsas de valores
pesquisadas, incluida a propria BVMF-B3, foi possivel coletar dados de quatro
companhias para serem usados a titulo de contrafactual: a Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), a Bolsa de Varsovia (GPW), a Japan Exchange Group (JPX) e a Intercontinental
Exchange (ICE, operadora da Bolsa de Valores de Nova lorque - NYSE).

Os dados disponiveis para cada uma das operadoras acima variam, tendo
sido possivel construir uma série com inicio em 2008 para a BVMF-B3, 2011 para a
BMV, 2010 para a GPW, e 2014 para a JPX e ICE. Em todos os casos, o periodo
observado vai até o ultimo trimestre de 2021.

No tocante aos controles, para obtencdo do PIB trimestral per capita em doélares
americanos, obteve-se a taxa de cambio trimestral e os dados de PIB na base de dados da
OCDE, enquanto, os valores da populacdo na base de dados do Banco Mundial ; j& o
namero médio de companhias listadas em cada bolsa, assim como o nimero de opera¢des
realizadas no trimestre foram extraidos da base da Federacdo Mundial de Bolsas. Elenca-
se abaixo tabela com algumas das estatisticas descritivas das tarifas médias cobradas e
das variaveis de controle para os periodos situados entre os anos de 2012 (quando

disponiveis) e 2021, dentro dos quais as estimacdes principais serdo realizadas:



Tabela 1 — Estatisticas descritivas das tarifas cobradas pelas operadoras das bolsas

Tarifa média

Periodo pré-intervengdo

Periodo pds-intervengdo

BVMF-B3 0,0104% (0,0022%) 0,0068% (0,0014%)

BMV 0,0399% (0,0055%) 0,0509% (0,0075%)

GPW 0,0504% (0,0029%) 0,0461% (0,0017%)

ICE 0,0019% (0,0001%) 0,0015% (0,0002%)

JPX 0,0065% (0,0004%) 0,0052% (0,0008%)

N. Operagoes

BVMF-B3 52.702.655,71 (8.486.042,20) 136.834.133,16 (64.133.081,82)
BMV 10.666.891,90 (4.316.662,63) 20.414.712,11 (3.048.711,69)
GPW 3.931.170,00 (787.137,64) 6.749.188,42 (2.508.403,66)
ICE 424.223.570,00 (55.700.040,20) 570.752.014,74 (182.914.022,93)
JPX 190.314.872,31 (27.524.579,94) 221.342.895,26 (23.352.873,28)
PIBPC

BVMF-B3 2.715,89 (445,58) 2.103,24 (294,39)

BMV 2.495,56 (215,21) 2.394,28 (196,56)

GPW 3.297,49 (189,78) 3.982,88 (314,06)

ICE 14.190,89 (349,83) 16.078,10 (850,40)

JPX 9.423,31 (564,71) 9.951,55 (261,37)
Listadas

BVMF-B3 361,83 (6,76) 344,56 (16,15)

BMV 139,08 (3,96) 145,37 (1,36)

GPW 882,83 (29,40) 840,93 (32,65)

ICE 2.397,41 (55,57) 2.267,46 (85,78)

JPX 3.487,49 (41,62) 3.679,42 (71,09)

Fonte: elaboragdo propria. “Tarifa média” refere-se a tarifa de negociagdo média por trimestre.
“PIBPC”, “Listadas” e “N. Operagdes” sdo variaveis de controle que representam,
respectivamente, o PIB per capita no trimestre em ddlares americanos, o nimero trimestral médio
de companbhias listadas em cada bolsa de valores, e 0 nimero de operagdes realizadas no trimestre.

Para fins de verificacdo da existéncia de tendéncias paralelas, € possivel comparar
os resultados dos grupos de tratamento e controle durante o periodo anterior a
intervencdo, de modo que “caso os resultados tenham evoluido em conjunto antes do
inicio do programa, ganharemos confianga para afirmar que os resultados teriam
continuado a avangar em conjunto apoés a interven¢do” (GERTLER et al, 2018, p. 151).
A andlise da base de dados revela um decréscimo da média das tarifas cobradas ao longo
do periodo anterior a intervencgéo para todos os operadores (tanto quando se utiliza 0 ano
de 2012 como parametro inicial, quanto, o inicio da série individual para cada unidade).

Tais resultados s&o indicativos da existéncia de uma tendéncia comum para as
unidades, refor¢cando sua comparabilidade, o que pode ser corroborado por evidéncia
visual (WING et al, 2018, p. 7), como se V€ na trajetoria das tarifas cobradas exibida no
gréfico abaixo, onde as tarifas sdo superiores no inicio da série em relacéo a data do ato

de concentragéo:
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Grafico 1 — Evolugdo das tarifas médias. Fonte: elaboracéo propria.

Por ocasido da verificacdo dos resultados obtidos, quando os dados anteriores ao
ano de 2012 forem disponiveis, serdo utilizados para fins de analise de robustez. A esse

respeito, remete-se a subsecdo 4.1.

3. Resultados e Discussdes

A importancia da comparabilidade do grupo de controle na utilizacdo da técnica
de diferencas em diferencas foi ressaltada anteriormente, sendo oportuno aprofunda-la.
Uma primeira andlise das operadoras de bolsa de valores elegiveis como contrafactual
empreendida no subitem anterior indicou a existéncia de tendéncias comuns pré-
intervencdo entre elas e a BVMF/B3. Outras caracteristicas comuns, todavia, podem ser
buscadas.

BMV, GPW e JPX encontram-se em ambientes concorrenciais semelhantes a
bolsa brasileira, operando em situacdo de monopdlio ou quase monopdlio domeéstico.
Essas operadoras assemelham-se também do ponto de vista da integragdo vertical —
questdo considerada relevante pela autoridade antitruste brasileira em relacdo ao setor,
que se caracteriza pela existéncia barreiras a entrada de concorrentes —, atuando nos
mesmos segmentos de negociacdo e pos-negociacdo do mercado de agdes que a BVMF-
B3.

Por outro lado, 0 mesmo ndo pode ser dito a respeito da ICE, operadora da Bolsa

de Valores de Nova lorque, uma vez que a indastria de bolsas de valores local € muito



diferente da brasileira, entre outras coisas, no que se refere a marco regulatério e niveis
de fragmentacdo. A operadora norte-americana insere-se em uma dindmica concorrencial
mais intensa (isso € declarado, inclusive, em seus relatorios destinados a informacéo de
seus investidores), possuindo maior nimero de rivais domésticos e maior exposicéo a
competicdo internacional. Por fim, ela difere da BVMF-B3 e das demais também em
relacdo ao nivel de integracdo vertical, uma vez que, nas operacdes no mercado norte-
americano de agdes, a ICE ndo atua nos mesmos segmentos de pOs-negociacao
(notadamente, liquidacdo e central depositaria). Feitas tais consideracdes, apesar de a ICE
ter apresentado, juntamente com as demais operadoras, tendéncias no periodo pré-
intervencdo semelhantes a BVMF-B3, as diferengas mencionadas recomendam a sua
exclusdo do grupo de operadoras que compora o contrafactual nas estimac@es principais.

Além disso, como forma de aprimorar a comparabilidade entre os grupos,
caracteristicas observaveis serdo utilizadas como controle nas regressdes em que serdo
calculadas as DID. Em linha outros trabalhos empiricos que analisam a industria de bolsas
de valores (por exemplo, BERNSTEIN et al, 2018), serdo controladas caracteristicas
macroeconémicas e especificas das diversas bolsas de valores analisadas, a saber:
variacdo do produto interno bruto trimestral per capita em délares americanos, nimero de
transacBes realizadas trimestralmente e nimero médio de companhias listadas no
trimestre.

Nesse sentido, o quadro abaixo, traz as estimacdes para o periodo compreendido
entre 0s anos de 2012 e 2021, excluindo-se os dados da operadora norte-americana (erros

padrdo robustos em parénteses):

Tabela 2 - Estimac6es sem a bolsa norte-americana (ICE-NYSE) para 0s anos de
2012 a 2021

) (1) (2) (3) (4)
VARIAVEIS Tarifa média Tarifa média Tarifa média Tarifa média
Tratamento/controle -0.02566%** -0.03583*** -0.03579%** -0.03049%**
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Pré/pds tratamento -0.00198 0.00395*** 0.00404*** 0.00532***
(0.004) (0.001) (0.001) (0.001)

Impacto DID -0.00157 -0.01110*** -0.01140*** -0.00457**
(0.004) (0.002) (0.002) (0.002)

PIBPC -0.00001*** -0.00001*** -0.00001***
(0.000) (0.000) (0.000)

Listadas 0.00000 0.00001***
(0.000) (0.000)

N. Operagdes -0.00000***
(0.000)

Constante 0.03603*** 0.06223*** 0.06286*** 0.06149***
(0.002) (0.002) (0.003) (0.002)

ObservagGes 152 152 152 152

R? 0.329 0.911 0.911 0.936

*%% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1




Fonte: Elaboracdo prépria. Tarifa média expressa em percentagem. Casas decimais separadas por
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Como se vé, com a aplicacdo da DID e utilizacdo de todos os controles, o
parametro de interesse revela que houve um decréscimo de aproximadamente 0,00457%
na tarifa média praticada pela B3, variavel explicada indicativa do bem-estar dos agentes
que atuam nesse mercado. Registra-se que tais valores possuem significancia estatistica
ao nivel de 5%. Portanto, ndo foram verificados efeitos concorrenciais adversos (relativo
a aumentos no valor das tarifas de negociacdo) em decorréncia do ato de concentracédo

entre BVMF e CETIP, resultado que confirma a hip6tese de pesquisa.

3.1 Consideracdes finais

Nas conclusdes, é essencial que o autor apresenta os principais resultados da
pesquisa e identifique aspectos que sdo fundamentais para o desenvolvimento da temética
emestudos futuros. Importante destacar as contribuigdes e avancos para a area tematica
do grupo de trabalho e/ou de forma mais ampla para a Administracdo Publica,
relacionandocom o seu potencial publico-alvo. Pesquisas empiricas que se valem de
desenhos quase-experimentais envolvendo a comparagdo entre grupos de tratamento e
controle em um contexto de andlise de antes e depois de determinada intervencdo
dependem da comparabilidade entre esses grupos. Evidéncias adicionais de
comparabilidade podem ser obtidas por meio da utilizacdo de diferentes grupos de
controle, assim como diferentes periodos de tempo (MEYER, 1995, p. 157-158).

Diante disso, com vistas a conferir maior robustez aos resultados
delineados anteriormente, foram realizadas estimac@es adicionais com comparacdes entre
diferentes grupos de operadoras de bolsas e para diferentes periodos. Em carater
exemplificativo, a tabela abaixo traz as estimac6es para o periodo compreendido entre 0s
anos de 2012 e 2021, excluindo-se os dados das operadoras norte-americana e mexicana

(erros padréo robustos em parénteses):

Tabela 3 - Estimacgbes sem a bolsa norte-americana (ICE-NYSE) e mexicana
(BMV) para os anos de 2012 a 2021

’ (1) (2) 3) (4)
VARIAVEIS Tarifa média Tarifa média Tarifa média Tarifa média
Tratamento/controle -0.02325%** -0.04323%** -0.04654*** -0.04503***

(0.004) (0.001) (0.001) (0.001)
Pré/pds tratamento -0.00797 0.00110 -0.00193*** -0.00157***
(0.005) (0.001) (0.001) (0.001)

Impacto DID 0.00443 -0.00883*** -0.00206** -0.00140



(0.005) (0.002)

PIBPC -0.00001%***
(0.000)

Listadas

N. Operagdes

Constante 0.03362*** 0.07215%**
(0.004) (0.001)

ObservagGes 112 112

R? 0.279 0.970

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(0.001)
-0.00000
(0.000)
-0.00001%**
(0.000)

0.06309***
(0.001)

112
0.987

(0.001)
-0.00000
(0.000)

-0.00001***

(0.000)

-0.00000***

(0.000)
0.06278%**
(0.001)

112
0.988

Fonte: elaboracdo propria. Tarifa média expressa em percentagem. Casas decimais separadas por
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Aqui, verifica-se um indicativo de queda nas tarifas apds o ato de concentracgéo,
embora desprovido de significancia estatistica apos a introducdo do controle por nimero
de operacGes. A auséncia de significancia estatistica (mesmo que o0s resultados
indicassem aumento de tarifas) corrobora os resultados anteriores, pois ela determina a
impossibilidade de rejeicdo da hipdtese nula de inexisténcia de diferencas entre as
populacdes representadas nas amostras analisadas, nao sendo possivel afirmar que o ato
de concentracdo ensejou efeitos concorrenciais adversos, no tocante ao valor das tarifas
de negociacao.

Considerando-se que a BMV foi a Unica das operadoras que promoveu aumento
das tarifas cobradas ap0s a intervencao, a sua retirada do grupo de controle é interessante
por resultar numa estimacdo mais conservadora em termos de confirmacgdo da hipétese
de pesquisa, uma vez que ela pressiona os resultados do grupo contrafactual para a diregcdo
do aumento de tarifas. A analise dos resultados para as comparacfes realizadas com
outras bolsas conjuntamente e em diferentes periodos, de maneira geral, corrobora os
resultados principais, ndo tendo havido resultados positivos estatisticamente
significantes.

Por outro lado, houve resultados em sentido contrario nas comparacGes
individuais com a operadora polonesa para o periodo entre 2012 e 2021, e para a japonesa
caso sejam feitas regressGes que usem variaveis de controle na forma logaritmica. Tais
resultados, todavia, foram excepcionais, ndo se confirmando quando utilizados periodos
de tempo maiores. A titulo de reforco do carater excepcional dos resultados nessas duas
comparag0es individuais, menciona-se que a Tabela 3 acima usa como grupo de controle
as bolsas polonesa e japonesa para 0s anos 2012-2021.

Por fim, ainda no campo das comparagdes individuais, para as regressdes que
utilizaram apenas a operadora mexicana como contrafactual, acrescentou-se uma variavel

dummy para controlar a entrada em operacéo da concorrente BIVA, em julho de 2018. E



interessante mencionar que houve diminuicdo de significancia estatistica apos a
introducgdo dessa variavel de controle na comparacdo com o periodo mais amplo — o que
sugere dificuldade em se inferir, nesse caso, a existéncia de efeitos causais nas tarifas em
decorréncia da introducéo da referida competidora no mercado mexicano —, enquanto na
comparagdo com o periodo mais curto, os resultados mostram decréscimo da tarifa com
significancia estatistica ao nivel de 1%.

Algumas explicagbes podem ser sugeridas para os achados verificando a queda
das tarifas praticadas mesmo em um ambiente de monopdlio doméstico. Uma delas é um
possivel aumento da pressdo competitiva internacional no segmento de bolsa de valores
— como se Vé do crescente numero de companhias brasileiras que optam por abrir capital
no exterior —, questdo que pode ser objeto de pesquisas futuras. Outras duas possiveis
explicacbes, que estariam mais ligadas as caracteristicas especificas do ato de
concentracdo entre BVMF e CETIP, seriam a presenca de eficiéncias na operacdo — o que
é particularmente dificil de se aferir, dado que maior parte das informacdes relacionadas
a presenca ou ndo de eficiéncias na analise da autoridade antitruste encontram-se sob
sigilo (CADE, 2016, p. 79-82) —,e a prdpria imposicdo de remédios que condicionaram a
aprovacdo da fusdo, a exemplo dos mecanismos de governanca corporativa ja

mencionados.

4. Conclusdes

O uso de analises ex-post é uma importante ferramenta na construcédo de politicas
publicas baseadas em evidéncia, inclusive as politicas de defesa da concorréncia. Esta
pesquisa buscou verificar os efeitos de um ato de concentragdo anteriormente submetido
a analise do CADE em marc¢o de 2017, a operacdo que envolve a reestruturacdo societaria
que resultou na unido das atividades da BM&FBOVESPA S.A. e CETIP S.A, e deu
origem a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo.

A pesquisa teve seu escopo limitado ao segmento de negociacdo no mercado de
acoes (ndo analisou, portanto, questdes referentes aos niveis de pds-negociagdo), que fora
objeto de tentativas de anteriores de entrada por parte de concorrentes potenciais. Além
disso, a investigacdo recaiu sobre os efeitos concorrenciais do ato de concentracdo
analisado pela autoridade antitruste, ndo objetivando efetuar uma analise comparativa
abrangente dos custos de transagéo praticados pelos diferentes centros financeiros usados
como parametro na pesquisa.

Para tanto, utiliza-se 0 método de diferencas em diferengas com o intuito de se



aferir os efeitos do ato de concentracdo sobre as tarifas praticadas em tais mercados. Com
1SS0, chega-se a um indicativo do bem-estar dos agentes que de tais mercados participam,
e, por conseguinte, dos efeitos da politica concorrencial praticada na ocasido. Foi
construida uma base de dados trimestrais entre 2012 e 2021 das tarifas cobradas de seus
usuarios pelos operadores da bolsa brasileira, afetada pela decisdo do CADE. Ademais, a
base de dados também incluiu um grupo de comparagdo que englobou bolsas de valores
ao redor do mundo.

Os resultados revelaram decréscimo na tarifa média de negociacgéo praticada pela
B3 apos a referida operacdo. Adicionalmente, testes de robustez mostraram resultados
similares e, em algumas estimacdes, 0 coeficiente que capta o efeito da fusdo foi
estatisticamente igual a zero. Portanto, ndo foram verificados efeitos concorrenciais
adversos (relativo a aumentos no valor das tarifas de negociacdo) em decorréncia do ato
de concentracéo.

Considerando-se a literatura existente acerca da mateéria, verifica-se que a presente
pesquisa preenche lacuna académica ao trazer uma andalise empirica que recai sobre um
ato de concentracdo envolvendo o mercado de bolsas de valores, com a finalidade
especifica de se apurar os seus efeitos. Além disso, tais resultados contribuem para a
sociedade como um todo, em vista da importancia das anélises ex post na formulacéo de
politicas publicas baseadas em evidéncias.

Algumas explicacBes podem ser sugeridas para os achados verificando a queda
das tarifas praticadas mesmo em um ambiente de monopdlio doméstico. Além de
questBes mais ligadas as caracteristicas especificas do ato de concentragdo, pode-se estar
diante de um aumento da pressdo competitiva internacional no segmento de bolsa de
valores — como se Vvé do crescente nimero de companhias brasileiras que optam por abrir
capital no exterior. Quanto a esta questao, sugere-se a realizagédo de pesquisas futuras com
vistas a reforcar as conclusdes aqui alcangadas.

Por fim, uma outra agenda de pesquisa relativa a industria do mercado de capitais
desenha-se com a recente Resolugdo CVM n° 135/2022, que relativizou a vedagdo a dupla
listagem para permitir, em certas condigdes, a negociacdo de ag0es em mercados de
balcdo organizado. Como visto, ha extensa literatura focada no debate acerca da
existéncia de trade offs entre a fragmentagdo de mercados — na presenca ou nao de
competicdo — e liquidez, de modo que terdo relevancia estudos empiricos que analisem o
impacto dessa alteracdo regulatoria em relacdo a essas duas variaveis, assim como nos

custos de transacao, naturalmente.
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