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Sumario Executivo

A pesquisa busca verificar os efeitos de um ato de concentracdo julgado pelo Cade em 2017. A
operacdo que envolve a reestruturagdo societdria 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 diferengas 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 negociacdo praticada pela B3 apds a referida operacdo. 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 concentracdo. Em virtude de seu ineditismo, 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.

Codigo JEL: D04, G29, L40.
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1. INTRODUGAO

A avaliagdo com base em evidéncias tem sido cada vez mais utilizada na escolha e formatagao
de politicas publicas mais eficazes e eficientes, sendo a analise ex post de tais politicas uma
importante ferramenta na concretizagao desse objetivo. As politicas concorrenciais ndo fogem de
tal contexto, existindo recomendacdo da OCDE para que autoridades antitruste implementem
analises retrospectivas a fim de que se avalie os resultados de suas interveng¢des (OCDE, 2016, p.
7), inclusive no que se refere ao controle de concentragbes, que, no Brasil, ¢ desempenhado

preventivamente pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade).

Nesse sentido, a pesquisa recaira sobre os efeitos concorrenciais de um ato de concentragao
julgado pelo Cade, qual seja, a operacdo que envolve a reestruturagdo societdria 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 a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo?, ocorrida em 22
de marco de 2017. A referida operagdo envolve os segmentos de administracdo de mercados

organizados de balc3o, 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 simulagGes de fusGes, a metodologia de estudo de eventos, bem
como analises envolvendo efeitos de tratamento ou experimentos naturais (BUCCIROSSI et al.,
2006) para fins de anadlise ex post de atos de concentracdo. Dentre tais técnicas, destaca-se a
utilizacdo de experimentos naturais (quase-experimentos) com o intuito de se aferir relagGes
causais entre o ato de concentragdo e o nivel de pregos 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 utilizagdo
da metodologia de diferencas em diferencas (DID) é 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 diferengas 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 preocupacdes relacionadas a concorréncia potencial, a aprovagdo do ato pelo CADE foi
condicionada a celebracdo de um acordo em controle de concentragdo (ACC), objetivando, entre

outras coisas, facilitar o acesso de eventuais concorrentes aos seus servicos de pds-negociacdo, em

1 Tendo em vista os riscos concorrenciais envolvidos, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica, em votagdo ndo
unanime, manifestou-se pela aprovag¢do do ato condicionado a implementagado de remédios antitruste.



especial, os de central depositaria, tratado como uma essential facility. Tendo em vista que a
aprovacdo do ato de concentracao se deu com condicionantes, trabalhar-se-4 com a hipdtese de

pesquisa de que a operac¢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 usudrios pelos operadores da bolsa brasileira, afetada pela decisdo
do Cade. Ademais, a base de dados também incluiu um grupo de comparacao que englobou bolsas

de valores ao redor do mundo.

Os resultados revelaram decréscimo na tarifa média de negociacdo praticada pela B3 apés a
referida operacdo. Ademais, os testes de robustez mostraram resultados similares e, em algumas
estimacoes, o coeficiente que capta o efeito da fusdo foi estatisticamente igual a zero. Portanto,
nao foram verificados efeitos concorrenciais adversos (relativo a aumentos no valor das tarifas de

negocia¢do) em decorréncia do ato de concentragao.

Aguzzoni et al. (2016, p. 2) afirmam que a andlise retrospectiva de atos de concentragdo é
relevante para efeito de validacdo dos modelos de simulacdo de fusdes utilizados como
instrumentos ex ante para avaliacdo de tais atos. Ademais, Farrell et al. (2009, p. 7) destacam que
a escolha sobre o caso a ser analisado ndo costuma ser aleatdria, mas recai sobre casos “na
margem”, assim considerados aqueles que ensejaram duvidas 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 concentragdo para fins de andlise de seus efeitos, pois as autoridades antitruste
impedem a realizagdo daquelas operacGes que se acredita serem anticompetitivas (ASHENFELTER

et al, 2009, p. 15).

O caso BVMF-CETIP vai ao encontro de tais requisitos. A operacdo foi aprovada pelo Cade
sem que houvesse consenso entre os conselheiros acerca da imposicdo de remédios que |he fossem
condicionantes.? Além disso, as discussdes que ocorreram no curso do processo administrativo que
analisou o ato de concentracdo revelam preocupagdes concernentes a seus efeitos em termos de
concorréncia potencial no segmento de bolsas. Trata-se de uma preocupag¢do nao trivial em uma
industria que vem passando por modificagGes substanciais ao redor do mundo nas ultimas décadas.
S3ao marcantes, nesse sentido, uma tendéncia de desmutualizagdo da estrutura societaria das
bolsas — que passam a assumir uma fei¢cdo empresarial, orientada a busca de lucros —, além de um

crescente nimero de novos entrantes, acompanhado de um também crescente nimero de fusdes

2 Como ja mencionado, a operagdo foi aprovada condicionada ao cumprimento de um ACC. A Conselheira Relatora,
vencida, manifestou-se pela aprovagao da operagado com restrigdes.



entre tais companhias (CANTILLONE e YIN, 2011, p. 1). Tais assertivas revelam que a selecdo e
analise ex post de um caso apropriado de ato de concentracdo, como o ora estudado, podem
contribuir positivamente para o conhecimento académico relacionado aos estudos de organizagdo
industrial e financas. Em outras palavras, o estudo aqui realizado alia relevancia tedrica e pratica a
contribuicdes académicas e sociais, sobretudo quando se considera a inexisténcia de outras

analises semelhantes de atos de concentracdo envolvendo o mercado de bolsas de valores.

Além desta introducdo, o trabalho estrutura-se por meio de uma se¢do dedicada a revisao

da literatura empregada na pesquisa, abordando questdes relevantes da economia da industria de

bolsas de valores e técnicas quase experimentais na anadlise ex post de efeitos concorrenciais de
atos de concentragdo. A terceira secao dedica-se a metodologia de pesquisa, composta por trés
subsecdes: a primeira trazendo algumas consideragGes sobre a operagdo avaliada pelo Cade e o
funcionamento do mercado analisado, circunscrito ao segmento de negociacdo em bolsa de
valores; uma segunda destinada a técnica utilizada para obtengdo dos resultados (DID); e a terceira
subsecdo contendo os dados utilizados no trabalho, com o respectivo detalhamento. A quarta secao

dedica-se a analise e discussdes dos resultados obtidos, e veicula uma subsecdo contendo andlise

de robustez. A quinta secdo, por fim, traz as conclusdes do estudo.

2. REVISAO DE LITERATURA

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
situagdes. 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 simulagdes com uso de modelos estruturais também
possuem limitacGes — relacionadas ao uso de determinadas varidveis instrumentais, e ao fato de
gue tais modelos ndo capturam efeitos decorrentes de investimentos de longo prazo, pesquisa e
desenvolvimento, assim como novos entrantes. Por tais razbes, a utilizacdo de andlises

retrospectivas revela-se oportuna para validar os modelos estruturais de simulagdes de fusdes.

Em ensaio no qual efetuam uma revisdo da literatura acerca de analises ex post orientadas a
guestdes concorrenciais de fusGes, com foco (mas ndo apenas) em trabalhos anteriores produzidos
pela FTC, Farrel et al (2009) constatam que a abordagem mais simples é baseada na realizacdo de
surveys com os participantes do mercado afetado pelo ato de concentragdo, questionando-se seus
efeitos nos precos praticados e nas quantidades produzidas. Essa metodologia, contudo, é criticada

em razdo do carater subjetivo das evidéncias que ela relne, assim como pela auséncia de rigor na



estimacdo do que ocorreria caso a fusdo nao tivesse se concretizado. Isso desencadeou uma busca
por analises nas quais os precos possam ser aferidos objetivamente, e os contrafactuais sejam
caracterizados de forma mais rigorosa, a exemplo de estudos que analisam retrospectivamente

fusdes ocorridas no mercado hospitalar valendo-se da metodologia de diferencas em diferencas.

Ashenfelter et al (2009) também analisam a literatura existente acerca da matéria, e
ressaltam a importancia da realizacdo de anadlises ex post de atos de concentracdo para subsidiar
as decisGes futuras das autoridades antitruste — um exemplo desse tipo de situacdo no Brasil pode
ser encontrada no caso Innova-Videolar, julgado pela autoridade antitruste brasileira®. Os autores
alertam para o cuidado na escolha do contrafactual, o que, numa abordagem de diferencas em
diferencas, consiste em encontrar um bom grupo de controle. Trata-se de tarefa desafiadora, posto
gue nem sempre é possivel conciliar a existéncia de produtos negociados em mercados relevantes
distintos em sua dimensdo geografica (portanto, ndo afetados pelo ato de concentragcdo) mas
sujeitos aos mesmos condicionantes em termos de custos e demanda. Ademais, a definicdo dos
precos a serem analisados, muitas vezes, é impactada pela disponibilidade de dados, além da
existéncia de caracteristicas particulares de alguns mercados que complicam a medicdo de precos.
Por fim, alerta-se para o fato de que a especificacdo do periodo de analise anterior e posterior a
fusdo deve ser longo o bastante para capturar eventuais mudancas de preco relacionadas ao ato
de concentragdo, mas curto o bastante para que ndo seja contaminado por outras mudangas no

mercado.

O estudo conduzido por Bjornerstedt e Verboven (2013) notabiliza-se por comparar os
efeitos previstos em uma simulagdo de fusdo entre companhias do segmento farmacéutico com os
efetivamente verificados apds a operagdo por meio de técnicas de efeitos de tratamento (DID).
Embora a elevagdo dos precos médios verificada estivesse compativel com o modelo estrutural
utilizado na simulagdo, houve diferencas em relagdao ao nivel de aumento de pregos praticado
individualmente pelas firmas. A discussdo acerca de tais divergéncias indicou a possibilidade de que
outros fatores ndo tenham permanecido constantes, ou de que seria necessario aprimorar o

modelo utilizado na simulagao.

Outras anadlises ex post com uso de efeitos de tratamentos sdo dignas de nota. Ashenfelter e
Hosken (2008) utilizam a técnica de diferencas em diferencas para analisar cinco atos de

concentragdo ocorridos nos Estados Unidos, que teriam se mostrado complexos do ponto de vista

3 Esse caso tem a particularidade de ter sido revisto pelo Cade, que, com fundamento em manifestagdo do seu
Departamento de Estudos EconOmicos (CADE, 2020) — que efetuou analise ex post da decisdo anterior que havia
autorizado a pratica do ato de concentragdo — a revisou, de modo a repactuar os termos do Acordo em Controle de
Concentragdes ao qual se condicionou a sua aprovagao.



da autoridade antitruste.® A pesquisa utiliza dois grupos de comparacdo a titulo de controle,
valendo-se de produtos de marcas privadas (private labels), os quais, na visdo dos autores, teriam
a vantagem de compartilhar muitas caracteristicas dos produtos das marcas afetadas pelas fusdes,
embora sejam substitutos distantes dos mesmos. Os resultados indicaram aumento de precos em
quatro das cinco operac¢Oes analisadas, embora os autores evitem fazer uma critica as decisdes do
drgdo antitruste, argumentando uma avaliagdo completa do nivel apropriado de monitoramento

de atos de concentragdo esta além do escopo do trabalho.

Hastings (2004) conduz um estudo no mercado de varejo de gasolina debrugando-se
especificamente sobre os efeitos da integracdo vertical de postos de gasolina as refinarias nos
precos de venda do combustivel. Para tanto, observou as variacbes de preco decorrentes da
aquisicdo de uma grande rede de postos nao verticalizados por uma rede ligada a uma refinaria no
sul da Califérnia. Os postos de gasolina em localidades onde também existiam postos da rede
adquirida eram as unidades tratadas, ao passo que as demais serviam de controle. Os resultados
indicaram que houve significativo aumento de precos nas unidades tratadas, mas em razao da

reducdo da competicdo em tais localidades, e ndo da verticalizacao.

Estudos adotando metodologia similar foram realizados também no Brasil. Severino et al
(2019) analisam os efeitos da fusdo entre Sadia e Perdigdo, duas companhias que atuam no
segmento de alimentos congelados. A andlise recai sobre dois produtos (lasanha e pizza congelada)
que haviam despertado preocupag¢des concorrenciais, e foram objeto de remédios como condigdo
para aprovac¢ao da operac¢ao pela autoridade antitruste. Como grupo de controle para aplica¢do 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 pregos dos produtos analisados.

Severino et al (2021), novamente utilizando-se de estimadores de diferengas em diferencas,
analisaram dois casos de fusGes 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 atua¢do simultdnea das duas companhias
(tratados) antes e depois da fusdo, e em relagdo as rotas onde ndo havia atuagdo simultanea das
requerentes. Para ambas as opera¢des, o estudo ndo identificou efeitos anticoncorrenciais,

circunstancia que corrobora a atuac¢do da autoridade antitruste na analise dos casos.

4S&0 a compra pela Pennzoil da Quaker State, a aquisi¢do pela Proctor and Gamble da Tambrands, a compra pela General
Mills da Chex Cereal Brands, a combinagdo da Guiness e Grand Metropolitan, e a aquisi¢do pela Aurora (Mrs. Butterworth)
da Log Cabin.
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Ainda, um estudo que tem a particularidade de analisar ndao os efeitos da intervencao da
autoridade antitruste em relacdo 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 diferencas em diferencas (o
mercado do Distrito Federal é a unidade tratada, enquanto as unidades de controle utilizadas sdo
outras capitais e um municipio em um estado préximo) e controle sintético. Os resultados
encontrados ddo conta de um aumento de pregos durante a fase de investigacdo do cartel — o que
converge com a literatura, que aponta que esse aumento inicial de pregos se traduz em uma
tentativa dos agentes de reduzir as san¢Ges determinadas pela agéncia antitruste — e uma posterior

gueda apés a intervencao.

Até onde foi possivel verificar, ndo se tem noticias de andlises ex post de atos de
concentracdo 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 fragmentacao de mercados — na presenca ou ndo

de competicdo® — e liquidez.

Cantillone e Yin (2011) contextualizam a discussdo esclarecendo que hd quem argumente em
favor de monopdlios de provedores de infraestrutura de negociacdo em razdo da existéncia de
economias de escala e da presenca de externalidades de rede na negociagao, o que redundaria em
aumento de liquidez (portanto, do bem-estar dos participantes do mercado), aumento de volumes
transacionados e redu¢do de custos de transagao. Por outro lado, a competi¢do leva a uma pressao
pela reducgdo das tarifas de negociagao cobradas. As autoras discutem uma série de questdes que
estdo na interface entre organizagao industrial e finangas, como as situagdes em que os mercados
permanecem fragmentados a despeito da existéncia de razdes econémicas para sua consolidagdo.
Uma das explicagdes trazidas para o fendmeno reside na existéncia de custos para que se alterne

os provedores de infraestrutura, em especial, na fase de pds-negociacao.

Para Pagano (1989), volume e liquidez sdo relacionados ao nivel de
fragmentagdo/concentracido dos mercados. Mercados com baixos volumes transacionados (o que
se associa a baixa liquidez dos ativos |4 negociados) apenas conseguirdo realizar transagdes de
maior valor ao custo de precos adversos para os emitentes das ordens de negociacdo. Desenvolve-

se um modelo no qual os participantes do mercado podem escolher entre dois administradores de

5 Exemplificativamente, a fragmentag¢do pode ocorrer mesmo na auséncia de competicdo caso um mesmo grupo
econdmico seja detentor de mais de uma bolsa de valores atuando no mesmo mercado relevante.
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infraestrutura de negociacdo (mercados centralizados) ou entre um mercado centralizado e a busca
sem intermedidrios por outro agente com quem realizar a negociacdo. Havendo igualdade de
custos de transacdo no caso dos dois mercados, havera concentracdo em um deles, assim como

reducdao do bem-estar.

Cespa e Vives (2018) asseveram que a regulacdo, ao lado da remocdo de barreiras ao fluxo
internacional de capitais e do desenvolvimento tecnoldgico, levaram a um aumento de
fragmentacdo e competicdo entre operadores de plataformas de negociagdo de valores mobiliarios,
resultando no decréscimo das tarifas a niveis competitivos, e na inclusdo, no modelo de negdcios
das bolsas, do fornecimento de servicos tecnoldgicos. O modelo microestrutural por eles
desenvolvido aponta que a mudanca do monopdlio para a competicdo é positivo do ponto de vista
do bem-estar dos participantes do mercado, uma vez que uma bolsa monopolista proveria servicos
tecnoldgicos abaixo do nivel ideal, o que afetaria negativamente os niveis de liquidez (e de bem-

estar, por consequéncia).

Bernales et al (2018) desenvolvem modelo de equilibrio dindmico para estudar os efeitos da
fragmentac¢do de mercados na auséncia de competicdo, concluindo que tais situagdes implicam em
bem-estar dos investidores e liquidez inferiores as de um mercado consolidado, e que apenas na
presenca de competicdo a fragmentacdo traria efeitos positivos. Os resultados foram confirmados
por meio de analise empirica dos efeitos da consolidagao da atua¢do da Euronext nos mercados de
Paris, Amsterda e Bruxelas em um Unico livro de ordens. Para tanto, aplicou-se a técnica de
diferengas em diferencgas, tomando-se a¢des listadas em ao menos dois desses centros financeiros
como grupo tratado, e agdes compativeis em termos de preco e capitalizagdo de mercado e listadas

em apenas um centro financeiro como controle.

Também analisando os efeitos da fragmentagdao de mercados em termos de bem-estar, o
modelo desenvolvido por Babus e Parlatore (2021) conclui que os investidores de curto prazo
tendem a se beneficiar de mercados mais fragmentados, enquanto os investidores de longo prazo
possuirdao bem-estar mais elevado em mercados centralizados. Aqui, foca-se nas divergéncias entre
investidores acerca do preco dos ativos como fator explicativo da fragmentagdo dos mercados,

verificando-se um equilibrio em mercados fragmentados quando estas divergéncias forem baixas.

Chao et al (2019) ndo examinam a fragmentac¢do sob o dangulo das consequéncias em termos
de bem-estar para os participantes do mercado, mas da correlagdo daquela com a forma de
precificacdo dos ativos (se continua ou discreta), e a subsequente tarifagdo neles incidente. Em seu
modelo, a precificacdo discreta de ativos leva a fragmentac¢do das bolsas de valores nos Estados

Unidos, sendo a fragmentac¢do e competicdao entre elas uma forca de mercado que visa recuperar

12



a precificacdo continua dos ativos quando os reguladores impdem cotacées discretas. Quando a
precificacdo dos ativos é continua, a diferenciacdo entre as tarifas cobradas de vendedores e
compradores é neutra, e o fluxo de ordens sera direcionado para a bolsa que cobra a menor tarifa

total (somadas as pagas pelo comprador e vendedor).

Santos e Scheinkman (2001), por sua vez, desenvolvem modelo visando verificar a hipdtese
de que a pressao competitiva entre bolsas em busca do aumento de volumes transacionados levaria
a baixos niveis de requerimento de margens (garantias) para realizacdo de operagdes com risco de
crédito. Todavia, os resultados ndo confirmam a hipdtese, concluindo-se, na realidade, que, quando
a qualidade do crédito é observavel, os competidores demandam uma quantidade adequada de
garantias, ao contrario do monopolista, que exigiria menos garantias. Isso ocorreria porque a
politica de precos monopolista induz a realizacdo de operagées menores, sendo menores 0s

incentivos para descumprimento obrigacional.

Bernstein et al (2018) usam uma abordagem empirica para elucidar outras caracteristicas da
economia das bolsas de valores. Por meio de uma série de regressdes utilizando conjuntos de dados
de corte transversal e em painel, avalia-se o surgimento e evolucdo de bolsas de valores de

III

“segundo nivel”, assim compreendidas aquelas voltadas ao atendimento de companhias jovens, de
baixa capitalizagdo. Dados relacionados ao numero de patentes, ofertas publicas primarias e valores
de mercado das companhias sdo utilizados como proxy da demanda por capital empreendedor, e a
uma maior probabilidade do surgimento de bolsas de segundo nivel, embora as evidéncias ndo
indiquem que estas absorvam o fluxo de ofertas publicas das bolsas incumbentes. Ademais, o nivel
de protecao dado pelas legislagdes locais aos acionistas relaciona-se ao sucesso das bolsas de

segundo nivel mesmo em paises com menor demanda por capital empreendedor.

No Brasil, destaca-se estudo solicitado pela CVM objetivando avaliar as consequéncias de
uma hipotética alteragao na estrutura concorrencial de negociagao e pds-negociagdao do mercado
de bolsa de valores, e as subsequentes alternativas regulatérias — estas passam pela manutengdo
do status quo, facilitagdo da introdugéo 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, siao estimadas as
consequéncias em termos de reducdo de custos explicitos e ndo explicitos de negociacdo e pds-
negociacao (além de outros fatores), em cenarios contrafactuais com a introduc¢do de concorréncia
apenas no mercado de negociagdo e pds-negociac¢do. Os resultados encontrados sdo favoraveis aos

investidores em decorréncia das possiveis redugdes nos precos dos servicos de negociacdo e pods-
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negocia¢do. Em contrapartida, vislumbra-se a possibilidade de aumento “significativo” no custo de

regulacdo, o que poderia ser transmitido aos investidores.

Considerando-se a literatura exposta nos paragrafos anteriores, verifica-se que a presente
pesquisa preenche lacuna académica ao trazer uma analise 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 em relacao as tarifas de negociacdo. Desse modo, tem-se uma contribuicdo a ser

acrescida a literatura acerca da industria do mercado de capitais.
3. METODOLOGIA
3.1 Consideragdes sobre a operagdo analisada

A fim de esclarecer algumas das escolhas metodoldgicas realizadas no trabalho, certas
caracteristicas da operacao entre BVMF e CETIP devem ser objeto de considera¢des, de modo que
se possa melhor compreender os mercados relevantes envolvidos no ato de concentracdo e os
aspectos concorrenciais mais sensiveis do ponto de vista da autoridade antitruste (Cade, 2016). As
estruturas organizadas para negociacdo no mercado de capitais no pais sdo a bolsa de valores,
mercadorias e futuros — segmento monopolizado pela BVMF — e o mercado de balcdo, no qual a
CETIP detinha posi¢do dominante ou mesmo monopélio, no caso de algumas modalidades de
valores mobilidrios. As negocia¢gdes em bolsa diferenciam-se do ambiente de balcdo por possuirem
alta liquidez, contratos padronizados, baixa flexibilidade, elevados custos de infraestrutura e
obrigatoriedade de interposicdo de contraparte central (portanto, ndo ha bilateralidade nas

negociagoes).

Os segmentos de bolsa e balcdo possuem trés distintos niveis verticais de prestacao de
servigos: a) negociacdo; b) compensacdo e liquidagdo; c) registro (apenas no caso de balcdo) e
central depositaria (CSD). As duas ultimas modalidades sdo referidas como servigos de pds-
negocia¢do. A compensacao diz respeito a apuragdo da posic¢ao liquida (créditos menos débitos) de
cada participante do mercado, enquanto liquidacdo é o processo de extingdo de obriga¢des. O
servico de central depositaria (obrigatdrio nas bolsas e em alguns tipos de ativos negociados em
balcdo), a grosso modo, refere-se a atividade de guarda e controle da titularidade e eventos
incidentes sobre os valores mobilidrios, que sdo transferidos em regime de propriedade fiduciaria
a CSD. O registro, por sua vez, € uma modalidade de controle mais simples, sem transferéncia da

propriedade fiduciaria do instrumento a entidade registradora.

A analise da autoridade antitruste a respeito do nivel de concentracdo horizontal das duas

companbhias identificou sobreposicdes em sua atuacdo apenas nos segmentos de balcdo sem a
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interposi¢ao de CCP, embora ndo houvesse efetiva rivalidade entre as requerentes nos mercados
onde havia sobreposicdo de atividades, uma vez que o market share da BVMF era muito pequeno.®
Por outro lado, a avaliagdo da probabilidade de uso de poder de mercado (CADE, 2016, p. 36-55)
identificou barreiras regulatdrias, bem como economias de escala e escopo substanciais no
segmento das requerentes. Ademais, considerou-se que a verticalizacdo das duas companhias em
todos os niveis dos segmentos em que atuam seria uma relevante barreira de entrada, sobretudo
em relagdo aos servigos de central depositaria, que assumem caracteristicas de essential facility.
Foram analisadas também tentativas de entradas de concorrentes no mercado de bolsa de valores
que teriam sido frustradas em razado da dificuldade de acesso aos servicos de pds-negociacao da

BVMF (CADE, 2016, p. 53).

Essas questOes levantaram preocupacgbes concorrenciais relacionadas a possibilidade de o
detentor do monopdlio dificultar a entrada de novos agentes mediante recusa do fornecimento
dos servicos de pds-negociac¢do, praticar uma politica de precos que inviabilizasse sua contratacdo
pelo concorrente, ou comprimir as margens no segmento em que o entrante atuasse. A opera¢do
foi formalmente notificada ao Cade em 28/06/2016, tendo sido aprovada em 22/03/2017,
condicionada ao cumprimento de ACC objetivando enfrentar eventuais dificuldades de acesso de
possiveis concorrentes aos servicos de pds-negociacdo da BVMF: assuncdo do compromisso de
oferecer a prestacdo de servigos de CSD da BVMF em condig¢des justas, transparentes e ndo-
discriminatdrias, com possibilidade de acionamento de mecanismo arbitral pela parte interessada,
para solucdo de controvérsias; e instituicdo de mecanismos de governanga corporativa com
inclusdo de parcela minima de membros do Conselho de Administracdo da BVMF que tenham
vinculos com seus clientes, e exigéncia de quérum qualificado para delibera¢Ges sobre precos, de

forma que os minoritarios possam veta-las.

Portanto, os cuidados da autoridade antitruste centraram-se em barreiras a entrada de
concorrentes, em especial, no que diz respeito a prestacdo de servicos de pds-negociacdo aos
entrantes. Além disso, foram documentadas tentativas de entrada no segmento de negociacdo de
bolsa de valores, que encontraram resisténcia no acesso aos servigos de pds-negociacdo da BVMF.
Logo, é o segmento de negociagdo de bolsas de valores que deve atrair a atengdo quanto aos efeitos
do ato de concentracao entre a BVMF e CETIP, uma vez que nele se encontraria a pressao

competitiva caso as tentativas de entrada tivessem se concretizado.

6 A excegdo fica por conta dos produtos de registro de LCA e depdsito de cotas de fundos de investimento, onde a BVMF
detinha participagdo relevante. Todavia, ambos representam um percentual baixo do faturamento das companbhias, de
maneira que ndo ensejaram preocupagdes do por parte da agéncia antitruste (CADE, 2016, p. 35).
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3.2 Técnica utilizada na obtencdo dos resultados

Dentre as técnicas para andlise ex post de atos de concentracdo, destaca-se a utilizacdo de
experimentos naturais (quase-experimentos), estudos nos quais se observam os resultados em
grupos ndo aleatoriamente selecionados submetidos a determinadas intervengGes (tratamento)
em comparag¢do a um grupo ndo submetido (controle). Havendo disponibilidade de dados para
ambos 0s grupos antes e apds a intervencdo, a técnica estatistica usualmente aplicada é a de

diferencas em diferencas (MEYER, 1995, p. 154).

A analise é realizada com o intuito de se aferir relagdes causais entre o ato de concentracao
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 é bastante util nesse sentido: compara-se a diferenca no nivel de precos praticados pelos
agentes cujo ato de concentragao foi submetido ao crivo da autoridade antitruste antes e depois
de tal intervengdo, com aqueles praticados por outro(s) agente(s) ndo sujeitos aos seis efeitos —
considerados ndo tratados, como feito na literatura anteriormente referida. No presente trabalho,
a analise recaira sobre o segmento de negociacdo do mercado de a¢Ges em bolsa de valores (o que
ndo abrange negociacdo em bolsas de mercadorias e futuros, tampouco os niveis de pods-

negociagao).

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 composi¢cdo dos precos é trimestral. O contrafactual sera
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 pregos serao
determinados com base na tarifa de negociagao média incidente sobre os valores transacionados

no trimestre, consoante detalhado na subsec¢do seguinte. Com isso, estima-se a equagao 1, abaixo:
Tei=a+ 61X,‘t + 51B3t + 527-, + 53T/B3t + Eit (1)

Na qual Ti é a varidvel dependente que assume o valor da tarifa média para cada bolsa
analisada (i) no trimestre (t); Xi é a matriz de covaridveis de controle’; B3; é uma variavel dummy

que terd o valor 1 para a bolsa de valores brasileira® e 0 para as operadoras de bolsas usadas como

7 Quais sejam: PIB per capita no trimestre em ddlares americanos, o nimero trimestral médio de companhias listadas em
cada bolsa de valores, e o nimero de operagdes realizadas no trimestre.

8 Que sera a BVMF ou B3, a depender do periodo analisado.
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contrafactual; T;é uma varidvel dummy que terd o valor 1 para o periodo posterior ao julgamento
do ato de concentragdo pelo CADE (2T2017) e O para o anterior; e €;:é o termo de erro. Como se
vé, &3 serd o parametro de interesse que informara o efeito do ato de concentragdo nos pregos
praticados (ver préxima subsecdo para maiores detalhes sobre a construcdo desta varidvel). O
calculo das regressdes fard 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 varidveis para controle de caracteristicas
observaveis entre os 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).
3.3. Descrig¢ao da base de dados

O elemento mais desafiador na utilizacdo de técnicas de efeitos de tratamento na analise
retrospectiva de atos de concentracdo refere-se a disponibilidade de dados acerca de precos. A
adocdo pura e simples das tarifas de negociacdo nominais usualmente disponibilizadas pelas
operadoras de bolsas em seus websites encontra ébices de varias ordens: normalmente, tais dados
sdo estaticos, ndo havendo disponibilidade de séries histéricas; os modelos de tarifacdo costumam
ser extremamente complexos, e os 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
concessdo de descontos sdo 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, é possivel aferir “o custo unitario dos
servicos de negociacdo e pds-negociacdo de acordo com as receitas (dividida pelo nimero ou
montante das transagGes) dos provedores de servicos” (OXERA, 2012, p. 47). O uso das receitas
auferidas por determinada atividade para fins de obtencdo dos pregos praticados tampouco é
inédito em andlises ex post de atos de concentragdo 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 precos médios praticados nos casos examinados.

9 Sob o pressuposto de homoscedasticidade, os erros padrio serdo enviesados e subdimensionados caso a variancia dos
erros efetivamente ocorrida n3o seja constante (heteroscedasticidade), gerando problemas inferenciais (WHITE, 1980),
razao pela qual os erros padrdo robustos sdo utilizados.

17



Para esta andlise, foi montada uma base de dados a partir das demonstracdes financeiras e
apresentacoes a investidores divulgadas trimestralmente pelas operadoras de bolsas de valores em
seus websites de relagdes com investidores. Os dados de receitas oriundas de negociacdo no
mercado de a¢des naquele trimestre sdo 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 aplicdvel ao valor da operagdo, esse método tem a vantagem
adicional de evitar problemas inerentes a questdes cambiais por ocasido da comparacdo entre os
precos praticados pelas operadoras em diferentes paises. De fato, a utilizagdo de um parametro
gue fosse expresso em moeda reclamaria a conversdao cambial para fins de comparabilidade. Além
de implicar em uma manipulagdo adicional dos dados, isso traria dificuldades inerentes as variages
cambiais, que poderiam resultar em alteracdes nos precos aferidos por razdes distintas para as
unidades analisadas e ndo passiveis de controle nas regressoes (e.g., desequilibrios na balanca de
pagamentos, decisGes na gestdo da politica econdmica 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 divulgagdo individualize o
montante de receita obtida especificamente com a atividade de negociagdo do segmento de bolsa
de valores (agdes). Isso 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 andlise comparativa; ou as informagdes financeiras sdo divulgadas de maneira
agregada em periodos superiores a um trimestre. Como se vé na tabela A constante no Apéndice,
de um total de trinta operadoras de bolsas de valores pesquisadas, incluida a prépria 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 Varsévia (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.

10 Registra-se que a ICE divulga suas receitas de negociagdo no segmento de a¢des agregadas as atividades de clearing.
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No tocante aos controles, para obtencdo do PIB trimestral per capita em délares americanos,
obteve-se a taxa de cdmbio trimestral e os dados de PIB na base de dados da OCDE, enquanto, os

I%; j& o nimero médio de companhias

valores da populacdo na base de dados do Banco Mundia
listadas em cada bolsa, assim como o nimero de operagbes realizadas no trimestre foram extraidos
da base da Federagdo Mundial de Bolsas. Elenca-se abaixo tabela com algumas das estatisticas
descritivas das tarifas médias cobradas e das varidveis de controle para os periodos situados entre
os anos de 2012 (quando disponiveis) e 2021, dentro dos quais as estimagdes principais serdo

realizadas:

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

Periodo pré-intervengdo Periodo poés-intervengao

Tarifa média

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 negociacdo média por
trimestre. “PIBPC”, “Listadas” e “N. OperagGes” sdo varidveis de controle que representam,
respectivamente, o PIB per capita no trimestre em délares americanos, o numero trimestral
médio de companhias listadas em cada bolsa de valores, e o nimero de operagdes realizadas
no trimestre.

Para fins de verificacdo da existéncia de tendéncias paralelas, é possivel comparar os
resultados dos grupos de tratamento e controle durante o periodo anterior a intervenc¢do, de modo

gue “caso os resultados tenham evoluido em conjunto antes do inicio do programa, ganharemos

11 para 0 ano de 2021, como ndo havia disponibilidade de dados sobre a populagdo dos paises, repetiu-se o nimero do
ano de 2020.
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confianca para afirmar que os resultados teriam continuado a avancar em conjunto apds a
interven¢do” (GERTLER et al, 2018, p. 151). A analise da base de dados revela um decréscimo da
média das tarifas cobradas ao longo do periodo anterior a intervencdo para todos os operadores
(tanto quando se utiliza o ano de 2012 como parametro inicial, quanto, o inicio da série individual

para cada unidade).

Tais resultados sdo indicativos da existéncia de uma tendéncia comum para as unidades,
reforcando sua comparabilidade, o que pode ser corroborado por evidéncia visual (WING et al,
2018, p. 7), como se vé na trajetoéria das tarifas cobradas exibida no grafico abaixo, onde as tarifas

sdo superiores no inicio da série em relagdo a data do ato de concentracdo:

Grafico 1
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Fonte: elaboracdo propria.

Por ocasido da verificagdo 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.
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4. RESULTADOS

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 analise das operadoras de bolsa de valores elegiveis como contrafactual empreendida no
subitem anterior indicou a existéncia de tendéncias comuns pré-intervencdao 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 doméstico.'> Essas operadoras
assemelham-se também do ponto de vista da integracdo 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 a¢des que a BVMF-B3.

Por outro lado, o mesmo ndo pode ser dito a respeito da ICE, operadora da Bolsa de Valores
de Nova lorque, uma vez que a industria de bolsas de valores local é 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 relatérios destinados a informacdo de seus investidores), possuindo maior nimero de
rivais domésticos e maior exposicdo a competicdo internacional. Por fim, ela difere da BVMF-B3 e
das demais também em rela¢do ao nivel de integracdo vertical, uma vez que, nas operagdes no
mercado norte-americano de agbes, a ICE ndo atua nos mesmos segmentos de pds-negociacdo
(notadamente, liquidacdo e central depositaria). Feitas tais consideracGes, apesar de a ICE ter
apresentado, juntamente com as demais operadoras, tendéncias no periodo pré-intervencgdo
semelhantes a BVMF-B3, as diferengas mencionadas recomendam a sua exclusdo do grupo de

operadoras que compora o contrafactual nas estimagdes principais.

Além disso, como forma de aprimorar a comparabilidade entre os grupos, caracteristicas
observaveis serdo utilizadas como controle nas regressées 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

12 A asser¢do é valida, inclusive, para a bolsa mexicana (BMV), que, desde julho de 2018, passou a contar com a
concorréncia da Bolsa Institucional de Valores (BIVA). A despeito da introdugdo dessa segunda operadora no mercado
mexicano, a incumbente continua dominando o segmento com larga vantagem, como demonstram as estatisticas
disponibilizadas pela prépria BIVA em seu portal (vide,
https://www.biva.mx/informacion_de_mercado/estadisticas/historico), o que afasta a existéncia de uma efetiva
rivalidade entre ambas.
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de valores analisadas, a saber: variacao do produto interno bruto trimestral per capita em dodlares
americanos, numero de transa¢des realizadas trimestralmente e nimero médio de companhias

listadas no trimestre.

Nesse sentido, o quadro abaixo, retirado do Apéndice lll, traz as estimacdes para o periodo
compreendido entre os anos de 2012 e 2021, excluindo-se os dados da operadora norte-americana

(erros padrao robustos em parénteses):

Tabela 2 - Estimag¢Ges sem a bolsa norte-americana (ICE-NYSE) para os anos de 2012 a 2021

(1)

()

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)

Observagoes 152 152 152 152

R? 0.329 0.911 0.911 0.936

Significancia estatistica: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrdo robustos entre parénteses.

Fonte: Elaboragdo prépria. Tarifa média expressa em percentagem. Casas decimais separadas por “.” “Tarifa média” é a
varidvel dependente, expressa em percentagem; “Tratamento/controle” é uma varidvel dummy de valor 1 para a bolsa
de valores brasileira e 0 para as operadoras de bolsas usadas como contrafactual; “Pré/pds tratamento” é uma variavel
dummy que tem o valor 1 para o periodo posterior ao julgamento do ato de concentragdo pelo CADE (2T2017), e O para
o periodo anterior; “Impacto DID” é a variavel resultante da interagdo entre as variaveis de grupos e tempo (a dupla
diferenca), e seu coeficiente informa o efeito do ato de concentragdo nas tarifas praticadas. “PIBPC”, “Listadas” e “N.
OperagOes” sdo varidveis de controle que representam, respectivamente, o PIB per capita no trimestre em ddlares
americanos, o niumero trimestral médio de companhias listadas em cada bolsa de valores, e 0 nimero de operagdes
realizadas no trimestre.
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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, varidvel 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
negocia¢do) em decorréncia do ato de concentracdo entre BVMF e CETIP, resultado que confirma

a hipdétese de pesquisa.

4.1. Testes de robustez

Pesquisas empiricas que se valem de desenhos quase-experimentais envolvendo a
comparacdo entre grupos de tratamento e controle em um contexto de analise 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 estimacgGes adicionais com comparacées entre diferentes grupos de operadoras
de bolsas e para diferentes periodos. Os resultados encontrados para o pardmetro de interesse (o
63 da Equagdo 1 acima) encontram-se dispostos nas estimagdes que se encontram reunidas na

Tabela B do Apéndice.

Em cardter exemplificativo, a tabela abaixo traz as estimag¢des para o periodo compreendido
entre os anos de 2012 e 2021, excluindo-se os dados das operadoras norte-americana e mexicana

(erros padrdo robustos em parénteses):
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Tabela 3 - Estimag¢Ges 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) (0.001) (0.001)
PIBPC -0.00001 *** -0.00000 -0.00000
(0.000) (0.000) (0.000)
Listadas -0.00001*** -0.00001 ***
(0.000) (0.000)
N. OperacGes -0.00000***
(0.000)
Constante 0.03362%*** 0.07215%** 0.06309*** 0.06278%***
(0.004) (0.001) (0.001) (0.001)
Observacgdes 112 112 112 112
R? 0.279 0.970 0.987 0.988

Significancia estatistica: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrdo robustos entre parénteses.

“n

Fonte: Elaboragao prépria. Tarifa média expressa em percentagem. Casas decimais separadas por “.

Aqui, verifica-se um indicativo de queda nas tarifas apds o ato de concentragdo, embora
desprovido de significancia estatistica apds a introdugdo do controle por nimero de operagdes. A
auséncia de significancia estatistica (mesmo que os resultados indicassem aumento de tarifas)
corrobora os resultados anteriores, pois ela determina a impossibilidade de rejeicao da hipdtese
nula de inexisténcia de diferengas entre as populagdes representadas nas amostras analisadas, ndo
sendo possivel afirmar que o ato de concentragdo ensejou efeitos concorrenciais adversos, no

tocante ao valor das tarifas de negocia¢3o.®®

Considerando-se que a BMV foi a Unica das operadoras que promoveu aumento das tarifas
cobradas apds a intervengao, a sua retirada do grupo de controle é interessante por resultar numa
estimac¢do mais conservadora em termos de confirmagdo da hipdtese de pesquisa, uma vez que ela

pressiona os resultados do grupo contrafactual para a dire¢do do aumento de tarifas. A analise dos

13 As estimagGes contendo comparagdes com diferentes operadoras de bolsa em conjunto fizeram uso de uma base de
dados em painel ndo balanceado, posto que a disponibilidade de dados ndo era idéntica para todas em todos os periodos
de tempo (WING et al, 2018, p. 4-5). Todavia, foram realizadas também regressGes relativas aos periodos em que havia
disponibilidade comum de dados para todas as operadoras (a partir do ano de 2014, portanto), alcangando-se resultados
similares.
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resultados contidos na Tabela B no Apéndice para as comparagdes 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 comparacgdes individuais com a
operadora polonesa para o periodo entre 2012 e 2021, e para a japonesa caso sejam feitas
regressdes que usem varidveis de controle na forma logaritmica. Tais resultados, todavia, foram
excepcionais, ndo se confirmando quando utilizados periodos de tempo maiores. A titulo de reforgo
do cardter excepcional dos resultados nessas duas comparagoes individuais, menciona-se que a

Tabela 3 acima usa como grupo de controle as bolsas polonesa e japonesa para os anos 2012-2021.

Por fim, ainda no campo das comparacdes individuais, para as regressdes que utilizaram
apenas a operadora mexicana como contrafactual, acrescentou-se uma varidvel dummy para
controlar a entrada em operacdo da concorrente BIVA, em julho de 2018. E interessante mencionar
gue houve diminuicdo de significancia estatistica apds a introdugdo dessa variavel de controle na
comparagdo com o periodo mais amplo — o que sugere dificuldade em se inferir, nesse caso, a
existéncia de efeitos causais nas tarifas em decorréncia da introducao da referida competidora no
mercado mexicano —, enquanto na comparac¢ao com o periodo mais curto, os resultados mostram
decréscimo da tarifa com significancia estatistica ao nivel de 1% (ver estimagdes B11 e B13 na

Tabela B, do Apéndice).

Algumas explicacbes 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 explica¢des, que estariam mais ligadas as
caracteristicas especificas do ato de concentragdo entre BVMF e CETIP, seriam a presenga de
eficiéncias na operagao — o que é particularmente dificil de se aferir, dado que maior parte das
informacgdes relacionadas a presenga ou nao de eficiéncias na andlise da autoridade antitruste
encontram-se sob sigilo (CADE, 2016, p. 79-82) —e a propria imposicdo de remédios que
condicionaram a aprovagdo da fusdo, a exemplo dos mecanismos de governanga corporativa

mencionados na subsecdo 3.1.

14 Novamente, resultados semelhantes sdo encontrados caso tais estimagdes sejam feitas com uso de varidveis de
controle na forma de logaritmo natural.
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5. CONCLUSOES

O uso de andlises ex-post é uma importante ferramenta na construcao de politicas publicas
baseadas em evidéncia, inclusive as politicas de defesa da concorréncia. Esta pesquisa buscou
verificar os efeitos de um ato de concentracdo anteriormente submetido a andlise do Cade em
marco de 2017, a operagao 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, Balcao.

A pesquisa teve seu escopo limitado ao segmento de negocia¢cdo no mercado de ac¢des (ndo
analisou, portanto, questGes referentes aos niveis de pds-negociacdo), 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 concentragao analisado pela
autoridade antitruste, ndo objetivando efetuar uma analise comparativa abrangente dos custos de

transacdo praticados pelos diferentes centros financeiros usados como parametro na pesquisa.

Para tanto, utiliza-se o método de diferencas em diferencas com o intuito de se aferir os
efeitos do ato de concentracdo sobre as tarifas praticadas em tais mercados. Com isso, 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 comparacdo

que englobou bolsas de valores ao redor do mundo.

Os resultados revelaram decréscimo na tarifa média de negociagao praticada pela B3 apds a
referida operagdo. Adicionalmente, testes de robustez mostraram resultados similares e, em
algumas estimac0es, 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 negociagdo) em decorréncia do ato de concentracao.

Considerando-se a literatura existente acerca da matéria, verifica-se que a presente pesquisa
preenche lacuna académica ao trazer uma analise empirica que recai sobre um ato de concentragdo
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 analises ex post na formulagdo de politicas publicas baseadas em evidéncias.

Algumas explicagdes podem ser sugeridas para os achados verificando a queda das tarifas
praticadas mesmo em um ambiente de monopdlio doméstico. Além de questdes mais ligadas as

caracteristicas especificas do ato de concentragdo, pode-se estar diante de um aumento da pressdo
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competitiva internacional no segmento de bolsa de valores — como se vé do crescente nimero de
companbhias brasileiras que optam por abrir capital no exterior —, questao a respeito da qual sugere-

se aprofundamento por meio de pesquisas futuras.

Por fim, uma outra agenda de pesquisa relativa a industria do mercado de capitais desenha-
se com a recente Resolugdo CVM n2 135/2022, que relativizou a vedag¢do a dupla listagem para
permitir, em certas condicdes, a negociacao de acdes em mercados de balcdo organizado. Como
visto, hd extensa literatura focada no debate acerca da existéncia de trade offs entre a
fragmentacdo de mercados — na presenca ou ndao de competicdo — e liquidez, de modo que terdo
relevancia estudos empiricos que analisem o impacto dessa alteracdo regulatéria em relagdo a

essas duas varidveis, assim como nos custos de transacao, naturalmente.
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APENDICE

Tabela A — Caracteristicas dos dados financeiros divulgados pelas operadoras de bolsa de

valores
Nome do grupo Forma de divulgacio Resultados Dados de
e local de

~ dos resultados o
atuagao desde operagoes

N3o analisado
(desnecessario,

pois a
divulgagao
Johannesburg . R
Anteriores a anual de
Stock Exchange Anual .
C 2008 resultados ndo
(Africa do Sul) .
permite a sua
utilizacao
como
contrafactual)
Trimestral -
negociacao e pos-
negociacao
(compensacgao)

agregados e em

Deutsche Borse RV .
receita liquida (as Anteriores a

Group demonstragdes 2008 Sim
(Alemanha) . . .
antigas traziam receita
bruta até 2012 e
segregavam
negociagdo e pos até
2017)
Trimestral -
Bolsas y . .
s e s
Argentinos - T ’ 272017 Sim
BYMA o
i entre agdes e outro~s
segmentos de atuagdo
Semestral (ndo
Australian Stock = diferencia negociagdo
Exchange - ASX e pds-negociagao, 2016 Ndo analisado
(Australia) nem agdes de outros
segmentos)
Trimestral, com dados
National Stock mais detalhados
Exchange of (embora ndo Anteriores a N30 analisado
Australia - NSXA comparaveis) 2008
(Australia) divulgados apenas
semestralmente
Wie,ner Borse Resultados nao Nao N30 analisado
(Austria) divulgados/localizados  analisado

disponiveis volume e n2 de

Elegivel para
contrafactual

Nao, pois 0 a
divulgacao anual
de resultados
nao permite
comparagao

Nao, pois a
forma de
disposicao das
informacdes
financeiras
variou muito ao
longo de tempo,
prejudicando a
comparabilidade
em diferentes
épocas

N3o, uma vez
gue ha poucas
demonstragoes
disponiveis, o
gue resulta em

um baixo
numero de
observagoes

Nao

N3o

Nao
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Trimestral - receitas
de negociacao e pods-

negociagdo (esta inclui Anteriores a

(et compensagao e 2008 Sim
liguidagao)
segregados
Canadian
Securities Resultados ndo Nao N3o analisado
Exchange - CSE divulgados analisado
(Canada)

Trimestral - segmento
de "equity" e "fixed
income" agregados,

com negociagdo e pods-

negociagao

Toronto Stock
Anteriores a

Exchange - Sim
Grupo TMX (compensacao, 2008
(Canada) liguidagdo e CSD
incluidos)
desagregados a partir
de 2015
Bolsa Eletrénica
Resul a Na
de Chile - BEC e;;ilz?d;cjor;ao anal?s(;do N&o analisado
(Chile) &
Trimestral - receitas
. de negociagao e pds
Bol
olsa Sa'ntlagox (compensagao e 2017 Sim
(Chile) Lo
liguidagdo) separados
nas apresentagoes
Shangai Stock Resultados nao Nao o .
Exchange - SSE . . Nao analisado
; divulgados analisado
(China)
Hong Kong . .
Stock Exchange Trlr;:it;’al)d;ecée;tas 2015 Sim
- HKEX (China) goclac
shenzhen Stock Resultados nao Nao o .
Exchange - SZSE . . Ndo analisado
divulgados analisado

(China)

Trimestral, havendo
divulgacdo apenas de
receitas com
"securities"

Singapore Stock
Exchange - SGX
(Cingapura)

Anteriores a
2008

N3o analisado

N3ao se aplica

N3o. As receitas

de “fixed

income” estdo
agregadas as de
bolsa de valores,
o que prejudica a
comparabilidade.

Nao

Nao, uma vez
gue ha poucas
demonstracdes

disponiveis, o
gue resulta em

um baixo
numero de
observacoes

N3o

N3o, uma vez
gue ha poucas
demonstragoes

disponiveis, o
gue resulta em

um baixo
numero de
observacoes

Nao

Nao, pois as
receitas ndao sao
suficientemente
segregadas nas
demonstragdes



Bolsa de
Valores de Trimestral - receitas
Colombia de negociagao
(Colébmbia)

Korea Exchange

- KRX (Coreia do Anual
Sul)
Bolsasy
Mercados
~ Anual
Espafioles -

BME (Espanha)

2015 Sim
2005 N3o analisado
2018 N3o analisado

Trimestral, todavia, as 272010, mas,

CBOE Global receitas sao
Markets (EUA e discriminadas de
Europa) forma que ndo ha

comparabilidade

Intercontinental
Exchange - ICE
(EUA e Europa)

Trimestral - receitas
de negociagao e pos

Nasdaq (EUA,
Canada e
Europa)

Trimestral - receitas
de negociagao

Trimestral, mas a
discriminagdo por
atividade é apenas
anual, de modo que

National Stock
Exchange of
India - NSE
(india)
pesquisa
London Stock
Exchange Group
- LSE (Europa)

Trimestral - receitas
de negociagao

ndo pode ser usada na

nessa época,
trabalhava
apenas com
opgoes
Passou a
operar com
acOes apenas
em 472013,
sendo que a
segmentacao
comparavel
das receitas
foi obtida
apenas a
partir de
2014

N3o analisado

Sim

Estatisticas

Anteriores a referentes ao

2008 Canada
indisponiveis
2012 N3o analisado

. Sim, mas os
Anteriores a valores de
2
Lo 2021 nao

Nao, uma vez
gue ha poucas
demonstracdes

disponiveis, o
gue resulta em

um baixo
numero de
observacoes

Nao, pois 0 a

divulgacdo anual
de resultados
nao permite
comparagao

Nao, pois o a

divulgacdo anual
de resultados

nao permite a

comparacao

Nao

Sim, apesar das
receitas
incluirem
clearing

N3o, em virtude
da
indisponibilidade
de dados de
volume
transacionado
no Canada

Nao

N3o, em virtude
da
indisponibilidade
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Tel Aviv Stock Trimestral - receitas
Exchange - de negociacdo e
TEVA (Israel) clearing agregados

Trimestral - receitas
de negociacao
separada de pds-
Japan Exchange negociacao (esta
Group - JPX ultima nado discrimina
(Japao) as receitas oriundas
do mercado de ac¢des
daquelas de outros
mercados)
Trimestral — receitas

Bolsa Mexicana - ,
de negociacdo e pods-

de Valores - .
BMV (México) negoclagao
segregados
Semestral - ndo
diferencia receitas de
negociacdo e pos-
New Zeland negocia¢ao, nem
Stock Exchange acoes de outros
- NZX (Nova segmentos,
Zelandia) segmentando os

ingressos entre
mercado primario e
secundario

Warsaw Stock
Exchange - GPW
(Polonia)

Trimestral - receitas
de negociagao

Stock Exchange
of Thailand - Anual
SET (Tailandia)

Taiwan Stock
Exchange - Anual
TWSE (Taiwan)

foram
divulgados
ainda

472020 N3o analisado

2013 Desde 2014
2011 Sim
2012 Ndo analisado

2011 Sim
2008 N3do analisado

Anteriores a N3o analisado
2008

de dados de
volume
transacionado e
numero de
operacgdes do
ano de 2021
N3o, uma vez
gue ha poucas
demonstragdes
disponiveis, o
gue resulta em
um baixo
numero de
observacoes

Sim

Sim

Nao, pois 0 a
divulgagao anual
de resultados
nao permite
comparagao;
além disso, a
forma de
divulgacdo nao
permite que as
receitas sejam
comparadas

Sim

Nao, pois o a

divulgacao anual

de resultados
nao permite
comparagao
Nao, poiso a

divulgacdo anual

de resultados
nao permite
comparagao
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Fonte: elaboragao prépria, com base em informagdes divulgadas publicamente pelas operadoras de bolsas
de valores.

Tabela B — Resultados

Estimacgdes B.1 - Todas as bolsas e todos os periodos de tempo

Impacto DID -0.01156**  -0.02322***  -0.02256***  -0.01999***
(0.005) (0.003) (0.003) (0.003)

Observacgdes 212 212 212 212

R2 0.109 0.746 0.801 0.805

Estimacgdes B.2 - Todas as bolsas para os anos de 2012 a 2021

Impacto DID 0.00005 -0.00954***  -0.00845***  -0.00731***

(0.004) (0.002) (0.001) (0.001)

Observagdes 184 184 184 184

R? 0.145 0.861 0.926 0.927

Estimagdes B.3 - Todos os periodos de tempo sem a bolsa norte-americana (ICE-NYSE)

Impacto DID -0.01367***  -0.02468***  -0.02566*** -0.01156%**
(0.005) (0.003) (0.004) (0.004)

Observagdes 180 180 180 180

R? 0.228 0.747 0.748 0.807

Estimagdes B.4 - Todos os periodos de tempo sem as bolsas norte-americana (ICE-NYSE) e mexicana (BMV)

Impacto DID -0.00641  -0.02289***  -0.01940*** -0.00943**
(0.006) (0.003) (0.004) (0.004)

Observacgdes 136 136 136 136

R? 0.213 0.778 0.784 0.812

Estimagdes B.5 - Sem a bolsa norte-americana (ICE-NYSE) para os anos de 2012 a 2021

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

Observacgdes 152 152 152 152

R2 0.329 0.911 0.911 0.936

Estimagdes B.6 - Sem a bolsa norte-americana (ICE-NYSE) e mexicana (BMV) para os anos de 2012 a 2021

Impacto DID 0.00443 -0.00883***  -0.00206** -0.00140
(0.005) (0.002) (0.001) (0.001)

Observacgdes 112 112 112 112

R2 0.279 0.970 0.987 0.988

EstimacBes B.7 - Sem a bolsa norte-americana (ICE-NYSE) e japonesa (JPX) para todos os periodos de tempo

Impacto DID -0.02029***  -0.02025***  -0.02413*** -0.01165**
(0.003) (0.004) (0.005) (0.005)

Observagdes 148 148 148 148

R2 0.659 0.659 0.676 0.723

Estimagdes B.8 - Sem a bolsa norte-americana (ICE-NYSE) e japonesa (JPX) para os anos de 2012 a 2021

Impacto DID -0.00687***  -0.00619***  -0.00995*** -0.00811%**
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Observagdes 120 120 120 120

R2 0.919 0.920 0.929 0.931

Estimacgdes B.9 - Todos os periodos de tempo com disponibilidade de dados comum apenas
em relagdo a bolsa norte-americana (ICE-NYSE)

Impacto DID -0.00173***  -0.00112** -0.00095* -0.00069
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)

Observacgdes 64 64 64 64

R? 0.935 0.937 0.937 0.948

Estimacdes B.10 - Todos os periodos de tempo com disponibilidade de dados comum apenas
em relacdo a bolsa japonesa (JPX)
Impacto DID -0.00080* -0.00002 -0.00164*** -0.00108**
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(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observagdes 64 64 64 64
R? 0.668 0.709 0.753 0.806

Estimacdes B.11 - Todos os periodos de tempo com disponibilidade de dados comum apenas em relagdo a
bolsa mexicana (BMV)

Impacto DID -0.01739**+ 012'86*** -0.00935***  -0.00634* -0.00327
(0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.004)

Observagdes 88 88 88 88 88

R2 0.847 0.863 0.868 0.870 0.871

Estimacdes B.12 - Todos os periodos de tempo com disponibilidade de dados comum apenas
em relacdo a bolsa polonesa (GPW)

Impacto DID -0.00640** 0.00365 0.00290 0.00473
(0.003) (0.004) (0.004) (0.004)

Observacgdes 96 96 96 96

R2 0.814 0.828 0.830 0.835

Estimagdes B.13 - Apenas em rela¢do a bolsa mexicana (BMV) para os anos de 2012 a 2021

Impacto DID 0.01447%*% o ews  "0.01254%** -0,01073%** -0.00802%***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003)

Observagdes 80 80 80 80 80

R2 0.938 0.939 0.939 0.940 0.942

Estimagdes B.14 - Apenas em relagdo a bolsa polonesa (GPW) para os anos de 2012 a 2021

Impacto DID 0.00072 0.00352***  0.00354*** 0.00384%**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

Observagdes 80 80 80 80

R2 0.988 0.990 0.990 0.990

Fonte: elaboragdo prépria. Cada conjunto de estimagdes contém o parametro de interesse expresso em percentagem (o
63 da Equacdo 1, representativo dos efeitos do ato de concentragdo nos pregos das tarifas) para quatro regressdes: na
primeira coluna da esquerda para a direita, a estimacao é realizada sem a aplicagdo de controles; na segunda, controla-
se pelo PIB per capita no trimestre em ddélares americanos; na terceira, acrescenta-se o controle pelo nimero trimestral
médio de companhias listadas em cada bolsa de valores; na quarta, além dos controles anteriores, insere-se o controle
pelo nimero de operagdes realizadas no trimestre.

Ao conjunto de estimacgdes feitas individualmente com a bolsa mexicana, contidas nos conjuntos de regressées B.11 e
B13, adicionou-se uma quinta coluna a direita mostrando o resultado com o acréscimo de uma variavel dummy para
controle da entrada em opera¢do da competidora BIVA.

Significancia estatistica: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrdo robustos entre parénteses. Casas decimais
separadas por ponto.
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