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7 
Figuras 

FIGURA 1  
Evolução do Número de Instituições e de Fusões 

 
 

Apresenta a evolução do número de bancos comerciais que atuam nos 
EUA (lado direito) e o número de novos bancos, de falências e de fusões 
(lado esquerdo). 
 

 
Fonte: Federal Deposit and Insurance Corporation (FDIC) 
Nota: a) Bancos Comerciais 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

0

100

200

300

400

500

600

700

19
66

19
68

19
70

19
72

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

Bancos Novos Fusões Falências Total

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812357/CA



34 
 

 

 

FIGURA 2 
 Rentabilidade dos Grupos de Controle e Tratamento 

 
 

Apresenta a comparação entre a rentabilidade média (variável ROA) dos 
grupos de controle e tratamento ao longo do tempo. A comparação deve ser 
feita entre os períodos II.1992-IV.1994 e I.1995-III.2008, uma vez que este 
trabalho analisa as operações que ocorreram a partir de 1995. No período 
anterior a I.2005  a rentabilidade dos bancos do grupo de tratamento é 
definida através da agregação das variáveis ROA dos bancos bidder e target 
que ainda não passaram por fusão, conforme descrito na Tabela 2. A partir 
de I.2005 a rentabilidade dos bancos do grupo de tratamento é dada pelo 
ROA dos bancos que já concluíram a operação de fusão. A variável ROA do 
grupo de controle é definida como a média aritmética da variável ROA dos 
bancos que compõem o grupo de controle. 
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Figura 3 
Distribuição das Variáveis no Período Pré-Fusão 

 
 

Apresenta a distribuição de diversas variáveis dos bancos do grupo de 
tratamento e de seus respectivos matchings, selecionados através da 
utilização de Propensity Score Matching e do critério de Imbens e 
Wooldridge (2008), para o período anterior à concretização da operação de 
fusão. Para fins de homogeneização da unidade de observação, as variáveis 
dos bancos envolvidos numa mesma operação foram agregadas, conforme 
descrito na Tabela 2.  
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FIGURA 3 - Continuação 
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FIGURA 4 
Efeito de Tratamento ao Longo do Tempo 

 
 

Apresenta os coeficientes do tratamento ao longo do tempo. Para tanto, a variável 
ROA foi regredida nos controles juntamente com efeito-fixo de tempo e na 
variável de tratamento. Tratamento é definido como um conjunto de 23 dummies, 
as quais se referem à distância, em trimestres, até a ocorrência da operação de 
fusão. Utilizam-se ambos os grupos nesta regressão. Utiliza-se erro-padrão com 
cluster de banco. O nível de significância utilizado para a construção do intervalo 
de confiança foi de 5%.  
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8 
Tabelas 

TABELA 1  
Descrição das Operações e do Grupo de Tratamento 

 
As estatísticas aqui reportadas referem-se às 3,175 instituição 
envolvidas nas 1,583 operações que compõe a amostra. No painel 
A está representada a dispersão da ocorrência das operações ao 
longo dos trimestres do período analisado. O painel B apresenta a 
distribuição dos bancos envolvidos nas operações de fusão 
conforme o tipo de banco. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Painel A: Dispersão das Operações ao Longo do Tempo
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Painel  B: Tipos de Bancos

Commercial  Bank 84%
Consumer Bank 1%
Industrial  Bank 0,50%
Mutual  Savings Bank 1%
Stock Savings Bank 9%
Mutual  Savings & Loan 1%
Stock Savings & Loan 2,40%
Cooperative Bank 0,50%
Cooperative Bank‐Stock 0,10%
Trust Company 0,50%

Tratamento
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TABELA 2  
Descrição e Método de Agregação das Variáveis 

 

Apresenta o método de agregação empregado em cada variável utilizada ao 
longo deste trabalho. O fato de que as empresas envolvidas em operações de 
fusão passam a operar de forma conjunta cria a necessidade de homogeneizar a 
unidade de observação. Para tanto, as variáveis do período pré-fusão são 
agregadas através da soma ou da média ponderada pelos ativos.  

Variável Descrição Método de Agregação

Razão entre o Capital Tier 1 e os 
ativos ponderados pelo risco

Impostos

PCLD

Desalavancagem

ROA

Empregados/Ativo

Salário Médio

HHI

Ineficiência

Ativo

Net Operating Income

Ponderação pelo Ativo

Lucro Operacional Soma das Variáveis

Ponderação pelo Ativo

Ponderação pelo Ativo

Soma das VariáveisAtivos Totais

Impostos incidentes sobre o 
lucro líquido (% LL)

Provisão para crédito de 
liquidação duvidosa como 
porcentagem das perdas

Razão entre o lucro líquido e os 
ativos

Razão entre o número de 
empregados e o ativo

Razão entre a folha de salários e 
benefícios e o número de 

empregados

Índice de Herfindahl‐Hirchman

Razão entre os custos 
operacionais e o lucro líquido

Ponderação pelo Ativo

Ponderação pelo Ativo

Utilizarou‐se o valor do Bidder

Ponderação pelo Ativo

Ponderação pelo Ativo
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TABELA 3 
 Estatísticas Descritivas do Controle e do Tratamento 

 

As variáveis utilizadas nesta tabela são descritas na Tabela 2. Os valores das 
primeiras cinco colunas se referem às médias aritméticas das respectivas variáveis 
e sub-amostras. Todas as variáveis da coluna Tratamento/Pré-fusão/Todos foram 
agregadas segundo os critérios da Tabela 2. O período pós-fusão compreende o 
trimestre de ocorrência da operação. A coluna Pós-Pré refere-se à diferença das 
médias das variáveis das colunas Tratamento/Pré-Fusão/Todos e 
Tratamento/Pós-Fusão. A coluna Bidd-Targ apresenta a diferença entre as médias 
das variáveis das colunas Tratamento/Pré-Fusão/Bidder e Tratamento/Pré-
Fusão/Target. A coluna Trat-Contr apresenta a diferença entre as médias das 
variáveis das colunas Tratamento/Pré-fusão/Todos e Controle. 

Nota: *** Estatisticamente significativo a 1%; ** Estatisticamente significativo a 5%; * 
Estatisticamente significativo a 10%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROA (% a.t.) 1,16 1,19 1,26 0,9 1,18 ‐0,01 0,36*** 0,03**
(0,02) (0,036) (0,008)

Empregados/Ativo 0,42 0,44 0,42 0,51 0,39 ‐0,05*** ‐ 0,09*** 0,01
(0,002) (0,015) (0,006)

Salário Médio ($ mi) 26,85 25,11 25,07 25,24 28,21 3,10*** ‐0,17 ‐1,74***
(0,26) (0,22) (0,14)

HHI 556,16 563,26 564,00 562,30 633,66 70,4*** 1,70 8,10***
(4,31) (3,83) (3,26)

Ineficiência (%) 64,64 63,80 62,68 70,64 62,17 ‐1,63*** ‐7,96*** ‐0,84
(0,17) (0,37) (1,22)

Ativo ($ mi) 183,39 2.019,43 1.705,81 290,16 2.660,21 640,77*** 1.415,65*** 1.836***
(182) (102,38) (26,22)

Impostos/NOI 0,37 0,32 0,24 0,40 0,20 ‐ 0,12 ‐0,16*** ‐0,05
(0,08) (0,034) (0,02)

PCLD (% Perdas) 135,63 187,45 239,50 161,11 175,74 ‐ 11,71 78,39*** 51.82*
(37,84) (34,49) (29.29)

Desalavancagem (%) 19,75 17,26 15,16 18,51 13,47 ‐ 3,79*** ‐3,35*** ‐ 2,49***
(0,22) (0,20) (0,94)

Trat‐ContrBidd‐TargPós‐PréControle

Tratamento

Pré‐Fusão Pós‐Fusão

Todos Bidder Target
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TABELA 4 
Comparação entre os Grupos de Controle e Tratamento  

 

Todas os valores se referem às medianas das respectivas variáveis 
e subamostras. Foi utilizado o Wilcoxon Signed Rank Test para 
comparar as medianas dos grupos de controle e tartamento.  

Tratamento Logit Diferença de Medianas

Empregados/Ativo 0,41 0,36 0,05

Salário Médio ($ mi) 22.91 24.60 ‐1,69***

HHI 507,37 493,02 14,35***

Ineficiência (%) 62,07 62,66 ‐0,59***

Ativo ($ mi) 340,02 281,51 58,51***

Impostos/NOI 0,08 0,34 ‐0,22***

PCLD (% Perdas) 116.93 107.48 9,45***

Desalavancagem (%) 12,65 12,58 0,07

 
Nota: *** Estatisticamente significativo a 1%; ** Estatisticamente 
significativo a 5%; * Estatisticamente significativo a 10%.  
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TABELA 5  
Resultados do Propensity Score Matching 

 

Esta tabela apresenta os resultados da implementação da 
metodologia de Propensity Score Matching, descita na seção 
2.3.1. Foram considerados testes bilaterais. ROA Controles 
refere-se ao ROA das empresas selecionadas, mediante 
utilização de logit, no grupo de controle. ROA Tratados é o 
ROA dos bancos envolvidos em operações de fusão. 
 

Nota: *** Estatisticamente significativo a 1%; ** Estatisticamente 
significativo a 5%; * Estatisticamente significativo a 10%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Algoritmo Imbens e Wooldridge (2008) 0.06***

Nearest Neighbor 0.02*

Logit
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Painel A: Amostra Completa

0.01 0.028* 0.029*
(0.02) (0.017) (0.017)

Controles? Não Sim Sim
EF Tempo? Não Sim Sim
EF Banco? Não Sim Sim

Tendência Estado? Não Não Sim
n 340.884 340.884 340.884

0.011 0.002 0.001
(0.015) (0.011) (0.011)

Controles? Não Sim Sim
EF Tempo? Não Sim Sim
EF Banco? Não Sim Sim

Tendência Estado? Não Não Sim
n 32.596 32.596 32.596

Painel B: Grupo de Tratamento

MA

(1) (2)

(3)

MA

(1) (2)

(3)

TABELA 6 
Resultados do Differences-in-Differences 

 

Esta tabela apresenta o resultado da implementação da equação (3) e 
alguns testes de robustez. Utilizou-se erro-padrão com cluster de 
banco e foram considerados testes bilaterais. Variável Dependente: 
Return on Assets (ROA). Controles: Empregados/Ativo; Ineficiência; 
Ativo; Salários/Empregado; Desalavancagem; PCLD; HHI e 
Impostos/Net Operating Income. A tendência de estado foi colocada 
utilizando o estado em que está localizado o Head Office do Bidder. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

N
Nota: *** Estatisticamente significativo a 1%; ** Estatisticamente significativo a 
5%; * Estatisticamente significativo a 10%.  
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TABELA 7 
Decompondo o Efeito de Fusões sobre Rentabilidade 

 

Esta tabela apresenta os resultados da implementação de uma versão 
distinta da equação (3), que busca avaliar se o efeito das fusões é superior 
quando envolve instituições que atuam num mesmo mercado. Para tanto 
se utiliza duas dummies: i) County, que assume valor igual a 1 se a fusão 
envolver instituições com Head Office num mesmo county; e ii) State, 
que assume valor igual a 1 se a fusão envolver instituições com Head 
Office num mesmo estado. Utilizou-se erro-padrão com cluster de banco 
e foram considerados testes bilaterais. Variável Dependente: Return on 
Assets (ROA). Controles: Empregados/Ativo; Ineficiência; Ativo; 
Salários/Empregado; Desalavancagem; PCLD; HHI e Impostos/Net 
Operating Income. 

Nota: *** Estatisticamente significativo a 1%; ** Estatisticamente significativo a 5%; * 
Estatisticamente significativo a 10%.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

MA 0.018 0.05

(0.018) (0.046)
MA*County 0.039* ‐

(0.023)
MA*State ‐ ‐0.025

(0.045)

Controles? Sim Sim
EF Tempo? Sim Sim
EF Banco? Sim Sim

n 340.884 340.884

(1) (2)
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TABELA 8 
Mecanismo 

 

Esta tabela apresenta os resultados da implementação da equação (4). Os 
resultados das colunas (1) não incluem efeito-fixo de tempo e de banco. Já os 
resultados das colunas (2), (3) e (4) incluem ambos os efeitos-fixos e respectivos 
controles, além de decompor o efeito. Controles Painel A: Empregados/Ativo, 
Ativo e Salário Médio; Controles Painel B: Salário Médio e Ativo; Controles do 
Painel E: Salário Médio e Ineficiência; Controles do Painel F: HHI, Ineficiência e 
Empregados/Ativo; Controles Painel G: PCLD e Ativo; Controles do Painel H: 
Desalavancagem e Ativo; Controles do Painel I: Ineficiência, Ativo e Salário 
Médio; Os painéis C e D não utilizam controles. Os erros-padrão utilizaram 
cluster de banco. 

(1) (2) (3) (4)

‐2.43*** ‐2.33*** ‐2.08*** ‐1.97*

‐ ‐ ‐0.88 ‐

MA*IS ‐0,44

64.64*** 61*** 61.01*** 61.01***

Controles Não Sim Sim Sim
n 390.521 390.521 390.521 390.521

(1) (2) (3) (4)

24.08

52.23***

Controles Não Sim Sim Sim
n 390.544 390.544 390.544 390.544

Painel C) Variável Dependente: HHI

(1) (2) (3)

Constante 556.54*** 556.54*** 556.54***
n 391.885 391.885 391.885

(1) (2)

Constante 269.12*** 263.22***
n 391.885 391.885

‐7.70581.32***

Painel A) Variável Dependente: Ineficiência

Painel B) Variável Dependente: Número de Empregados

Painel D) Variável Dependente: Ativo

MA*IS ‐ ‐ ‐

Constante

MA ‐36.09

MA 77.12*** 86.52*** 193.50***

‐

‐15.59***

76.94*** 52.25***

MA*IC

52.27***

‐27.62‐ ‐

Constante

MA

‐‐‐

MA 2391.09*** 594.44***

MA*IC
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TABELA 8 - Continuação  

Nota: *** Estatisticamente significativo a 1%; ** Estatisticamente significativo a 5%; *  
Estatisticamente significativo a 10%. 

 

(1) (2) (3) (4)

MA*IS

Controles Não Sim Sim Sim
n 390.521 390.521 390.521 390.521

(1) (2) (3) (4)

Controles Não Sim Sim Sim

n 390.521 390.521 390.521 390.521

(1) (2)

Controles Não Sim

n 341.064 341.064

(1) (2)

Controles Não Sim

n 391.081 391.081

(1) (2) (3)

Controles Não Sim Sim
n 390.306 390.306 390.306

0.47***
‐ ‐ ‐ 0.003

0.06***

0.42*** 0.47*** 0.47***

Constante 0.36*** 0.40*** 0.40***

MA*IC ‐ ‐ ‐0.03

Painel I) Variável Dependente: Impostos/NOI

MA ‐0.16*** 0.054***

‐28.42

19.70*** 18.27***

MA 1.44***

Constante 137.89*** 200.47***

Constante 26.76***

‐‐ ‐

Painel G) Variável Dependente: PCLD

MA 37.85

MA*IS ‐ ‐

‐2.85***

15.22***

MA*IC

Painel E) Variável Dependente: Empregados/Ativo

MA ‐0.04***‐0.01***‐0.57***

MA*IC

‐0.05***

‐0.001‐ ‐

Painel F) Variável Dependente: Salário Médio

Constante

‐

0.23 0.36

15.22***
‐ ‐0.61

15.22***

0.74

Constante

‐0.46

Painel H) Variável Dependente: Desalavancagem

MA ‐6.23***

DBD
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