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Perguntas

®Fusdes e Aquisicoes devem ser
tratadas de forma diferente no
setor bancario?

® A apuracao de conduta é peculiar
no setor bancario?



Cronograma da apresentacao

B Contribuicao

B Por que é dificil a analise de atos de concentracao
no setor bancario?

B Metodologia
m O arcabouco
» O que é especifico ao setor bancario?

» O que nao € especifico mas se sabe para o caso do
setor bancario?

B Atos de conduta: inferéncia de poder de mercado no
setor bancario

B Conclusao



Contribuigoes

B Analise de atos de concentracao bancaria

> Esclarecer quais pontos de uma analise de
atos de concentracao devem ser adaptados
para o setor bancario

» Indicar quais tipos de informagao sao
relevantes numa analise de ato de
concentracao bancaria

v Dados
v Estudos Empiricos



Contribuigoes

m Apuracao de Conduta

> Inferéncia de conluio: ha razdes teodricas para
Interpretar com mais cuidado, em relacao a
outros setores, aprecamentos aparentemente
de cartel?

v Economias de escopo no consumo criando
Switch Costs

v Problemas informacionais diminuem o
apetitite competitivo na dimensao preco
(Ausubel 1991, Pinho de Mello 2004)



Atos de concentracdao bancaria: por
que € complicado?

B Antitruste em mercados regulados
» Preocupacao de estabilidade

» Doutrina Bell em telecomunicacgoes, energia:
potenciais licoes para o setor bancario.
Joskow e Noll (SLR 1999)

v Universal Banking? Cria oportunidade de
alavancamento?



Por que € complicado? Setor dinamico

B Regulacao e desregulamentacao
> Basiléia 2: muda algo para antitruste?

> Queda de Barreiras Regionais



Por que € complicado?

m Mudanca tecnologica
> Definicao de mercado relevante: ainda local?

> Definicao de mercado relevante: clustering
ainda valido?

» Cairam as barreiras a entrada?



Por que € complicado?

m Multiplos Principais (Reguladores)

> Regulador bancario: preocupag¢ao com
estabilidade

> Autoridade antitruste: preocupacao com
concorréncia

> Exemplo: FED vs DOJ



Metodologia

B Teoria: quais as razoes teoricas?
» Exemplos

v Assimetria de informacao

v’ Estabilidade

v Economias de escopo no consumo



Metodologia

m Evidéncia empirica 1: olhar diretamente lei,
doutrina e casos.

> Beneficio: € o que ocorre de fato

> Custo: foco excessivo no caso norte-

americano. Estrutura de mercado diferente
da brasileira.

— » “Tropicalizagao”: tentativa de identificar as
diferencas, e como adaptar ao caso
brasileiro




Metodologia

m Evidéncia empirica 2: testes diretos da
teoria

» Exemplo: economias de escala e escopo
> Estimacao de elasticidades cruzadas

m Evidéncia empirica 3: percepcao dos
executores de defesa da concorréncia.
OECD e Nakane e Soriano (2004).



O Arcaboucgo: Atos de Concentragao

Nao Nao

Ha Aumento de | Sim | Aumenta

Fusao concentracao? | " Poder de

Mercado?

Sim Nao —
» Defesa » Remeédios

Sim



O Arcabouc¢o

B Ha aumento de concentracao?
> Definicdo de mercado’
> Medida de concentracao relevante’
m Ha aumento de poder de mercado?
» Por mercado e produto
> Mudanca do regime de competicao’
> Barreiras a entrada’
m Defesas
—> Eficiéncia de Custos Classica / Eficiéncia Informacional
> Firma falida’
B Remeédios
> Proibicao
> Divestiture’



Ha aumento de concentra¢ao?

Definicao de mercado: avanco tecnologica
complica a analise



Ha aumento de concentra¢ao?

B Dimensao geografica: pre-definida no caso norte-
americano

> Local: MSA (urbano) ou condado (rural). US vs
Philadelphia National Bank (1963)

v Consideracoes normativas: preocupacao com
clientes especificos (firmas pequenas e pessoas
fisicas)

v Dependem mais de empréstimos bancarios

> Brasil: menos relevante.

v Firmas grandes também sao dependentes de crédito
bancario: pouco desenvolvimento do mercado de
divida e acoes



Ha aumento de concentra¢ao?

m | ocal: ainda relevante?
> Firmas pequenas. Caso brasileiro?

v Ellihausen e Wolken (1990, 1999): evidéncia
favoravel

v Petersen e Rajan (JF 2002): evidéncia
contraria

— v Fato curioso: usam dados muito similares!
PR: SSBF 93, EW: SSBF 87, 93 e 98



Ha aumento de concentra¢ao?

v Pinho de Mello (2004): em 1998, 88% das
firmas ainda tinham a principal instituicao
financeira localizada na mesma MSA ou
condado. 92% em 1987.

> Individuos

v Amel e Starr (2002) 90% dos depositos a
vista e poupanca ainda eram adquiridos
localmente em 1998. 93% em 1989. SCF



Ha aumento de concentra¢ao?

m Dimensao produto: Tecnologia de consumo
» Ha economias de escopo no consumo?
» Clustering?

— > US vs Philadelphia National Bank (1963).
Ainda relevante?



Ha aumento de concentra¢ao?

m Amel e Starr-McCluer (AB 2002)

> Evidéncia que clustering deve ser redefinido
de forma mais restrita

» Usam Survey Data (Survey of Consumer
Finances)

m Kwast, Starr-McCluer e Wolken (1998)

> Alguma evidéncia de diminuicao de clustering
para firmas pequenas

> Também usam Survey Data (Survey of Small
Business Finances)



Ha aumento de concentra¢ao?

m Cyrnak e Hannan (AB 1999): evidéncia
indireta de relevancia de clustering.

» Usam o dados de empréstimos do CRA
(Community Reinvestment Act)

> Mostram que medidas de concentracao
baseadas em empréstimos nao tém melhor
desempenho que medidas baseadas em
depositos para explicar taxas de juros nos
empréstimos para firmas peqguenas



Ha aumento de concentra¢ao?

B Medida de concentracao: Depdsitos?

v Depende da suposicao de clustering para ser usada
como proxy para mercado de créedito.

v Para servicos de depdésito ainda € uma boa medida

v Amel e Hannan (AB 2000): estimam diretamente a
elasticidade de demanda cruzada entre poupanca e
depdsitos a vista. Baixa elasticidade (0.20)

> S0 bancos comerciais? DOJ usa, evidéncia empirica
contraria

» Entrantes nao comprometidos



Ha aumento de concentra¢ao?

B Medida: indice de Herfindahl

N
HHI =10,000x > o
n=1
N = Numero de firmas no mercado relevante

0{,% S (0,1] = Fatia de mercado da firma n



Ha aumento de concentra¢ao?

m EUA, DOJ: Regra Depositos, 1800/200/20,
MSA ou condado

» HHI depois da fusao de pelo menos 1,800
» Aumento de HHI de ao menos 200

> HHI calculado usando 20% dos depdsitos em
thrift institutions

— m Qutros setores: 1800/50



Ha aumento de concentra¢ao?

B Suposicao crucial: clustering
> Por que 200 ao invés de 507

v Competicao de instituicoes nao bancarias e
bancos afastados

> Por que /207

v' Thrift institutions sao competidores proximos
m FED: 1800/200/50. Por que a diferenca?

» FED acredita mais em clustering



Ha aumento de concentra¢ao?

mFED:1800/200/50

> A discordancia vem, provavelmente,
das diferentes funcoes objetivo dos dois
orgaos

> Discordancia quanto ao clustering.

» Diferentes funcoes objetivo podem
também se alinhar. Caso brasileiro:

ajuda aos bancos medios (Valor
Economico 16/12/2004).



Ha aumento de poder de mercado?

B Analise detalhada

> Produtos relevante e clientes mudam caso a
caso

v Society-Ameritrust, First Hawaiian-First
Interstate of Hawaii e Comerica-
Manufacturers National: empréstimos para
capital operacional, firmas pequenas

— v Bank of America — Security Pacific:

emprestimos de capital de giro para firmas
medias.



Ha aumento de poder de mercado?

m Concentracao intra vs inter mercado
(Rhoades (2000)): 50/50 para cada caso no
EUA 1980-1998.

» Varia conforme o produto, cliente e o
mercado geografico

> Cliente: geralmente firmas pequenas, médias
____ eindividuos. Philadelphia National Bank

> Caso brasileiro: talvez concentracao inter
mercado também é problematica



Ha aumento de poder de mercado?

B Barreiras a entrada: entrantes
comprometidos?

> Regulatérias
v Requerimento de capital

v Muito grande para falir? Percepcao de
seguranca

> Tecnologicas: escala

> Informacionais: Selecao Adversa.

Della’Riccia (EER 2001), Pagano e Japelli
(JF 1990)



Ha aumento de poder de mercado?

m Mudanca no regime de competicao: Bresnahan e
Reiss (JPE 1991)

> Efeitos coordenados

v" Reducao no numeros de competidores facilita
conluio

> Efeitos unilaterais

v O banco resultante pode aumentar unilateralmente
Seus precos para os tomadores.

v Competidores nao responderiam
« Assimetria informacional inter-bancos
« Nao ha entrantes nao comprometidos



Ha aumento de poder de mercado?

B Exemplo interessante: efeitos unilaterais

> Society-Ameritrust e Comerica-Manufacturers
National

v Mesmo aumento do indice de Herfindhal
v DecisOes opostas

- Expansao recente da capacidade outros
— iIncumbentes no Comerica-Manufacturers



Ha aumento de poder de mercado?

m Expansao ou Contracao do Mercado. Litan
(DOJ 1994)

> Competicao aumenta com tamanho do
mercado

v Caso Geral: Bresnahan e Reiss (JPE 1991)

v Bancos: Custos Afundados Enddgenos: BR
nao se aplica necessariamente. Sutton (1991)
e Dell"Ariccia (EER 1991)

v' Brasil: provavelmente muito relevante



Ha aumento de poder de mercado?

m Contestacao € comum? 9000 candidaturas
de fusao entre 1989 e 1995, nos EUA

° 43 de 9000 @
A

Nio | Nio

Ha aumento de |SIM | Aumenta

- .
Fusao concentracio? poder de

mercado?

» | Contestacao




Ha aumento de poder de mercado?

m Provavel cenario no Brasil

>> 5% @
A

Fusio ——* Ha aumento de |SIM | Aumenta
usao concentracdo? poder de
mercado?

Sim

» | Contestacao

A maior ou
menor??



Defesas

B Eficiéncia de custos classica

» Economias de escala e escopo: pouca evidéncia
empirica, especialmente para mega fusoes (Berger e
Humphrey (1992))

> Alguma evidéncia de diversificacao

» Escala pode piorar o desempenho conforme o tipo de
tomador. Stein (JF 2002) e Berger, Miller, Petersen,
Rajan, Stein e Udell (2004)

> Eficiéncia-X: fora da fronteira de producao Alguma
evidéncia (Berger e Humphrey (1992)). Caso
brasileiro: compra de bancos publicos, Costa e
Nakane (2004): evidéncia indireta



Defesas

m Eficiéncia informacional

» Poder de mercado pode ajudar alguns
tomadores (firmas pequenas e individuos).
Petersen e Rajan (1995)

» Mas estrutura bancaria influencia esse efeito
(Berger et al sup cit e Pinho de Mello (2004))

> Caso: Compra do First Interstate of Hawaii
pelo First Hawaiian

> Caso brasileiro: ha quao relevante dado
tamanho dos bancos?



Defesas

m Firma falida: geral
> Concentracao aumentaria de qualquer forma

v Doutrina: Supreme Court em Shoe Co. vs
-TC (1930). Iminéncia de faléncia

> Ha outra solugcao menos anticompetitiva?

v Doutrina: Supreme Court em Citzen
Publishing Co. vs United States (1969)




Defesas

m Firma falida: especificidades teoricas do setor
bancario

> Estabilidade Estrutura de Mercado e
Competicao

v Competicao: substituto ou complemento?
Keeley (ERA 1990) vs eficiéncia (foo big to
fail)

v Concentracao: substituto ou complemento?

Diversificacao de risco vs propagacao de
chogues. Restricao ao numero de agéncias.



Defesas

B Firma falida: especificidades documentadas
> Lei, doutrina e casos no setor bancario

v Convenience and needs defense

- Lei: Bank Merger Act

v Doutrina: United States vs Third National
Bank in Nashville (1968):

“... Congress seems to have felt that a bank
failure is a much greater catastrophe than the
failure of an industrial or retail enterprise ...”



Defesas

> Um exemplo interessante: venda, pela FDIC,
dos ativos do falido Bank of New England
para o Fleet/Norstar

v Conflito entre os trés reguladores, DOJ e
FDIC/FED



Remédios

m Proibicao

» Raramente adotada

v DOJ em Bank of New England-Fleet/Norstar
m Divestiture

» Venda de agéncias nos mercados /locais onde ha
efeitos anticompetitivos

> Venda da “marca”: Compra do First Interstate of
Hawaii pelo First Hawaiian

» Desejavel que seja para um competidor de fora, se
as agéncias vendidas tém escala suficiente



Conclusoes

B Ha razOes teoricas e evidéncia empirica
suficiente para adaptacao

m Principais pontos de adaptacao
» Mercado relevante

v' Clustering

» Aumenta poder de mercado?

v Barreiras a entrada

v' Efeitos unilaterais

v Expansao de mercado



Conclusoes

> Defesas

v’ Eficiéncia informacional

- Qualificado para efeito do tamanho do banco
v Firma falida

B Surveys sdo muito informativos

> O caso norte-americano indica que sua
relacao custo/beneficio é favoravel.



Atos de Conduta

B Problemas Informacionais alteram os
iIncentivos para competir

> Selecao adversa/moral hazard diminuem ou
aumentam os incentivos para competir na
dimensao preco?

v Ausubel (AER 1991), Novaes & Pinho de
Mello (2005): diminuem

v Stiglitz & Weiss (AER 1982): aumentam



Atos de Conduta

m Resultado parece de conluio: ha escopo para
intervencao?

> Bancos criam “artificialmente” o desincentivo
para competir?

v Switching costs
—— v Compartilhamento de informacao



