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Resumo: O niimero de fusodes e aquisi¢des no Brasil vem crescendo de forma constante.
Isso também ¢ visivel no setor bancario. Esse trabalho busca estudar especificamente a
fusdo Itat-Unibanco, anunciada em novembro de 2011. Pretende-se analisar como as
fusdes e aquisi¢cdes geram concentragdo de mercado. Posteriormente analisarei como os
reguladores dos Estados Unidos, Unido Europeia e Brasil reagem a esse tipo de
operagdo no setor bancdrio. Apos, serdao apresentados dados sobre a reagdo das
empresas as fusdes, no curto e no longo prazo. Finalmente realizarei testes empiricos
para observar se houve aumento de poder de mercado no setor bancério em decorréncia
da fusdo. Também sera observado como o mercado de agdes reagiu ao anuncio da fusao
entre o banco Itau e o Unibanco, analisarei se a fusdo criou ou destruiu valor para os

acionistas.
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I. Introducio

O sistema bancario brasileiro vem sofrendo um processo de reorganizagao,
principalmente ap6s o advento do Plano Real, em 1994. Nos ultimos anos, diversas
fusdes ocorreram dentro do setor, revelando que ha um processo de consolidagdo na
industria bancaria. “Esse processo ¢ baseado principalmente na crenga de que os ganhos
podem ser adquiridos por meio de redugao de custos, aumento de poder de mercado,
reducdo de volatilidade e aumento no escopo e escala econdmica” (Pilloff e Santomero,
1996).

As fusdes e aquisi¢des que ocorreram no mercado brasileiro ndo sdo um caso
isolado. Esse processo de consolidacdo dos servigos bancarios pode ser observado em
diversos paises. Para muitos especialistas, o que esta acontecendo no Brasil faz parte de
uma reestruturagdo do sistema bancario mundial. Entretanto, o mercado brasileiro tem
suas peculiaridades e por isso pode ser considerado um modelo especial. Podemos citar
como peculiaridade o fato de o pais ter convivido durante décadas com um processo
inflacionério que corroeu boa parte da economia produtiva do pais. Some-se a isso o
fato de o Brasil somente ter atingido a estabilidade macroecondmica no decorrer da
década de 90, época em que todos os outros paises estudados j& se encontravam
economicamente estaveis. Essa estabiliza¢do acarretou uma transformagdo no sistema
financeiro brasileiro, acostumado a hiperinflagdo, e, em um primeiro momento, levou a
bancarrota varias das firmas dependentes das transferéncias inflaciondrias.

Posteriormente, a partir da virada do século, o Brasil deixou de correr riscos
inflacionarios, o resultou em uma mudanga na politica de juros altos que acompanhou o
pais durante todo o processo de estabilizagdao financeira. No inicio do século XXI, a
economia global também contribuia para um cendrio favoravel para o Brasil, com o
aumento da oferta de crédito internacional (com consequente reducdo de juros) e a
crescente demanda pelas importagdes brasileiras, principalmente por meio da
agroindustria ¢ da mineracdo. Durante esse movimento de reorganizagdo do sistema
pos-estabilidade, diversas institui¢des estrangeiras ingressaram em todos os setores da
economia. Quando isso ndo ocorria de forma independente, tinha como objetivo buscar
empresas para adquirir e, dessa forma, entrar no mercado brasileiro. Esse influxo de
investidores estrangeiros também foi direcionado para o mercado bancario. A entrada
dos novos participantes se dava de duas formas: ou as empresas comegavam o negdcio
do zero, ou entdo adquiriam bancos brasileiros para assim iniciar suas operagdes no

pais.



Com um cendrio de abertura econdmica, entrada de novos competidores e queda
de juros, as empresas brasileiras, privadas ou estatais, necessitavam de meios para se
tornarem mais competitivas em um mercado completamente diferente da década
anterior. A partir dai, podemos observar que os bancos brasileiros se modernizaram do
ponto de vista tecnoldgico e com uma melhor qualidade de capital humano, tornando-se
muito diferentes do que eram no comego da década de 90. Contudo, nao foi apenas com
uma melhor qualidade de servico que as mesmas institui¢des lideres de mercado na
¢época do Plano Real se mantiveram lideres de mercado 15 anos depois. Foi, entre outros
fatores, por meio de fusdes e aquisi¢des que essas instituigdes ganharam market share
para se manterem no topo do mercado. Mas, assim como as organizagdes se
modernizaram para manter a lideranca, as agéncias reguladoras também tiveram de se
modernizar, a fim de manter o sistema bancario brasileiro competitivo, mesmo com
seguidas aquisi¢des ocorrendo no setor bancario.

No entanto, as andlises de fusdes dentro do sistema bancario ndo podem ter
como base os mesmos parametros utilizados para os demais setores da economia. Visto
que o sistema bancario, por meio da oferta de crédito, produz externalidades em todos
os outros setores da economia, tanto os reguladores brasileiros como os reguladores dos
paises da Organizacdo para a Cooperagao ¢ Desenvolvimento Econdmico (OCDE) (vale
tratam as fusdes no setor bancario de forma diferente das que ocorrem nos demais
setores da economia. Além disso, a assimetria de informagdo inerente ao negocio
bancédrio torna a dinamica concorrencial dentro do setor algo extraordindrio se
comparado com qualquer outra atividade. Portanto, devido a alta complexidade do setor
bancario, uma economia nacional moderna como o do Brasil exige que os reguladores
desse setor tenham como método de andlise o que de mais moderno existe no estudo de
fusdes e aquisigdes.

Em novembro de 2008 ocorreu o antncio da fusdo do Banco Itai Holding
Financeira S.A. e a Unido dos Bancos do Brasil S.A. (Unibanco), que, ao se concretizar,
constituiu o maior banco privado do Brasil. Tendo em vista que essa fusdo tem
dimensdes sem precedentes no mercado financeiro brasileiro, ela se torna um
interessante case para estudo.

O objetivo deste trabalho €, entdo, analisar se essa fusdo proporcionou algum
ganho de poder de mercado tanto para os participantes da operagdo quanto para os
outros bancos do sistema. Para cumprir seus objetivos, a monografia se divide em cinco

capitulos, além da introducao. No segundo capitulo ¢ realizado um estudo sobre o poder



de mercado e como ele ¢ combatido pelas agéncias reguladoras. O terceiro capitulo
analisa como as fusdes no setor bancario sao tratadas segundo a experiéncia dos Estados
Unidos, da Unido Européia e do Brasil. O quarto capitulo descreve como as fusdes
costumam afetar as empresas em geral. No quinto capitulo ¢ realizado um teste
empirico, que tem como finalidade constatar se a fusao Itau-Unibanco promoveu ou ndo
um aumento no poder de mercado dentro do setor bancario. O ultimo capitulo do
trabalho, por sua vez, traz uma conclusdo baseada nos resultados obtidos pelo teste

empirico.



I1. Poder de Mercado na Economia — Analise de Atos de Concentracao

A analise de casos de concentracao nos diversos setores da economia tem como
objetivo evitar um aumento de poder de mercado a partir de uma fusdo horizontal. O
arcabougo no qual esse estudo antitruste ¢ baseado vem de experiéncias prévias dos
paises da OCDE (principalmente americanos), ¢ forma o guia de analise da Seae/SDE
(Ministério da Fazenda [2001]). Este guia cobre todos os setores da economia e busca
proteger os direitos econdmicos da populacdo por meio da andlise das fusdes que
porventura ponham em risco a liberdade econdmica dos agentes.

O entendimento basico ¢ de que ha um risco a liberdade econdmica quando ha
um aumento significativo de poder de mercado. Esse aumento pode ser mensurado a
partir do Indice de Herfindahl-Hirschman' (HHI). Segundo o HHI, uma fusio que
resulte em um aumento de pelo menos 50 pontos para um nimero final de pelo menos
1.800 justificaria uma investigagdo das agéncias reguladoras. Entretanto, segundo os
padrdes americanos, uma investigagao no setor bancario s6 ¢ aberta quando o aumento ¢
igual ou superior a 200 pontos, tendo como nimeros finais os mesmos 1.800 pontos dos
outros setores da economia.

Entretanto, ndo ¢ apenas com base no HHI que as agéncias reguladoras julgam
os atos de concentragio no Brasil. E necessario um estudo divido em cinco etapas:

“ Etapa I: Defini¢ao de mercado relevante.

Etapa II: Determinacdo da parcela de mercado sob controle das empresas
requerentes. Os atos que ndo gerarem o controle de uma parcela de mercado
suficientemente alta obterdo parecer favoravel das Secretarias, sendo
dispensavel a continuacdo da andlise. Os demais serdo objeto de analise nas
etapas subsequentes.

Etapa III: Exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado.
Quando ndo for provavel o exercicio do poder de mercado, a concentragdo
recebera parecer favordvel. Quando for provavel o exercicio do poder de
mercado, a concentracdo serd objeto de investigacao na Etapa IV.

Etapa IV: Exame das eficiéncias economicas geradas pelo ato.

Etapa V: Avaliagdo da relacdo entre custos e beneficios derivados da

concentracdo ¢ emissao de parecer final. Quando as eficiéncias forem iguais ou

10 indice indice de Herfindahl-Hirschman ¢ obtido somando-se os quadrados das fatias de mercado das
empresas participantes, e multiplicando-os por 10.000.

Ex: Um monopdlio teria um indice HHI de 10.000, uma vez que (100%?2)*10.000=10.000 e um duopdlio
perfeito teria um indice HHI de ((50%2)+ (50%%))*10.000=5.000.
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superiores aos custos (efeito liquido ndo-negativo), as Secretarias emitirdo

parecer favoravel a concentragao. Quando as eficiéncias forem inferiores aos

custos, a concentracdo sera proibida ou terd condicionada sua aprovacdo a

adocdo de medidas consideradas necessarias e da capacidade de os agentes

abusarem do poder de mercado obtido para que a analise do ato de concentragao

seja concluida. Estes pontos serdo tratados nas segdes a seguir. “

PORTARIA CONJUNTA SEAE/SDE N° 50, DE 1° DE AGOSTO DE 2001

Discorrerei brevemente sobre cada uma das etapas, uma vez que ¢

necessario o entendimento do processo de analise de atos de concentracio.

I1.1 Mercado Relevante

Primeiramente, ¢ necessaria a defini¢do de um mercado relevante no qual o
regulador testard a hipotese de aumento de poder de mercado. A determinacdo de um
mercado relevante ¢ feita a partir do teste do “monopolista hipotético”, em que se
considera uma area e um produto especifico, sobre o qual o monopolista teria o poder de
aumentar o preco do produto de forma “pequena, mas significante e nao transitério”.

Um exemplo de mercado relevante poderia ser o de dois supermercados em uma
pequena cidade. Considerando que existem apenas esses dois supermercados e nao ha
espaco para algum outro. Se, com a fusdo desses dois supermercados, esse monopolista
tivesse a oportunidade de aumentar os precos em 5% de forma ndo transitoria, entdo
este seria um mercado relevante para uma analise de ato de concentra¢ao horizontal.

Portanto, para que haja a definicdo de um mercado relevante, ¢ necessario buscar
um produto cuja empresa poderia gerar um aumento de prego. E claro que o correto
seria o regulador testar todos os produtos da nova organizacdo, mas iSso nao seria
factivel no mundo real. Desta forma, o agente regulador escolhe o principal produto, ou
aquele no qual a nova firma poderd, em tese, promover um aumento nos precos.

Soma-se a busca de um produto especifico a probabilidade de haver o abuso via
clustering, ou elasticidade-cruzada, quando a nova empresa lucra com o aumento de
preco tanto por meio deste quanto por meio dos consumidores que buscaram um
substituto para o novo produto.?

A seguir, apo6s definir o produto em estudo, o regulador buscard a érea

geografica relevante, ou seja, a area onde a empresa poderia praticar aumento de preco

2 Um caso de clustering seria quando a empresa A dona do produto lider o adquire a firma p dona do
produto vice-lider B de mercado. Ao aumentar o prego de o alguns consumidores irdo substituir a por f3,
que agora também ¢ de propriedade da mesma empresa A, portanto fazendo com que o aumento de prego
diminua o lucro do produto o, mas no agregado dos produtos (o + ) a empresa tera maior.
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dos produtos. O critério para a defini¢ao da dimensao geografica pode variar, uma vez
que pode haver poder de monopolio em certos mercados a nivel nacional, e outros a
niveis regionais ou municipais.

I1.2 Determinaciao da Parcela de Mercado

Apds a defini¢do do produto e da area geografica em que possa haver um
aumento “pequeno, mas significativo, e nao transitério”, o agente regulador determinara
se a empresa tem participacao suficiente no mercado para exercer esse tipo de aumento.
Neste caso, o critério utilizado ¢ justamente o HHI ja descrito acima. Caso houver a
constatagdo de que a fusdo aumentara significantemente o nivel de concentragdo do
mercado o estudo prosseguird, caso contrario o regular aprovara a operagao.

III. 3 Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado.

Havendo possibilidade de a nova empresa abusar do poder de mercado
adquirido, o proximo passo na analise ¢ determinar se essa possibilidade ¢ factivel, ou
seja, determinar probabilidade desse aumento ocorrer. Para tanto, deve se observar o
mercado em questdo oferece alguma barreira a entrada. Analisarei aqui os trés tipos de
barreira a entrada existentes.

Tecnolégicas

Barreiras tecnolodgicas estdo presentes em todos os setores da economia. A
barreira tecnologica sera considerada alta quando os recursos necessdrios para a
implementagdo de uma operagdo viavel forem significantemente grandes.

Especificamente para o setor bancdrio pode-se considerar uma barreira
tecnoldgica o nimero de agéncias disponiveis para o atendimento aos clientes, uma vez
que essa estrutura ¢ custosa e necessita de uma grande rede organizacional, também
custosa, como apoio. Some-se ao nimero de agéncias o custo de uma larga rede de
autoatendimento, fundamental para a operagdo dos bancos de varejo.

Além de uma estrutura fisica, o setor bancario necessita ter capacitacdo de
pessoal para atender aos clientes empresariais, ou pessoas fisicas de maior renda, uma
vez que sdo esses os clientes que mais demandam servigos dos bancos. Esses clientes
também utilizardo o banco pela internet ou por servigo telefonico, demandando ainda
mais investimentos por parte de um possivel entrante. Some-se a estrutura fisica e
organizacional a gama de produtos e servigos que se espera de um banco, uma vez que
os clientes estdo a procura de um banco que tenha a capacidade de oferecer uma série de

produtos, além de ser pela variedade de produtos que o banco pode se valer da renda
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originaria do clustering, ao concentrar em apenas um agente bancario todas as suas
demandas financeiras.

Regulatorias

Uma barreira de entrada regulatéria pode ser caracterizada, por exemplo, pela
oferta de concessoes de operagdo, caso do setor de mineragdo. No setor bancario, uma
barreira regulatoria pode ser caracterizada por uma regulamentacao governamental, que
poderia visar, entre outros aspectos, a saude financeira das instituigdes. “A
responsabilidade limitada faz com que as empresas em geral — e os bancos em particular
— tenham incentivos desalinhados, ¢ assumam mais risco que o desejado [Jensen de
Meckling (1976)] Os casos do Saving and Loans Scandal, nos Estados Unidos, ¢ a
bancarrota do Banco Nacional (no Brasil) sdo apenas dois entre muitos exemplos disso”
(De Mello (2005)) Desta maneira, ¢ de interesse dos reguladores evitarem crises
bancarias, que de varias maneiras podem afetar de forma substantiva toda a atividade
econdmica de um pais.

Informacionais

Sdo consideradas barreiras informacionais o conhecimento técnico que uma
empresa detém do mercado. Uma vez que a maneira mais eficiente que os bancos tém
de reduzir os custos ¢ pela redugdo da assimetria de informagdo entre cliente-banco, a
institui¢ao que consiga uma quantidade suficientemente grande de informagdes sobre o
mercado de clientes terd uma vantagem informacional significativa, o que de certa
maneira serve como barreira a entrada de novos competidores.

Essa barreira informacional fard com que as instituicdes que possuirem um
maior conhecimento do mercado fiquem com os melhores clientes, restando aos
entrantes os clientes duvidosos. Sabendo da dificuldade em diferenciar o bom do mau
cliente, baseado nisso o possivel entrante pode abandonar os planos de entrada no
mercado.

Além da barreira a entrada, é necessario observar se a reducao do nimero de
competidores, inerente ao processo de fusdo, serd permanente e se essa reducdo
promovera uma alteracdo no regime de competi¢do que se encontrava em Vigor.
Mercados onde a redug¢do de um competidor altere um regime de competi¢do para um
de oligopolio, onde a probabilidade que se instalar um cartel seria significantemente

maior, ndo contam com a simpatia dos reguladores.’

3 Uma demonstragdo do modelo desta teoria pode ser observada em DE MELLO, Jodo Manoel (2005)
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Mudanca no Regime de Competicao

O fato de haver uma fusdo leva, necessariamente, a diminuicdo imediata do
nimero de competidores no mercado. O regulador deve observar se essa mudanga,
dadas as barreiras a entrada, serd revertida no curto ou no longo prazo. De qualquer
maneira, a diminui¢do do numero afetara de forma negativa a competitividade do
mercado. Primeiro, pode haver uma diminui¢ao do nivel de competitividade. Podemos,
por exemplo, utilizar o modelo de Cournot com competicdo via quantidade. Neste
modelo, a saida de um competidor reduzird a quantidade ofertada do produto ao mesmo

tempo em que ha um aumento do prego. Isso pode ser observado em Cabral (2000):

“(...) total outputs tends to decrease as a result of a merger. In
particular, the combined output of the merged firms normally decreases™

Esse beneficio de reducdo de oferta com aumento de precos beneficia os demais

competidores do mercado, como Cabral também ressalta:

“In fact, nonmerging firms are the main beneficiaries from the
merger: without having to incur any costs, they see the number of their
competitors decrease by one, the nonmerging firms are, as it were, free-
riding on the output reduction (and price increase initiated by the
merging firms. As a well-known author put it ‘the promoter of a merger
is likely to receive much encouragement from each firm-almost every

encouragement, in fact, except participation’*”

A segunda contribui¢do que uma fusdo pode ter para a redugdo da competi¢ao ¢
exatamente a alteracdo do regime de competicdo existente no mercado. Isso ocorre
quando a saida de um competidor torna a existéncia de um conluio tacito ou de um
cartel possivel de se sustemtar’. O modelo mostra como a diminuigdo do niimero de
competidores aumenta a possibilidade da formag¢ao de um oligopodlio no mercado. De
forma anéloga, o modelo demonstra como a entrada de um novo competidor pode

transformar um oligopo6lio em um mercado competitivo.

* George Stigler. “Monopoly and Oligopoly by Merger” American Economic Review Proceedings 40
(Maio de 1950): 479-489.
5> Uma demonstra¢do do modelo desta teoria pode ser observada em De Mello, Jodo Manoel (2005)
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Além de observar como a redu¢do do nimero de competidores afeta da dindmica
de mercado, o regulador deve observar a demanda pelo bem, dado que “se o mercado
relevante esta de fato se expandido, entdo ndo ha muita razdo para preocupagdo” ®. Isso
significa que, se hd uma concentragdo elevada no mercado, essa concentracdo ndo
perdurard uma vez que o mercado se expandira oferecendo oportunidades para novos
entrantes participarem do mercado.

I1.4 Eficiéncias

O regulador ird observar se a fusdo gerara eficiéncias para o setor,
preferencialmente redugdes de custo marginal e ndo apenas a reducdo de custos médios.
Isso pode ser visto por meio do alinhamento de interesses que poderao ser gerados apos
a fusdo, caso ndo existissem no momento anterior.

Um exemplo seria uma fabrica de autopegas que no momento pré-fusdo nao
faria um investimento em uma determinada maquina para a confec¢do de uma nova
porta de carro. Ela ndo faria esse investimento uma vez que apenas uma montadora
demandaria essa nova porta de carro (monopsonio). Caso a montadora adquira a
fabricante de autopecas, haverd um alinhamento de interesses e a nova maquina podera,
entdo, ser comprada.

O regulador admitird, além do exemplo citado acima, ganhos de eficiéncia
advinda do aumento de escala e de escopo da produgdo, assim como ganhos de bem-
estar econOmicos que somente se tornaram possiveis pela fusdo. Nao serdo aceitos
ganhos pecuniarios ou que resultem do aumento do poder de mercado dos agentes em
questao.

I1.5 Avaliacao Custo-Beneficio

Nesta etapa final o regulador calculara os ganhos obtidos pelo aumento da
eficiéncia e as perdas advindas do aumento de concentragdo e de poder de mercado.
Tem-se como objetivo do agente regulador no Brasil a maximiza¢do do bem-estar do
consumidor e ndo necessariamente da economia como um todo. Portanto, a analise sera
feita de forma a calcular se houve um aumento ou uma diminui¢cdo no bem-estar do
consumidor.

Apds essa etapa, o ato de concentracdo pode ser aprovado sem restrigdes,
aprovado com restrigdes ou nao aprovado. No caso de aprovado com restrigoes, a fusao

podera ocorrer, mas somente se a nova firma se comprometer com algumas decisdes do

% De Mello, Jodo Manoel (2005)



15

regulador — chamadas de “remédios” —, que podem ser a venda de um setor da nova
empresa, a ndo fabricacdo de um produto ou qualquer outro “remédio” que o regulador
ache necessario para manter o bem-estar do consumidor estavel.

I1.6 Defesas

Invariavelmente um ato de concentragdo serd contestado pelo regulador. Cabera
a empresa interessada apresentar defesas que para a fusdo seja aprovada. Destacamos a
seguir algumas das mais comuns dentro do setor bancario.

Eficiéncia Classica

“A defesa tipica ¢ argumentar que a empresa fundida se tornard mais eficiente
que as duas empresas separadas.” (De Mello (2006)) — ndo podemos usar virgula antes
do ano? De onde foi tirado o texto?) Essa argumentagdo abre caminho para duas linhas
de pensamento, a saber: a nova empresa tera uma func¢ao de producdao maior, algo que
podemos chamar de eficiéncia-X; ou uma das empresas ndo ¢ tdo eficiente quanto a
outra, e essa ineficiéncia-X, sera eliminada com a unido das empresas.

Esse tipo de defesa envolve o raciocinio de que as duas empresas, ao se
fundirem, serdo mais eficientes, uma vez que poderdo oferecer os mesmos produtos a
um custo menor ou a0 mesmo custo para uma quantidade maior de pessoas. Apesar de
ser bastante simples, o argumento ¢ bastante forte. Se a firma pos-fusdo gerar
economias de escala e de escopo entdo havera aumento da eficiéncia.

No caso de uma empresa eficiente adquirir outra menos eficiente pode alegar-se
que haverd uma transmissdo de eficiéncia, da compradora para a adquirida, o que
caracterizaria ganhos de eficiéncia-X. Entretanto, para que essa defesa seja aceita, o
regulador tera de contrabalancear o aumento da eficiéncia com o aumento do poder de
mercado associado a fusdo de duas firmas.

Efeito de Conglomeracao.

O efeito de conglomeragdo estara presente em empresas que se possam
complementar. Tomando como exemplo uma firma que venda sucos e outra
refrigerantes, a nova empresa podera unificar a produ¢do em uma Unica fabrica ou ainda
ter um beneficio logistico ao produzir os dois produtos em duas fabricas. No setor
bancario pode-se argumentar que havera efeito de conglomeragdo se houver um
aumento de economia de escopo, como seria o caso da fusdo de um banco de

investimentos com outro de varejo.’

7 Um modelo que pode representar o Efeito de Conglomeragio pode ser observado em De Mello, Jodo
Manoel (2005).
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Diversificacao

O argumento de diversificagdo a primeira vista parece similar ao do efeito de
conglomerag¢do, explicado acima, uma vez que este utiliza a economia de escopo como
fundamento. Entretanto, ao argumentar que haverd um efeito de diversificagdo, a
empresa — e, neste caso, especificamente, uma instituicdo do setor bancario — podera
argumentar que a diversificagdo pode, para o mesmo retorno esperado, diminuir os
custos de default da carteira. Esse efeito sera inversamente proporcional a sobreposi¢ao
das carteiras dos bancos pré-fusdo, tanto na dimensao geografica quanto na dimensao
produto.

Eficiéncia Informacional

No setor bancdrio, ao contrario do que ocorre em outros segmentos da economia,
¢ caracterizada pela assimetria de informagdo entre cliente e banco. Isso gera uma série
de ineficiéncias no setor de crédito. O investimento na relagdo cliente-banco, portanto, ¢
um meio de o banco diminuir os riscos associados ao empréstimo de capital. Ha indicios
de que em um mercado competitivo os bancos t€ém menos incentivos para investir nesse
tipo de relacionamento. Logo, um aumento na concentragdo poderia aumentar o0s
incentivos dos bancos para investir no relacionamento com clientes.

O fato de haver um beneficio da concentracio de mercado ndo significa
necessariamente que a fusdo deva ser aceita. Como nas outras defesas, o regulador deve
mensurar os beneficios com os maleficios de uma fusdo — que em geral serd algo que
aumente ou diminua o bem-estar do consumidor. Somente depois de contrabalan¢ados
prés e contras uma fusdo deve ou nao ser aceita.

Firma Falida

Em todos os setores da economia, as firmas falidas nada mais sdo do que
modelos de negocio ou negdcios que ndo sdo suficientemente eficientes para competir
no mercado. Entretanto, no setor bancério, firmas falimentares podem significar um
risco ao sistema bancario como um todo.

H4 duas linhas de argumentagdo para casos de bancos falidos. Primeiramente,
pode-se defender que a compra de um banco falido ndo gera efeitos anticompetitivos,
uma vez que a faléncia da firma adquirida per se implicaria um aumento da
concentragdo no setor. Desde modo, ao aceitar a fusao, o regulador poupa as perdas dos
acionistas, trabalhadores e credores do banco.

O outro argumento ¢ a favor da estabilidade do sistema como um todo. O efeito

da faléncia de um banco pode significar que outros bancos possam estar



17

“contaminados” pelo mesmo motivo que levou o primeiro banco a bancarrota. Ao
evitar-se a faléncia do primeiro banco pode-se evitar gerar o medo do risco sistémico,
tornando a fusdo, assim, altamente desejada. Durante a crise financeira de 2008,
diversas fusdes nos Estados Unidos e em outros paises do mundo foram justificadas
com base no argumento da firma falida, especificamente pelo temor do risco sistémico.

Campeao Nacional

O argumento de campedo nacional ¢ utilizado em todos os setores da economia.
Baseia-se no conceito de que uma empresa necessita ser grande para ter capacidade de
competir no mercado global. No mercado brasileiro, podemos citar os cases recentes da
Ambev (do setor de bebidas) e JBS-Friboi (de carne animal), em que grandes empresas
se fundiram para a criacdo de megaempresas, lideres no mercado global em seus
respectivos setores.

I1.7 Remédios

As andlises de fusdes podem ou ndo ser aprovadas pelo regulador. Em
determinados casos hé a aprovagao com ressalvas, determinando-se que a nova empresa
deva tomar algumas atitudes para diminuir seu poder de mercado. Entre as medidas a
serem tomadas podem estar a venda de alguma marca ou de alguma unidade fabril, ou,
ainda, a obrigatoriedade de manter-se determinado produto no mercado.

No caso especifico do setor bancario, pode ser pedida a venda de agéncias em
determinadas localidades. Esse processo de venda visa diminuir o poder me mercado do
novo banco, aumentando a participagdo dos concorrentes nas regides ou possibilitando a

entrada de um novo banco no mercado.



18

I11. Fusao Bancaria nos Estados Unidos, na Unido Europeia e no Brasil

O setor bancario merece atencdo especial no rol de missdes dos reguladores
nacionais, uma vez que ¢ considerado um pilar da estrutura economica de qualquer pais
desenvolvido. A fiscalizagdo adequada desse setor ¢ de vital importancia para os outros
segmentos da economia, uma vez que ¢ por meio do setor bancario que as demais
atividades econdmicas da nacdo se respaldam para obter crédito. Portanto, qualquer
ineficiéncia gerada a partir de algum relaxamento por parte do regulador levard a um
enfraquecimento de toda a economia nacional.

O objetivo deste capitulo ¢ determinar como os Estados Unidos agem diante de uma
fusdo ou aquisicdo dentro do setor bancario. Utilizarei como exemplos os Estados
Unidos e a Unido Européia, uma vez que € nesses paises que a vanguarda da
regulamentacdo bancaria se concentra. Além disso, a razdo de tal selecdo parte do
principio de que os Estados Unidos e a Unido Europeia tém um desenvolvimento
econdmico extremamente elevado, com os maiores produtos internos per capita do
mundo e, portanto, com economias nacionais complexas o suficiente para abrigar
instituicdes que trabalhem com problematicas concorrenciais com as quais nosso pais
ainda nao se tinha deparado até o advento da fusdo Itat-Unibanco.

E importante frisar que este capitulo apenas descrevera os principais pontos de cada
modelo institucional, e de forma alguma tentara determinar que modelo € mais eficiente
ou qual seria mais adequado para utilizacdo no Brasil. Farei apenas uma comparagao
entre os arranjos de cada pais, a fim de observar como a fusdo Itau-Unibanco seria
julgada caso esta ocorresse em outro pais.

I11.1 Estados Unidos

Comecarei a analise pelos Estados Unidos, uma vez que o pais tem a maior historia
em analises antitruste, especialmente no setor bancario, assim como ¢ a partir dos atos
de concentragdo americanos que os principais estudos sobre o assunto se baseiam.
Primeiramente, descreverei algumas caracteristicas do setor bancario americano. Em
seguida, discorrerei sobre o sistema regulatério do pais.

O sistema bancario americano ¢ significantemente diferente do brasileiro e dos
demais paises da OCDE em anélise. Os paises da Unido Europeia ¢ o Brasil tém uma
estrutura bancaria pautada em grandes bancos nacionais ou regionais. Em sua maioria,
estes atendem tanto aos setores de varejo quanto de atacado, e oferecem uma extensa
gama de produtos financeiros. O sistema americano, por sua vez, sempre funcionou de

forma completamente diferente, com diversos pequenos bancos atendendo a pequenas
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regides do pais. Enquanto que os bancos dos demais paises sdo considerados grandes
(em relagdo ao tamanho de cada pais), os bancos americanos sdo considerados
significantemente menores, tanto em tamanho de ativos quando em produtos financeiros
ofertados. Hoje, leis recentemente criadas garantem aos bancos mais liberdade para
atuar em novas areas e oferecerem novos produtos. Entretanto, as implicacdes dessa
diferenca entre regime americano ¢ o dos outros paises serdo percebidas no decorrer da
analise das legislagoes.

a) Instituicoes

Os Estados Unidos tém basicamente duas agéncias responsaveis por julgar os atos
de concentracdo. Sdo elas a Office of the Comptroller of the Currency (OCC) e o
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). O ato de concentragdo serd analisado
pela agéncia responsavel e esta somente poderd aprovar uma fusdo uma vez que os
beneficios e os maleficios da operacdo tenham sido corretamente julgados. Cada
agéncia se reportara de forma independente ao Congresso, uma vez que cada uma tem
poder regulador sobre uma gama diferente de bancos®. De forma paralela aos OCC e ao
FDIC, trabalha a Divisdo Antitruste do Departamento de Justiga (DOJ).

A Divisdo Antitruste do DOJ tem a funcdo de analisar as fusdes e encaminhd-las
para a agéncia responsavel, ressaltando sua opinido sobre os possiveis efeitos
concorrenciais da operacdo. Apds o encaminhamento a agéncia responsavel — no caso
do setor bancério, a OCC ou ao FDIC —, se houver um parecer favoravel, o DOJ podera
recorrer da decisdo se julgar a fusdo danosa para a concorréncia do setor. Apds o
recurso do DOJ, a fusdo s6 podera ocorrer a partir de uma decisdo tomada mediante um
julgamento, em que as partes expordo seus argumentos tanto pré quanto contra a
realizacdo da fusdo. Pronunciado o veredicto do juiz competente, ndo cabera mais

recurso tanto ao DOJ quanto a respectiva agéncia.

8 0 OCC regula em torno de 1500 bancos americanos e 50 bancos estrangeiros que operam em solo
americano. Os demais bancos, chamados de bancos “ndo afiliados” (em tradugdo livre), sdo regulados
pelo FDIC.
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Grafico I - Organizacio da analise e julgamento de Atos de Concentracio no

Setor Bancario nos Estados Unidos.
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b) Legislaciao

Nos Estados Unidos, qualquer ato de concentracdo recai sobre as diretrizes do
Sherman Antitrust Act’ e do Clayton Antitrust Act'®. A partir destas duas leis, foram
criados guias para fusdes em geral, o Horizontal Merger Guidelines e, para o setor
bancario especificamente, o Bank Merger Screening Guidelines.

Especificamente também para o setor bancario foi criado em 1960 o Bank
Merger Act, baseado no Clayton Antitrust Act, que criou uma base para, entre outras
coisas, proibir fusdes e aquisigdes que “resultem em um monopdlio (...) ou que seus
efeitos (...) sejam de substantivamente (...) diminuir a competi¢do” !'. Durante seguidos
anos foram criadas emendas que modernizaram a lei, tornando-a mais eficiente ao
eliminar brechas utilizadas pelos bancos para legitimarem operacdes.

Posteriormente, foi criado o Bank Merger Screening Guidelines (1995), que
busca estabelecer parametros para as fusdes dentro do setor bancario. Foi por meio deste
guia que se criou o conceito de 200/1800 pontos do indice HHI, além de critérios
especificos para a analise do caso como, por exemplo, area de atuagdo (nacional,
regional ou local) e tamanho do market share por localidade (pré e pos fusao).

I11.2 Unido Europeia
A Unido Europeia conta com leis modernas que regulam de forma exemplar os

setores da economia, inclusive o bancario. Trate-se de uma comunidade que preza pela

® O Sherman Antitrust Act, criado em 1890, surgiu durante 0 Movimento Progressista e tem como
principais diretrizes inibir a criagdo de trustes e monopdlios seja eles nacionais ou estrangeiros.

100 Clayton Antitrust Act, de 1914, assim como Sherman Antitrust Act procurava proteger o consumidor
de atos que colocassem risco a concorrencia e o livre comércio. O Clayton Antitrust Act especificava as
acdes consideradas proibidas, as medidas corretivas assim como algumas excegoes.

112 U.S.C. § 1828
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competicdo em todos os setores onde casos de concentracdo dificilmente sdo
observados.

a) Instituicoes

Na Unido Europeia, a Comissdo Europeia conta com o Directorate General for
Competition (DG Comp.), que impede distor¢des no mercado europeu e assegura que 0s
mercados funcionem da forma mais eficiente possivel. Ao contrario do que acontece
nos Estados Unidos, ndo ha outro agente regulador para o setor bancario na Unido
Europeia. O Banco Central Europeu (BCE) ndo tem a fun¢do de regular os atos de
concentragdo. Cabe a instituicdo apenas pronunciar sua opinido sobre os atos julgados
pelo 6rgao competente.

b) Legislacao

Na Unido Europeia, as leis de competi¢do apareceram primeiramente na

European Coal and Steel Community (ECSC), criada em 1951. Por ter sido fundada no
periodo pos-guerra, tinha o objetivo de evitar que as empresas alemads dominassem o
setor de carvao e aco, setores extremamente estratégicos. O acordo se tornou efetivo
apenas em 1953, entretanto seus conceitos concorrenciais foram aplicados quatro anos
ap6s a assinatura do Tratado de Roma'? e o estabelecimento do Mercado Comum

3 em 1957. O Mercado Comum utilizou a ECSC como um modelo para as

Europeu!
politicas e as agdes a serem tomadas de modo a regulamentar praticas anticompetitivas.
Foi somente em 1989, com a Regulacdo n° 4064/1989, que realmente se criou um
arcabouco legal para as praticas anticompetitivas.

Posteriormente, foi criado o Regulamento n°® 139/2004, que aperfeicoou os
métodos utilizados para regulamentar as fusdes dentro da Unido Europeia. Entre as
principais mudancgas pelo Regulamento estd o estabelecimento do limite de 5.000
milhdes de euros: acima deste valor, o caso seria considerado comunitario. Abaixo
desse limite, os casos seriam julgados pelos reguladores dos estados.

Outra mudanga com relacao ao que estava acordado até¢ 1989 foram os limites de
market share e de HHI para julgar uma operagdo perigosa a concorréncia. Foi

estabelecido que somente seriam consideradas nessa faixa empresas pos-fusdo com uma

participagdo acima de 25%. Entretanto, isso ndo seria respeitado se o novo mercado

12 Assinado em 25 de margo de 1957. O tratado de Roma foi assinado pela Alemanha, Franca, Italia,
Bélgica, Paises Baixos e Luxemburgo criando a Comunidade Economia Europeia, que evolui na atual
Unido Europeia.

13 Criado em 1957 através do Tratado de Roma, buscava fundir os mercados nacionais em um inico um
unico mercado europeu comum.
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atingir os 2.000 pontos do indice HHI, com um incremento minimo de 50 pontos.
Diferentemente dos americanos, os europeus estabeleceram um limite levemente
diferente para o setor bancario. Para um indice HHI pds-fusdo de até 2.000 pontos sdao
julgados casos que resultem em um incremento de no minimo 250 pontos, e acima dos
2000 pontos e que tragam um incremento minimo de 150 pontos. No mesmo
Regulamento também se pode observar o argumento da firma falida, que aceita fusdes
“que de outra maneira seriam anticompetitivas” (OCDE). Com relagdo ao setor
bancario, a Uinica especificidade se refere aos critérios de tamanho da operagdo, market
share e nivel de concentragdo, prevendo que sejam relativizados em detrimento de
outros indicadores mais complexos, como volume de operacdes financeiras ou taxas de
juros, para o caso do setor bancario.
I11.3 Brasil
O Brasil, ao contrario dos outros paises tratados neste trabalho, ainda estd em

processo de desenvolvimento econdmico. Suas instituicdes bancarias e, de forma
paralela, os reguladores acompanham esse desenvolvimento. Nao ha tradigdo, no pais,
de fusdes e aquisi¢des no setor bancario que ponham em risco o nivel de competi¢dao
existente. O caso [tat-Unibanco ¢ o primeiro que supera o limite de fusdes, em que dois
dos cinco maiores bancos comerciais'* do pais estdo presentes. Até entdo, apenas fusdes
de pequeno porte ou aquisi¢des de bancos nacionais por firmas estrangeiras eram
destaque e geravam pouco ou nenhum perigo a concorréncia ao setor bancério
brasileiro.

a) Instituicoes

O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) ¢ composto por trés
orgdos que, juntos, sdo responsaveis pela defesa da competicdo no mercado brasileiro.
Sdo eles:

e Secretaria de Direito Econdmico (SDE) — Ministério da Justica.

e Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE) — Ministério da Fazenda.

14 Na época da fusio, segundo dados do Banco Central de junho de 2008, o Itaii era o
segundo maior banco comercial em ativos com R$339.594.373,00 em ativos totais. O
Unibanco era o sexto maior banco comercial brasileiro com ativos totais no valor de
R$169.712.541,00. O Itat-Unibanco seria o maior banco comercial do Brasil com
ativos totalizando R$573.180.933,00.
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e Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) — Autarquia, porém

vinculada ao Ministério da Justica.

Cada orgdo ¢ responsavel por uma parte do processo de andlise, sendo a SDE
responsavel por analisar os atos que ponham em risco a ordem econdmica, tais como a
formacdo de cartéis, além de atos de concorréncia, como fusdes e aquisi¢cdes. A SEAE ¢
responsavel por investigar e emitir pareceres sobre atos anticoncorrenciais. Por fim, o
CADE analisa os pareceres tanto da SDE quanto da SEAE, além de julgar os casos que
se apresentem. Especificamente para o setor bancario, o Banco Central do Brasil
(Bacen) ¢ o responsavel por julgar os atos de concentracdo, visto que, segundo a lei
brasileira, o Bacen ¢ a instituicdo mais capacitada para essa fungdo. Consequentemente,
existe um conflito de competéncias entre o CADE e o Bacen, uma vez que o primeiro ¢
responsavel pela analise de todos os atos de concentracdo no Brasil, menos os que
envolvem instituicdes financeiras. Essa sobreposi¢do de poderes ainda nao foi resolvida
legalmente no pais, cabendo apenas uma suposi¢do observada pelo Projeto de Lei
Complementar (PLP) n°® 344/2002. Considerando que o CADE analisa os casos que
pdem em risco a competitividade dos mercados € o Bacen ¢ o responsavel pela ordem
econdmica e monetaria do pais, o PLP sugere que caberia ao CADE analisar apenas os
atos que ndo pdem em risco o sistema financeiro, cabendo ao Bacen a competéncia para

deliberar sobre os casos que apresentem riscos para o sistema.

Grafico II — Organizacio da analise e julgamento de Atos de Concentragciao no

Setor Bancario no Brasil.
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b) Legislacao

“Art. 1° Esta lei dispde sobre a prevencdo e a repressdo as
infragdes contra a ordem econOmica, orientada pelos ditames
constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcao
social da propriedade, defesa dos consumidores e repressdao ao abuso do

poder econdmico.”

Lein® 8.884, de 11 de Junho de 1994

Foi a partir da Lei n°® 8.884/94 que se formalizam as diretrizes para analise de
atos de concentragao no Brasil. E foi por meio desta lei que o CADE se tornou uma
autarquia federal, vinculada ao Ministério da Justica, com obrigatoriedade de, entre
outras atribuicdes “decidir sobre a existéncia de infragdo a ordem econdmica e aplicar

as penalidades previstas em lei”!® e “decidir os processos instaurados pela Secretaria de

?16 A lei também discorre sobre os casos de

Direito Econdmico do Ministério da Justiga
fusao em que o CADE serd acionado: “Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles
que visem a qualquer forma de concentracdo econdmica, seja por meio de fusdo ou
incorporacao de empresas que implique participagdo de empresa ou grupo de empresas
resultante em vinte por cento de um mercado relevante, ou em que qualquer dos
participantes tenha registrado faturamento bruto anual no ultimo balango equivalente a
R$ 400.000.000,00”"". No caso de uma sentenga negativa, compete ao CADE “multar
ou impor uma obrigacdo de fazer ou ndo fazer...”'®Pode-se entender entio que a lei
brasileira ¢ vaga se comparada com as leis americanas e europeias para o setor. Nao ha
qualquer mencao a dimensao geografica, dimensdo, produto ou ao indice HHI. Apesar
disso, pode-se se observar que esses conceitos sdo levados em conta nas decisdes do
CADE.

No que tange aos atos de concentragdo do setor bancario, a Lei n® 4.595/64
determina que “O Banco Central da Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizagao
que lhe compete, regulard as condi¢des de concorréncia entre instituigdes financeiras,

coibindo-lhes os abusos com a aplicagdo da pena nos termos desta lei.”!. Portanto,

15 Art. 7°, § Il da Lei n° 8.884/94
16 Art. 7°, § 1ll da Lei n°® 8.884/94
17 Art. 54°, § Ill da Lei n° 8.884/94
18 Art. 60° da Lei n° 8.884/94

19 Art. 18°, § Il da Lei n° 4.595/64
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como foi dito acima, existe uma sobreposi¢ao de poderes no que diz respeito a atos de
concentragcdo no setor bancario. Cabe a esse trabalho apenas expressar nossa opinido:
que o mais desejavel seria o Banco Central ser o responséavel pelos atos de concentragdo
no setor bancario, cabendo ao CADE a responsabilidade pelos outros setores da

economia.
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IV.  Como as Empresas reagem as Fusoes

Esse capitulo tratara do desempenho das empresas apos a realizagdo de uma fusao
ou de uma aquisi¢do. Apesar de ser uma das areas mais estudadas da economia, ainda
ndo ha certeza sobre como as Mergers and Aquisitions (M&A) afetam a empresa no
longo prazo. Primeiramente, serdo apresentadas as principais motivagdes que levam
uma firma a optar por uma fusdo ou aquisicdo. Em seguida, serdo mostrados os
problemas que as organizacdes enfrentam apos a operagdo. Por fim, apresentarei
estudos sobre o desempenho de longo prazo das empresas envolvidas em operacdes de
M&A.

IV.1 Motivacoes

As empresas que recorrem a operagdes de M&A buscam, de forma otima, o
aumento do valor da empresa. Esse aumento pode ser realizado de diversas maneiras.
Analisarei como uma empresa pode agregar valor por meio deste tipo de operacgao.

Sinergia?’

Operagdes que buscam aumento de valor atraem de ganhos de sinergia consistem
em aumentar tanto a economia de escala quanto a economia de escopo da empresa.
Quando uma empresa de um setor adquire ou se funde com uma outra do mesmo setor,
ha a oportunidade de se reduzirem operagdes que se sobrepdem como o0s setores de
marketing, financeiro, juridico, entre outros. Essas reducdes de custos fixos s6 poderiam
ser obtidas por meio de uma M&A, onde os custos fixos sobrepostos seriam eliminados.

Os ganhos de economia de escopo dizem respeito ao uso da mesma estrutura ou
mesmo conhecimento técnico ja utilizado em uma operagdo, que poderiam ser
rearranjados para a utilizagdo simultdnea em outra atividade. Diversos exemplos podem
ser observados, dentro e fora do setor financeiro.?! Outro tipo de ganho pode ser obtido

através de clustering, ja explicado acima.

20 Sinergia pode ser entendida como adigdo de valor.

AV =V, -(V,+V;)

Onde Vr = o valor pré-fusdo da empresa alvo.
Va.r = o valor da empresa p6s fusdo
Va = o valor da empresa compradora pré-fuséo.

2! Fora do setor financeiro podemos dar o exemplo de empresas multimarcas (HiperMarcas,
Procter&Gample) que utilizam a mesma unidade fabril e a mesma estrutura de marketing para produzir e
vender uma gama de produtos similares. No setor financeiro podemos dar o exemplo de bancos que
adquires outros bancos para que desta maneira este possa entrar em um novo segmento antes nao
atingido.
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Penetracio em Novos Mercados

Uma empresa pode adquirir outra com objetivo de penetrar no mercado em que a
segunda se encontre, seja dentro do pais ou para iniciar uma operacdo no exterior. As
organizagdes que buscam esse tipo de solu¢do estdo a procura de uma entrada no
mercado alvo da forma mais barata possivel, uma vez que a criagdo de uma estrutura
vidvel a partir do zero pode ser muito trabalhosa e demandar grandes somas de dinheiro
e tempo. Elas buscam, entdo, empresas estabilizadas, com participagdo significativa no
mercado relevante.

Diversificacao

Quando a motivacdo para uma operagao de M&A ¢ a diversificacao, ela geralmente
ndo tem como principal motivo agregar valor. Uma operagdo cujo objetivo seja a
diversificacdo busca diminuir o risco da empresa dado o mesmo lucro esperado. Muitas
vezes, a aquisigdo ¢ feita fora do setor de atuagio da organizagio. E interessante que
isso frequentemente ndo ¢ de interesse dos shareholders, mas pode ser de interesse dos
executivos que buscam maior seguranga em suas operagdes ou maior poder a seu dispor.

Compra de Ativo Desvalorizado

E interessante para a firma compradora quando hé a oportunidade de comprar outra
empresa que, por motivos diversos, possa estar desvalorizada. Para tanto, a compradora
deve ter a certeza de que pode reestruturar a firma adquirida, para que esta volte a
recupere seu real valor. Outro motivo que pode levar uma empresa a comprar uma firma
desvalorizada ¢ simplesmente o valor da compra ser menor que o valor dos ativos dessa
empresa.

Beneficios Fiscais

Uma empresa pode optar por comprar, ou se juntar, a outra por motivos fiscais, caso
haja a possibilidade disto ocorrer. Esse beneficio pode ser obtido, por exemplo, via
manobras contdbeis em que seja possivel a reavaliagdo dos ativos de ambas as
empresas. Outro motivo poderia ser uma maior eficiéncia contabil gerada pela unidao das
duas empresas, de modo que o fluxo de impostos futuros seja menor que o atual.

Poder de Mercado

A motivacdo de uma operagdo de M&A pode ser simplesmente a oportunidade de
abusar do poder de mercado advindo do aumento do market share da nova empresa.
Esse abuso pode ser obtido por meio de uma nova dindmica de mercado, que favoreca
cartéis ou monopolios, ou pelo aumento do prego de venda do produto ofertado, em

busca de um lucro extraordinario.
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1V.2 Dificuldades

Uma operacao de M&A pode ser incrivelmente complexa. Essa complexidade pode
decorrer de diversos fatores, dificilmente observados na etapa de pré-fusdo. Algumas
dessas dificuldades serdo mostradas a seguir.

Problemas de Integraciao

Os ganhos de sinergia previstos anteriormente a fusdo somente serdo realizados apos
a integragdo das equipes das duas empresas. Entretanto, podem surgir dificuldades a
partir da tentativa de unificar departamentos de duas empresas. A diferenca nos
métodos, na filosofia ou até nos softwares utilizados pelas empresas podem dificultar
essa transi¢ao. Nao € raro que essas transigoes demorem mais do que o tempo previsto
pelos planejadores.

Problemas de Analise

Outra questdo que pode ocorrer ¢ um problema de analises pré-fusdo. Estes
problemas podem ser de valuation e due dilligence, considerando-se que primeira busca
obter o valor real da empresa enquanto o segundo rastreia problemas internos:
contdbeis, juridicos ou ambientais, entre outros. Problemas de analise costumam ocorrer
freqlientemente, uma vez que hd o risco moral de a empresa vendedora ocultar
informagdes da compradora, que somente serdo obtidas apds a concretizagdo da
operacao.

Falta de Estratégia

Quando o objetivo de uma M&A ¢ a entrada da empresa em um determinado
mercado, essa operagdo precisa ser bem planejada. Problemas operacionais, devido a
falta de conhecimento do novo mercado, podem acarretar dificuldades na aceitagdo do
produto no mercado, ineficiéncia do marketing, além de problemas na integragdo de
pessoal com a matriz, entre outras dificuldades.

IV.3 Desempenho das Empresas

Essa secdo buscara entender o desempenho das empresas no longo prazo. Isso sera
feito analisando-se primeiramente estudos feitos em torno do antincio das operacdes —
ou seja, o que o mercado de acdes espera das fusdes, e, posteriormente, o desempenho
de longo prazo das empresas envolvidas nas operagdes — ou seja, 0 comportamento do
mercado apds a operagao.

Desempenho no Curto Prazo

O ganho de curto prazo ¢ observado quando o investidor tem um retorno anormal da

acdo proveniente do antincio da fusdo. Esse tipo de ganho pode ser estudado ao analisar-
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se o movimento das agdes das empresas alguns dias antes e alguns dias depois do
anuncio. Ha diversos estudos concentrados nos resultados de curto prazo das operagdes.
Os resultados indicam que, em geral, as empresas adquiridas tém ganhos extraordinarios
enquanto que as empresas compradores tém, em média, um resultado negativo ou nulo.
(Bruner (2004))

Outro tipo de visdo possivel ¢ de um ganho agregado. O objetivo dessa andlise ¢
balancear os ganhos da empresa vendedora com as perdas da empresa compradora. Os
resultados dos estudos mostram que, mesmo que a firma compradora seja
significantemente maior que a vendedora, os ganhos desta mais do que compensam as
perdas da firma vendedora em 14 dos 24 estudos realizados (Bruner (2004)).

Desempenho no Longo Prazo

Enquanto hd uma série de estudos realizados para o curto prazo, ¢ escasso o nimero
de estudos para o desempenho de longo prazo. Isso acontece porque, enquanto os de
curto prazo tém o beneficio de minimizar o nimero de choques externos, nos estudos de
longo prazo os choques externos fazem a analise dos casos, algo muito mais complicado
de ser alcancado. Este trabalho utilizara como base dois estudos dos mesmos autores
que, em épocas diferentes, tentaram mensurar o desempenho de firmas que realizaram
operacdes de M&A.

Em seus estudos, Agrawal e Jaffe (AJ) chegaram a mesma conclusdo: de que, no
longo prazo, as empresas envolvidas em M&A tém um desempenho inferior ao
esperado. AJ examinam dois tipos de anélise, que eles classificam como pré-FHT? e
p6s-FHT?. Estas andlises consideraram majoritariamente empresas listadas na NYSE e
na AMEX, embora alguns estudos tenham contemplado empresas listadas em mercados
fora dos EUA.

Nas analises pré-FHT, apenas dois dos sete estudos podem ser destacados,
comecando por Mandelker (1974), que obtém um desempenho negativo das empresas
no pos-fusdo, resultado, entretanto, insignificante do ponto vista econdmico. Asquith
(1983), por sua vez, consegue enxergar indicios de sub-performance, mas estes, sim,
economicamente significantes. Os demais artigos, segundo AJ, foram inconclusivos em

seus resultados, seja por problemas metodologicos, objeto de andlise (os estudos nao

22 Franks, Harris and Titman (1991) — criaram uma metodologia para a analise de desempenho de firmas
pos-fusdo.
23 Uma tabela com os resultados dos estudos podem ser observados no Anexo II1.
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focavam especificamente no periodo pos-fusdo) ou por haver dois estudos sobre o
mesmo periodo com resultados divergentes.

Sdo oito os estudos pos-FHT analisados por AJ. Destes, dois ndo tratam
especificamente de fusdes, restando apenas seis estudos. Destes, a maioria obtém
resultados significativos de sub-desempenho das empresas pos-fusdo. Destacam-se os
estudos de Agrawal, Jaffe and Mandelker (1992), que obtiveram uma reducao da ordem
de 10% na performance das empresas apos cinco anos da fusdo, além dos resultados de
Anderson and Mandelker (1993), que detectaram uma reducdo da ordem de 9%,
também apos cinco anos da realizacao da fusdo.

Conclusiao do Estudo

AJ concluem que os estudos baseados na metodologia FHT obtiveram resultados
economicamente robustos, o que pode significar que hd um problema crénico nas
operacdes de M&A. Além dos problemas evidenciados acima, este pode ter como causa
o que AJ chamam Methods of Payment e Performance Extrapolation. Um problema de

Methods of Payment ocorre quando:

a firm tends to issue stock when its shares are overvalued and to issue
debt or to finance out of retained earnings when its shares are undervalued.
Consequently, a firm’s share price should drop upon the news of an equity

issuance.

E continua, sugerindo que

““acquirers who issue stock are overvalued, with a stock price decline
following issuance. (...) predict an immediate drop in theprice of the stock, LV
look for long-run post-acquisition under-performance. Negative abnormal
returns in the long-run here would be consistent with the finding of under-
performance following seasoned equity offerings (SEOs) (...) While a long-
term price drop following equity issuance is inconsistent with market
efficiency, it still must be viewed as a possible explanation, given the results

reviewed earlier in this paper.”

Ja o problema de Performance Extrapolation ¢ observado quando:



31

“both the market and the board of directors or top management of a
bidder extrapolate its past performance when assessing the value of a new
acquisition. The hypothesis has at least three implications (...) First, because of
good (bad) past performance, the market assumes that glamour (value) firms
make good (bad) acquisitions. Thus, glamour bidders should realize greater
abnormal returns at the takeover announcement date than should value bidders.
Second, the market slowly reassesses the acquirer’s quality as information from
the acquisition is received. Since glamour (value) firms are initially overvalued
(undervalued),long-run post-acquisition abnormal performance should be
negative (positive). Third, since both the board and top management are
influenced by a bidder’s past performance, value bidders will exercise greater
prudence toward takeovers than will glamour bidders. Thus, glamour acquirers

will pay greater acquisition premiums.”

Portanto, pode-se concluir que o mercado espera um desempenho pods-fusdo
subotimo para a empresa compradora. Os motivos que levam o mercado a esperar esse
desempenho vao além da area financeira, o que pode representar uma dificuldade para
esse tipo de estudo. Entretanto, hd razdes comportamentais — tanto por parte dos
executivos da empresa quanto por parte do mercado — que ajudam a racionalizar o

desempenho das empresas no periodo pos-fusao.
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V. Analise Empirica

Nesse capitulo farei uma anéalise empirica da fusao Itat-Unibanco a fim de observar
se ela gerou, ou ndo, aumento de poder de mercado. Também tentarei quantificar os
ganhos de sinergia gerados pela fusdo ao novo banco. Por tltimo buscarei provar a
transferéncia de valor dos acionistas do banco Itat, parte compradora, para os acionistas
do Unibanco, parte vendedora. Essas analises consistirdo em analises de eventos, onde
teremos como data base o anuncio da fusdo — 18 de fevereiro de 2010.

V.1 Dados

A base de dados desse estudo consiste nos valores das agdes dos bancos Itat,
Unibanco, Bradesco e Banco do Brasil negociadas na BM&FBOVESPA no periodo de
19 de janeiro de 2009 a 19 de margo de 2009. Utilizarei também os dados disponiveis
no Banco Central relativos a quantidade de bancos comerciais existentes além de dados
referentes aos ativos totais dos bancos comerciais no Brasil, para o periodo de janeiro de
2007 a junho de 2010.

V.2 Aumento de Poder de Mercado

Estudarei o evento da fusdo Itau-Unibanco comparando como os principais bancos
do sistema bancario brasileiro reagiram a noticia. Primeiramente vou analisar o indice
de concentragdo desse mercado segundo o indice HHI. Como pode ser observado na
Tabela 1 ha uma clara tendéncia de aumento na concentragao bancaria. Houve um
aumento significativo do nivel de concentragdo durante o ano de 2008. O indice HHI
que antes ndo ultrapassava os 940 pontos em julho de 2008, sofreu um salto para cerca
de 1300 no semestre seguinte, onde finalmente se estabilizou. Entretanto, apesar do
aumento significativo em apenas um semestre (2008.1 para 2008.2) como o nivel de
concentragdo ndo ultrapassa os 1800 pontos utilizados como limite, podemos considerar
o nivel de concentracdo baixo para o setor bancério. Entretanto, como a fusdo Itau-
Unibanco sé ocorreu no inicio do ano de 2009, podemos associar esse aumento de
concentracdo a fusdo em estudo, uma vez que o aumento foi de cerca de 360 pontos

(acima dos 200 pontos utilizados como base para o setor bancério).

Tabela I Indice HHI para o setor Bancario Comercial Brasileiro - 2007.1 a 2010.1

2007.1 2007.2 2008.1 2008.2 2009.1 2009.2 2010.1

882 897 933 1292 1278 1308 1290
Utilizando Dados do site do Banco Central do Brasil. www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp
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Ademais, se formos considerar a participacdo dos principais bancos no sistema,
veremos, através da Tabela II, que houve um aumento na participagdo dos cinco
principais bancos. Esse movimento, assim como o aumento no indice HHI, ocorreu no
final do ano de 2008, uma vez que os niveis anteriores € posteriores a esse periodo se
mantiveram relativamente estaveis. A participagdo do G5, cinco principais bancos do
sistema, aumentou de cerca de 60%, nos trés primeiros semestres em estudo, para cerca

de 76%.

Tabela 11 Participacdo dos 5, 10 e 20 maiores bancos - por total de ativos
2007.1 2007.2 2008.1 2008.2 2009.1 2009.2 2010.1
G5 60% 61% 62% 76% 77% 77% 77%
G10 82% 82% 83% 88% 88% 89% 88%
G20 93% 93% 93% 95% 94% 94% 94%

Utilizando Dados do site do Banco Central do Brasil. www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp

Para poder analisar o aumento de poder de mercado tive que criar um banco
sintético que simulard o banco Itau-Unibanco uma vez que a unificagdo das acdes s
ocorreu em 31 de margo de 2009%*. Para tanto utilizarei a seguinte relagdo entre as a¢des

do Itat, parte compradora, e Unibanco, parte vendedora:

Tabela I11 Relagdo de Troca UBBRI11 - ITAU4

1 Relacs 1

Codlgo UBBRI11 Noyo ITAUA4 elagdo de troca (’chlgo

anterior codigo anterior: novo codigo)
Retirado do comunicado ao mercado realizado pelas partes em 19 de fevereiro de 2009.

1,7391=1

Utilizando esse banco sintético, que chamaremos de Banco Novo, realizei uma
regressao com andlise de evento entre os 3 principais bancos do sistema (Banco Novo
(Itau-Unibanco), Bradesco e Banco do Brasil), usando como benchmark de mercado o
indice Ibovespa para observar se houve algum ganho extraordinério apds o anuncio da
fusdo. Buscaremos esse retorno extraordindrio ao analisarmos o PBmerger na regressao. Um

aumento em Pmerger significaria um indicio de aumento de poder de mercado.

Qpancoi = €+ ﬁmerger + Bivov

24 Utilizei o periodo de 30 dias antes do anuncio e 30 dias depois do anuncio para minimizar a influéncia
de outros choques no preco das a¢des estudadas.
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Onde abancoi € a varidvel dependente com as variaveis independentes sendo: Bmerger:
Mede o efeito do antincio da fusdo no Banco i. Bibov: Mede o efeito do indice Ibovespa,
que utilizaremos como benchmark, nas agdes do banco i.

Obtive entdo, esses resultados:

Tabela IV Aumento de Poder de Mercado Associado a Fusio

Banco Novo Bradesco Banco do Brasil

C -13,1073% -8,2651*% -10,4827°
BMerger 0,1141% -0,0028° -0,0084°
Bibov 1,54370? 1,0713* 1,2546*

b Significancia dos resultados ao nivel de 1% e estatisticamente insignificante, respectivamente.

S6 obtivemos resultados estatisticamente significantes para o Banco sintético
Itat-Unibanco. Para o banco Bradesco e Banco do Brasil os resultados ndo foram
estatisticamente significantes.

V.3 Valor da Aquisi¢ao

Vou agora analisar se houve transferéncia de valor do banco Itat para o
Unibanco, ou se valor foi criado ou destruido através dessa operagdo. Para isso vou
medir como a transferéncia de valor do bancoi a para o bancoj. Utilizarei o Ibovespa
novamente como benchmark, mas agora acrescentarei as a¢des dos dois outros grandes
bancos do sistema, para evitar que o possivel aumento de poder de mercado afete o
resultado, um aumento em PBmerger analisou a fusdo como positiva para o banco em

estudo:

Xpancoi = € + Bmerger + ﬁibov + ﬁBradesco + ﬂBrasil

Onde awancoi € a varidvel dependente com as variaveis independentes sendo Bmerger: Mede
o efeito do antncio da fusdo no Banco i. Bibov: Mede o efeito do indice Ibovespa, que
utilizaremos como benchmark, nas agcdes do banco i BBradesco: Mede o efeito das agdes
do Bradesco no Banco i. 3Brsii: Mede o efeito das agdes do Banco do Brasil no Banco i.

Consegui, entdo, os seguintes resultados:
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Tabela V Aumento de Valor Associado a Fusdo
Unibanco Itatl
c -4,1122*% -2,8020°¢
Bmerger 0,10477 0,1341°
Bibov 0,3468° 0,22624
BBradesco 0,7473% 0,9312?
BBrasil 0,3079% 0,2635°

ab.cd Significancia dos resultados ao nivel 1%, 5%, 10% e estatisticamente insignificante,

respectivamente.

Comecando pelo Unibanco podemos ver que a fusdo fez com que o valor de suas
acoes aumentasse em 10,47%. J& no caso do Itau ¢ encontrado um aumento de 13,41%

no valor das agdes, que podem ser associadas ao anuncio da fusao.
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VI. Conclusao

Esse estudo procurou analisar a fusdo Itau-Unibanco do ponto de vista
concorrencial. Busquei apresentar o processo regulatorio que visa coibir o aumento
do poder de mercado no Brasil e nos principais mercados mundiais. Com base
nesses pardmetros € em uma analise empirica do movimento das agdes durante o
anuncio da fusdo, buscarei concluir se houve ou nao aumento de poder de mercado
associado ao evento.

Primeiramente conclui-se que fusdo ndo postou risco ao nivel de concorréncia do
setor bancario no Brasil. Tem-se como base para essa afirmacdo o indice HHI
calculado nesse trabalho e o relatério do CADE aprovando a unido dos bancos. O
indice HHI calculado mostrou que, apesar de um significante aumento no final de
2008 da ordem de 360 pontos, o setor bancario brasileiro ainda estd longe de atingir
os 1800 pontos necessarios para haver algum tipo de problemas de concentracao
nesse setor. O CADE por sua vez aprovou a fusdo de forma unanime e sem
restri¢des, o que reforca o fato dessa fusdao nao ter afetado o nivel concorrencial no
setor bancario. Entretanto, apesar do nivel concorrencial ndo ter se alterado, ha
ainda a possibilidade de ter havido aumento de poder de mercado por parte dos
grandes bancos comerciais brasileiros.

O trabalho buscou calcular esse aumento de poder de mercado analisando as
acoes dos trés maiores bancos comerciais brasileiros. Como pdde ser observado, foi
encontrada uma relacdo entre o anuncio da fusdo e o aumento do valor das agdes
apenas no proprio banco sintético Itat-Unibanco, os bancos Bradesco e Banco do
Brasil ndo tiveram resultados significantes nesse aspecto. Podemos analisar o
aumento das agdes do banco sintético Itau-Unibanco como uma criacao de valor,
uma vez que o mercado antecipa a melhoria nas operagdes nesse novo banco.

O aumento de poder de mercado ainda pode ter ocorrido apesar da aprovagao do
regulador, visto que houve a diminuicdo do numero de competidores inerente de
movimento de M&A podem facilitar conluios tacitos em alguns produtos de crédito.
Além disso, como no Brasil hd poucos bancos operando em nivel nacional a
diminui¢do de um banco que atende todas as regides pode sim causar efeitos
negativos no mercado de pessoas juridicas que também trabalham a nivel nacional.

Na segunda parte da andlise empirica foram estudados os dois bancos
participantes dessa fusdo: o banco Itau, parte compradora, e o Unibanco, parte

vendedora. Segundo a teoria apresenta nesse trabalho era de se esperar uma
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transferéncia de valor da parte compradora para a parte vendedora. O que se
constatou no entanto, foi uma supervalorizacao do banco Itati na ordem de 13,41%,
o mesmo ocorrendo para o Unibanco, com um aumento de 10,47%. O que se pode
concluir ¢ que o mercado analisou essa fusdo como uma noticia positiva para o Itat
e para o Unibanco, logo podemos afirmar que essa fusdo criou valor para os
shareholders de ambos os bancos. Podemos suspeitar que essa avaliagdo possa ter
sido feita uma vez que a teoria explica que geralmente o banco comprador tenha um
ganho de sinergia, de escopo e escala. Outros beneficios explanados durante o
trabalho também podem colaborar para a valorizagdo da empresa no curto prazo.
Portanto, termino esse trabalho sem pode afirmar que a fusdo Itau-Unibanco
promoveu um aumento de poder de mercado no setor bancéario. O que temos ¢
apenas uma suspeita uma vez que o anuncio da fusdo afetou positivamente o dois
bancos envolvidos na operacdo. No que diz respeito a valorizagdo do novo banco,
isso foi detectado via prego de agdes de forma bastante significativa. Detectamos
uma criacdo de valor que a principio ndo pode ser explicada pelo aumento de poder
de mercado, assim sendo o valor foi criado através de ganhos de eficiéncia da

propria operacao.
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