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RESUMO

Em 2008, o mundo se deparou com uma crise econdmica que abalou as pilastras e
confiabilidade no setor bancario mundial. Os bancos se estruturam em um processo defensivo
de protecdo de seus ativos. No Brasil, O Governo Federal estimulou os bancos publicos a
prover crédito no mercado, buscado suavizar os efeitos de fuga de investimento e repatriacdo
de cash na recomposicdo dos ativos. A pergunta chave desse artigo é: houve alteracdo na
Competitividade de Bancos Publicos e Privados em Mercados Locais Brasileiros apos o0 ano
2000? Mais de uma década se passou e refizemos essa verificacdo para dados de 2010,
seguindo Bresnahan e Reiss (1991a), e comparamos com o trabalho de Coelho, Pinho e
Rezende (2011). Dada a alta concentracdo no setor bancario, como se comportaria uma
simulacdo de fusdo entre os dois maiores bancos publicos brasileiros? Esse trabalho se divide
em 03 (trés) artigos. No artigo n° 1, verificamos se houve mudanca na competitividade em
bancos publicos e privados para a década de 2010. Constatamos mudancas significativas, com
alteracdo da qualificacdo do custo e do processo de estruturacdo da margem preco-custo que
nos faz inferir numa mudanca na composicdo e de estratégias dos bancos publicos e privados
em uma nova visdo competitiva do setor. Os bancos publicos ndo afetam o comportamento
dos bancos privados em mercados locais, mas a exigéncia de tamanho de mercado para a
insercdo de um novo concorrente foi reduzida pela alteracdo da estrutura dos custos e
influéncias de efeitos regionais. E se considerassemos o mercado com apenas um banco
publico? No artigo n° 2, refizemos a analise, considerando a CAIXA como o unico banco
publico, e encontramos resultados semelhantes a nossa analise revisional de 2010, a notar
mais énfase nos efeitos regionais, tanto na reducdo dos custos pra a regido Norte como na
alteracdo negativa nos deslocadores de demanda para as regides Sudeste, Sul e Centro-Oeste,
bem como influéncia praticamente nula do Unico banco publico — CAIXA na reducdo dos
lucros dos bancos privados. No artigo n° 3, apresentamos uma analise de simulacdo de fusédo
no setor bancario brasileiro. O objetivo central foi capturar os efeitos da fusdo entre o Banco
do Brasil e a CAIXA em 12 (doze) segmentos/portifélios mais significativos do mercado. Os
resultados do equilibrio pés-fusdo foram obtidos pelo modelo PCAIDS (Proportionality-
Calibrated Almost Ideal Demand System), proposto por Epstein e Rubinfeld (2002), que
simula a fusdo de 02 (duas) empresas em um mercado oligopolizado. Os Resultados do
exercicio de simulagdo confirmaram os aumentos esperados nos “precos” dos segmentos. Este

resultado é condizente com a expectativa de que as fusfes implicam em aumentos de precos



de mercado e, sem ganhos de eficiéncia econdmica, podem impor perdas para 0s
consumidores.

Palavras-chaves: Margem preco-custo, efeito de conduta, efeitos regionais, tamanho de
mercado, dummies, setor bancério brasileiro, fusdo, antitruste, simulacdo de fusbes, modelo
PCAIDS, eficiéncia econémica.



ABSTRACT

In 2008, the world faced an economic crisis that shook the pillars and reliability in the global
banking sector. Banks are structured in a defensive process of its asset protection. In Brazil,
the federal government encouraged public banks to provide credit in the market, sought to
soften the investment leakage effects and cash repatriation in the restructuring of assets. The
key question that is: was no change in Competitiveness Public and Private Banks in Local
Brazilian markets after 2000? More than a decade has passed and redid this check to 2010
data, following Bresnahan and Reiss (1991a), and compared with Coelho's work, Pinho and
Rezende (2011). Given the high concentration in the banking sector, would behave as a
simulation of a merger between the two largest Brazilian public banks? This work is divided
into 03 (three) articles. In Article 1, we check to see if there was a change in competitiveness
in public and private banks for the decade to 2010. We found significant changes, by
changing the qualification of the cost and price-cost margin of the structuring process that
makes us infer a change in the composition and strategies of public and private banks in a new
competitive view of the sector. Public banks will affect the behavior of private banks in local
markets, but the market size requirement for the inclusion of a new competitor was reduced
by changing the cost structure and influences of regional effects. And if we consider the
market with only a public bank? In Article 2, redid the analysis, considering CAIXA as the
only state-owned bank, and found similar results to our revisional analysis 2010, noted more
emphasis on regional effects, both in reducing costs to the North as in the negative change in
demand shifters for the Southeast, South and Midwest, and virtually no influence of the only
public bank - CAIXA in reducing the profits of private banks. In Article 3, we present a
fusion of simulation analysis in the Brazilian banking sector. The main objective was to
capture the effects of the merger between Banco do Brazil and CAIXA in 12 (twelve)
segments most significant portfolio in the market. The results of the post-merger balance were
obtained by PCAIDS model (Proportionality-Calibrated Almost Ideal Demand System),
proposed by Epstein and Rubinfeld (2002), which simulates the merger of 02 (two)
companies in an oligopoly market. The results of the simulation exercise confirmed the
expected increases in "price” of the segments. This result is consistent with the expectation
that mergers entail market price increases and without economic efficiency gains, impose

losses to consumers.



Keywords: Price-cost margin effect of conduct, regional effects, market size, dummies,
Brazilian banking sector, mergers, antitrust, merger simulation, PCAIDS model, economic

efficiency.
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CAPITULO N° 1

Houve alteracdo na Competitividade de Bancos Publicos e Privados em Mercados
Locais Brasileiros ap6s o ano 2000? Uma analise concorrencial para o ano de 2010.

1 INTRODUCAO

Durante as décadas de 1980 e 1990, ocorreu em nivel Mundial, um processo de
privatizacdo bancéaria generalizada. Apesar dessa vertente, bancos de propriedade estatal ainda
tinham representacdo significativa no setor bancéario, orbitando em torno de 40% dos ativos
do setor (La Porta et al. — 2002). Em estudos do Levy-Yeyati et al.(2004), nesse periodo, 0
percentual da propriedade bancaria estatal foi ainda maior para o setor na América Latina.

Em relatorio recente publicado pelo Banco Mundial sobre o desenvolvimento
financeiro global (2013) acerca da propriedade estatal dos ativos bancarios, os bancos estatais
representam menos de 10% dos ativos do sistema bancario nos paises desenvolvidos e quase
20% das economias em desenvolvimento. Esse relatério faz um paralelo entre o periodo pré-
crise (2001-07) e o periodo pos-crise (2008-10) na variacdo dessa participacdo. A crise global
(2008) provocou um sensivel aumento na propriedade de bancos estatais nos paises
desenvolvidos (entre 6% e 8%), enquanto que O Oposto ocorreu em economias em

desenvolvimento (queda entre 17% e 21%). Vide Figura 1.

Figura 1 - Participacdo de Ativos de bancos publicos no Sistema Financeiro Mundial — Paises
Desenvolvidos e Paises em Desenvolvimento — de 2001 a 2010 — Banco Mundial

Asset share of government-owned banks in the
financial system (%)

25 -
20
15

10

Developed economies Developing economies
m 2001-07 = 2008-10

Fonte: célculos baseados em Faraza, Feyen e Rocha 2011; Regulagdo e supervisao de pesquisa bancaria
(bancode dados), o Banco Mundial 2003, 2007, 2011; Barth Caprio e Levine 2001, 2004, 2008
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O pequeno aumento na participagcdo dos bancos estatais em paises desenvolvidos pode
ser atribuido aos salvamentos promovido pelos governos, fusdes, recapitalizacdo e
nacionalizacdo de instituicdes financeiras que foi mais comumente observada nas economias
desenvolvidas do que nas economias em desenvolvimento (Ex: Merril Lynch e Citigroup,
dentre outros).

Embora a propriedade dos bancos governamentais seja mais prevalente no mundo em
desenvolvimento, esse quadro tem diminuido consideravelmente ao longo do tempo. Dados
do Banco Mundial (2013) revelam que essa propriedade era na regido do Leste Asiatico e
Pacifico; Europa e Asia Central; América Latina e Caribe; Meio-Leste e Norte da Africa; Sul
Asiatico e Africa Sub-Saareana nos idos de 1970 de aproximadamente 44%, 89%, 67%, 59%
95% e 44%, respectivamente; e passaram em 2009 para 12%, 20%, 17%, 37%, 43% e 16%,
respectivamente. Uma reducéo de 72%, 77%, 74%, 37%, 54% e 63%, respectivamente. Vide
Figura 2.

Figura 2 — Participacdo de Ativos de bancos pablicos no Sistema Financeiro
Mundial — Distribuicdo Continental — de 1970 a 2009 — Banco Mundial

Azzet chare of government-oemed banks in the financial system (%)
100 -

East Assa Europe and Lt America Mhddle East and South Asia Cub-Saharan
and Pacific Central Asia and the Caribbean Huorth Africa Africa

1970 W 1385 1995 W 2002 2009

Fonte: célculos baseados em Faraza, Feyen e Rocha 2011; Regulacéo e supervisdo de pesquisa bancéria (banco
de dados), o Banco Mundial 2003, 2007, 2011; Barth Caprio e Levine 2001, 2004, 2008

Ha varios papeéis sugeridos na Literatura para os bancos publicos dentre eles a
atenuacdo dos problemas de assimetria de informacéo e falhas de contratos em processo de
intermediacdo financeira dos bancos publicos e privados (Gorton and Winton — 2002).

Porém, a medida que se aliviam essas pressdes, 0s bancos publicos podem ter uma
postura mais competitiva, induzindo a uma conduta mais acirrada ao setor, alem de adentrar

em areas onde o0s bancos privados ndo atuam dentre as quais se destacam os financiamentos
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de longo prazo, empréstimos de baixo retorno ou de maior risco, porém socialmente positivo,
além de empréstimos e financiamentos para pequenas e medias empresas (microcréedito).

Este capitulo propde fazer uma investigacdo sobre a competitividade das instituicoes
financeiras em mercados locais, durante a Ultima década, apds 2000, e verificar se houve
alteracdo na inducdo da competitividade dos bancos publicos e privados nesse novo cenario.

Trabalho realizado por Coelho, Pinho e Rezende (2011), fez uma verificacdo da pro-
competitividade dos bancos publicos num analise do mercado brasileiro no ano de 2000, e
suas constatacdes foram de que os bancos publicos ndo induzem competitividade em
mercados locais, diferentemente dos bancos privados que exercem em Si mais pressao
competitiva.

Em sua investigacdo, Coelho, Pinho e Rezende (2011) seguiram a estrutura de trabalho
de Bresnaham e Reiss (1991a) para a medicdo dos efeitos competitivos em mercados locais.
Nesse enquadramento, utilizaram & variacdo do tamanho do mercado local, o nimero de
concorrentes bancérios existente e as caracteristicas locais do municipio.

Este capitulo segue, também, a mesma linha de conducdo metodoldgica de Bresnaham
e Reiss (1991a) e a diagramadura metodoldgica elaborada por Coelho, Pinho e Rezende
(2011) e buscou averiguar o novo perfil de conduta dos bancos publicos e privados pos-
choque da crise de 2008 em sua postura competitiva em mercados locais brasileiros.

Na oportunidade, qualificamos a conduta em mercados locais por banco publico® entre
as quais destacamos o Banco do Brasil - BB, o maior banco comercial brasileiro; a CAIXA, o
maior banco em volume de poupanca e de financiamento habitacional; o Banco do Nordeste
do Brasil - BNB, 0 mais importante banco fomentador da regido nordeste brasileira; o Banco
do Estado do Rio Grande do Sul - BANRISUL, o banco estadual de grande penetragdo na
regido sul brasileira; e 0 Banco da Amazénia - BASA, o banco de fomento da regido norte
brasileira.

Na contextualizacdo e justificativa desse trabalho, verificamos que a conduta
competitiva do setor bancario brasileiro é propicia para tal investigacdo devido a existéncia de

algumas caracteristicas peculiares setorial a destacar:

a) A importancia em termos de participacdo de mercado (Market Share) tanto dos bancos
publicos, como o de bancos privados. De acordo com o SISBACEN (jun2013), durante o ano

de 1995, aproximadamente 53% dos ativos do setor bancério brasileiro pertenciam ao setor

! Entenda-se como Banco Publico, a instituicdo financeira controlada por um ente federativo (Unido ou Estado).
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publico. Mesmo ap6s o0 processo de privatizagfes ocorrido na segunda metade dos anos 90’s,
a participagdo do setor publico no setor bancéario ainda era significativa. Em 2001, esse
percentual orbitava em torno de 43% (Levy-Yeyati, et al — 2004). Nos anos seguintes, a
participacao teve um declinio e volta a crescer a partir de 2010, passando de 32% para 38%
em junho de 2013. Vide figura 3.

Figura 3 — Participacédo de banco publico e privado no Brasil — de 1995 a 2013
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Fonte: BACEN

b) Peculiarmente, no setor bancario brasileiro, apos as privatizagdes dos anos 90’s, houve
a formacdo de muitos monopdlios e duopolios privados em mercados locais, formagdo essa
atipica em paises onde a presenca estatal € significativa. Normalmente, quando bancos
publicos e privados coexistem, se existe um monopolista local, tratar-se-4 de um banco
publico (Coelho, Pinho e Rezende — 2011).

C) O setor bancério brasileiro € muito concentrado. De acordo com o SISBACEN
(jun2013), em 1995, a participacdo no Ativo Total - Consolidado Bancario | (144
instituicdes) dos trés e cinco maiores bancos (C3 e C5) foi de 45,24% e 56,28%,
respectivamente. Para 0 ano de 2000 — Consolidado bancario | (122 institui¢des), o percentual
foi de 42,03% e 56,00%, respectivamente; Para o0 ano de 2010 — Consolidado bancério | (101
instituicdes), o percentual foi de 56,24% e 77,46% respectivamente; e, finalmente, para o ano
de 2013 (junho) — Consolidado bancério | (97 instituicdes), o foi de 54,96% e 78,27%,
respectivamente. Vide figura 4.
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Figura 4 — Participagéo do C3 e C5 no Brasil — dez/1995 a jun/2013
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Fonte: BACEN

Em cidades com menos de 50 mil habitantes, esses percentuais ultrapassam os 95% de
participacdo para qualquer uma das categorias (C3 e C5). As margens de lucro sdo elevadas.
A média de spreads anuais em empréstimos corporativos e em empréstimos pessoais oscilou
no periodo de 2003 a 2005 em torno de 13,80% e 46,28%, respectivamente (Banco Central do
Brasil — 2005). Segundo o BACEN, o spreads é composto pelos lucros dos bancos, pela taxa
por inadimpléncia (multas), pelos tributos, custos indiretos e despesas administrativas, dentre
outros.

Em dezembro de 2007, o Banco Central Brasileiro registrou um spread bancério
médio de 22,3 pontos percentuais. Em dezembro de 2010, o spread bancario somou 23,5
pontos percentuais, na comparagdo com 24,4 pontos percentuais em dezembro do ano anterior
e 30,7 pontos no fechamento de 2008.

O spread bancario teve um crescimento significativo apds o choque de 2008 e vem
declinando gradativamente a cada ano, acompanhado a oscilagdo da taxa de juros referéncial
-TR.

InformacGes do Banco Central Brasileiro e conjunto com os dados do IFS
(International Financial Statistics) para o ano de 2012 revelam que o spread bancario
brasileiro, foi um dos maiores do mundo, pontuando em 28,5%. O spread bancario de
Portugal, por exemplo, chegou aos 21,5 pontos, enquanto que o valor registrado no Uruguai
atingiu 5,9 pontos. No México, Russia, Australia, China, Canad4, Coreia do Sul e Japdo, o
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spread foram mais modesto, em 3,7 pontos; 3,6 pontos; 3,2 pontos; 3,1 pontos; 3,0 pontos;
1,8 ponto, e um ponto percentual, respectivamente.

Em 2013, os dados do BACEN mostraram que, no acumulado dos primeiros cinco
meses do ano, os spreads cairam 0,2 ponto percentual. Na leitura em 12 meses, 0s spreads
foram reduzidos em 2,4 pontos percentuais.

A queda foi maior nos spreads das operac¢des voltadas as empresas, que cairam de 7,4
pontos em abr/13 para 6,8 pontos percentuais em mai/l3. As familias, por sua vez,
contrataram crédito com spread de 16,9 pontos percentuais em mai/13, e 0,4 ponto percentual
inferior ao de abr/13.

Essa estrutura e performace sugere a possibilidade de problema de conduta. Em nossa
primeira etapa do capitulo, seguiremos a metodologia sobre a estrutura de Bresnahan e Reis
(1991a) a qual mede a conduta através de seus efeitos sobre a entrada em mercados
concentrados locais, explorando a variagdo do numero de competidores e tamanho de
mercado para determinar seu lucro relativo € afetado pela entrada. O aumento do tamanho de
mercado induzido pela presenca de uma empresa adicional é informativo sobre seus efeitos de

conduta.

2 REVISAO DA LITERATURA

As literaturas existentes sobre o setor bancario tem dedicado certa atencéo as questdes
relacionadas aos bancos pablicos. Pela vertente normativa, uma visdo mais benigna, considera
0s bancos publicos como necessarios a substituicdo de intermediacdo privada em projetos que
tenham um retorno social positivo, mas que denote um retorno privado negativo. Esta fungéo
da propriedade publica em bancos € semelhante ao papel da propriedade publica encontradas
em outros setores, mas as razfes para tal propriedade sdo mais nitidamente observadas na
intermediacdo financeira.

O papel dos bancos publicos difere de seus pares privados em termos de intensidade,
ao invés da esséncia. Existem intermediarios financeiros que superam essa friccdo (Gorton e
Winton [2002]). Os bancos publicos, cujos objetivos ndo metrificam inteiramente a
composicdo da maximizacao dos lucros, minimizam mais ainda o atrito no setor e induzem a
um maior desenvolvimento financeiro, que converge ao crescimento econdémico.

Levy-Yeyati et al. (2004) enumeram varias prerrogativas normativas para a existéncia
da propriedade publica na intermediacdo financeira . Essa argumentagdo tem pouco apoio

empirico. Micco et al. (2007) comparam o desempenho de bancos publicos e privados e
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inferiram que os bancos privados superam 0s seus pares publicos em custos, rentabilidade e
no tratamento de inadimplemento de empréstimos. No entanto, um desempenho inferior em
todas essas trés dimensdes € compativel com a visdo mais otimista.

La Porta et al. [2002], utilizando dados de cross-country, observaram gque uma maior
percentagem de propriedade publica dos ativos dos bancos esta relacionada com um menor
desenvolvimento financeiro e, subsequente, a um menor crescimento econdmico.

Para um revisao holistica da literatura, Micco et al. (2007) forneceram um excelente
tratamento ao setor. Em suas analises, relatam que os bancos publicos, aléem de suas
contribuicbes no que tange as metas de desenvolvimento, também podem amenizar as
flutuacGes dos ciclos econdmicos, tornando mais suave sua convergéncia ao ponto de
equilibrio.

Micco e Panizza (2006) oferecem evidéncias de que o comportamento do crédito
durante o ciclo de negdcio depende da propriedade. Mais especificamente, o crédito bancério
publico é menos sensivel a choques macroeconémicos.

A menos favoravel visdo postula que a economia politica explica a existéncia dos
bancos publicos. Tais mecanismos sdo variados e ecléticos dentre as quais destacamos 0s
empréstimos direcionados para aliados politicos, com ciclos de crédito e empréstimos
voltados para induzir o “bom comportamento” das empresas, dentre outros.

A literatura recente oferece suporte empirico para este ponto de vista pouco otimista.
Usando dados italianos, Sapienza (2004) considera que os empréstimos oferecidos pelos
bancos publicos sdo menos custosos em locais onde o governo local esta alinhado com o
governo central. Cole (2009) identifica um componente politico ao ciclo de bancos puablicos.
Empréstimos e fomentos aumentam durante os anos que antecedem as eleicGes, e que a
diferenca é mais perceptivel e contundente em locais onde a coalizdo e base governista
venceram o Ultimo pleito com uma margem bem reduzida. Khwaja e Mian (2005) concluem
que os bancos publicos favorecem as empresas com ligacGes politicas. Os dados do Brasil
também apoiam a visdo de uma economia politica. Carvalho (2009) encontra evidéncias de
motivacgdo politica por trds do empréstimo do BNDES.

Um terceiro ponto de vista dos bancos publicos é o de conciliador. Os governos podem
possuir os bancos para fins de correcdo de falhas de mercado e incentivar o desenvolvimento
econémico. No entanto, os problemas podem surgir nesse cenario devido as instituices as
quais o governo tem propriedade e enfrentam maiores problemas de agéncia com custos

operacionais mais elevados, e, também, por estarem sujeitas a uma maior influéncia politica.
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Em linha com a literatura, ensejamos uma investigacdo na busca como 0s bancos
publicos ofertam créditos e suas possiveis mudancas comportamentais. Concentraremos nos
efeitos concorrenciais dos bancos publicos. E salutar que na busca de induzir uma maior
concorréncia de produtos e nos mercados, 0s bancos publicos mudam sua oferta de crédito.

O estudo de Coelho, Pinho e Rezende (2011) sobre a competitividade local no setor
bancario, oferece uma investigacdo nessa linha, capturando o efeito competitivo dos bancos
publicos. Em suas analises, constataram que a presenca dos bancos publicos a nivel local tem
pouco efeito competitivo sobre os bancos privados, inferindo ser razoavel com os trés pontos
de vista anteriormente relatados sobre os bancos publicos. Também encontraram evidéncias
de que os bancos publicos operam a custos mais elevados do que os bancos privados.

Em adicdo, Coelho, Pinho e Rezende (2011) mostraram que os bancos publicos nédo
sdo movidos por cidades em estes devam se especificar (por determinacdo legal) no
fornecimento de crédito para os mutuérios de maior risco, corroborando com a visdo mais
cética sobre os bancos publicos na qual sdo melhores constatados e documentados na
literatura empirica.

Nessa mesma linha de investigacdo, De Juan (2008) usa também a estrutura de
Bresnahan e Reis (1991a) para medir a conduta dos mercados bancérios locais espanhois.
Feinberg (2008) utiliza, também, a metodologia de Bresnahan e Reis (1991a) para estudar as
decisdes de entrada das cooperativas de crédito em mercados locais bancarios norte-
americanos. Estudos de Cohen e Mazzeo (2007), que estimam um modelo de entrada
endégena nos mercados bancérios fora das zonas metropolitadas (MSA)? nos EUA. Estes
autores identificam a producdo de diferenciagdo e consideram que diferentes efeitos
concorrenciais para os diferentes tipos de bancos sdo devido a diferenciacdo do produto.

3 DADOS E ESTATISTICA DESCRITIVA

Utilizamos 03 (trés) fontes de informacdo para construir o conjunto da base de dados a

destacar:

a) Do mercado bancario local no escopo de municipio, colhemos informacdes referentes
a estrutura da cidade, obtida do ESTBAN - Sistema de Estatistica Bancaria do Banco Central
do Brasil. Nessa base, diagramamos ramos que cada instituicdo bancéria brasileira possui em

todos os municipios brasileiros, de dezembro de 2010;

2 MSA acronimo de Metropolitan Statistical Area.
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b) Das informac6es demogréficas no escopo de cidade, capturamos informacGes referente
aos dados demogréficos do censo do IBGE de 2010 a qual se insere a dados populacionais
com suas caracteristicas de composicao de renda, etaria, localizacao residencial (rural ou ndo

rural) e outros substratos caracteristicos;

C) Dos informes sobre indicadores sociais, obtermos do PNUD 2010, informag6es dos
indices de IDH e GINI de cada municipio brasileiro referente ao ano de 2010;

O mercado local ¢ uma cidade situada fora de uma Area Metropolitana. Da base de
andlise, foram excluidas as cidades dentro de &reas metropolitanas, conforme definicdo e
informacdo do IBGE. Nessa situacdo, foram referenciadas 632 (seiscentos e trinta e duas)
cidades como pertencentes a uma Area Metropolitana. A justificativa se encerra no modo de
vida das pessoas dessas localidades. Os individuos que vivem nessas areas, muitas vezes,
realizam suas atividades bancérias perto de sua residéncia ou local de trabalho e isso, poderia
levar a resultados viesados.

O tamanho do mercado foi obtido do quantitativo da populagdo adulta de cada cidade
multiplicada pela renda per capita. Coelho, Pinho e Rezende (2011) para o ano de 2000, por
robustez, fizeram um estudo investigativo sobre a possibilidade dos servicos bancarios serem
qualificado como um bem superior devido a desigualdade de renda ser alta no Brasil, e
segmentaram o tamanho do mercado local, também, por renda agregada de quem ganhava até
03 (trés) salarios minimos. Em seus resultados, ndo se observou nenhuma mudanca factivel
gue pudesse justificar tal segmentacdo. Como a distribuicdo de renda no ultimo decénio teve
uma melhora significativa através da melhora de renda via programas sociais e outras formas
de distribuic@es setoriais (infraestrutura, educacionais, satde, dentre outros), ndo procedemos
em nosso estudo tal analise segmentativa.

Para melhor verificacdo e visualizacdo, elaboramos tabelas com os resumos dos dados
e das estatisticas descritivas. Na tabela 1, apresentamos as caracteristicas médias do nimero
total de bancos nas cidades de nossa base de analise. Observa-se nessa tabela que o nimero de
bancos aumenta conforme a populacdo e a renda aumentam, o que ja era esperado observar.
Tanto para o tamanho da populacéo adulta com para o nivel de renda de cada cidade, observa-
se uma relagdo monotodnica, mas essa relacdo é mais emblematica para o nivel de renda

agregado, mostrando-se ser essa variavel a melhor medida para o tamanho do mercado.
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Tabela 1 - Caracteristicas das cidades por n° de bancos

N° de N° Populacao Renda per

Bancos ObservacOes AF\)duItga Capitz Total da Renda

0 1974 5020 338 1441271

1 1352 9058 412 3055570

2 581 13324 473 5307521

3 303 18959 495 8410044

4 258 25245 534 12109311

5 137 34882 577 18446078

>5 328 92635 691 67627790

TOTAL 4933 15674 424 8198123

Fonte: BACEN - 2010 (n° de Bancos) e Censo - 2010 — IBGE

Na tabela 2, sdo apresentadas as distin¢Ges entre os mercados locais no escopo de

bancos publicos e privados. Em consonéancia com o trabalho de Coelho, Pinho e Rezende

(2011), nota-se que os monopdlios privados tém tamanhos de mercado menores que 0S

monopolios pablicos. Apesar de parecer contraditorio, dado que um dos papéis dos bancos

publicos é incentivar o desenvolvimento em pequenas localidades, € condizente e compativel

com a interpretacdo de que 0s bancos publicos encaram custos operacionais maiores e, por

conta disso, requerem maiores mercados.

Tabela 2 - Caracteristicas das cidades por n° de bancos publicos e privados

N° bancos N° bancos N° Populagéo Renda per Total da
privados publicos Observacdes Adulta Capita renda
0 0 1974 5020 338 1441271
1 0 405 6575 439 2486707
0 1 947 10120 401 3298854
2 0 24 8563 543 4580902
1 1 345 13559 462 5467725
0 2 212 13480 482 5129070
3 0 **k*%k **k%k **k*%k **k*k
0 3 68 18408 494 8008228
2 1 95 14360 557 7978736
1 2 140 22347 454 8897885
0 4 7 32548 318 9280328
3 1 10 17743 591 10697301
1 3 97 31050 496 13255306
2 2 144 21500 567 11572932
Ne de bancos > 5 465 75619 657 53137694
TOTAL 4933 15674 424 8198123

Fonte: BACEN — 2010 (n° de Bancos) e Censo - 2010 — IBGE
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Em referéncia aos duopdlios privados, notamos que o tamanho desse mercado é
aproximadamente 84% maior que do monopolio privado. Houve uma redugdo em termos
relativos em relacdo ao trabalho de Coelho, Pinho e Rezende (2011) que inferiram ser esse
resultado quase o dobro (98%). Podemos inferir que 0s custos operacionais dos duopolistas
tenham reduzidos durante esse decénio devido uma melhor utilizacdo de recursos e suportes
tecnoldgicos que possibilitaram otimizar processos operacionais, reverberando, inclusive, em
reducdo de gastos com pessoal, com enxugamento do quadro de funcionarios. E o que
chamados de “Fit Branch — agéncia ajustada”. Analisando o mercado duopolista composto por
um banco publico e um banco privado e comparando com o mercado monopolista estatal,
nota-se que sdo maiores em quase 66%. No trabalho de Coelho, Pinho e Rezende (2011), esse
percentual era de 83%. Comparando duopdlio publico com monopdlio publico, descobrimos
gue o aumento no tamanho é ainda menos pronunciado, de 55%. No trabalho de Coelho,
Pinho e Rezende (2011), esse percentual era cerca de 60%. Esses comparativos dos decénios
de 2000 e 2010, reforcam nossa percepcdo da vertente de redugdo preemptiva dos custos,
anteriormente referenciado.

Em geral, as estatisticas descritivas sugerem que os bancos privados estdo dispostos a
entrar em mercados menores quando seu concorrente é um banco publico, o resultado também

sugere que a presenca dos bancos publicos pode reduzir a rentabilidade dos bancos privados.

4 METODOLOGIA

Seguimos, na mesma linha que Coelho, Pinho e Rezende (2011), a abordagem de
Bresnaham e Reiss (1991a), e procedemos a identificacdo do efeito de conduta pela entrada de
um novo concorrente, utilizando a variacdo no tamanho do mercado e do nimero de bancos
existentes localmente. Para um mercado local m, suponha o lucro dos bancos privados

definido por:

Ty = 1(TMy,BPUB,,,BPRI,,,VD,,) + & (1)

Note que o lucro dos bancos privados em mercado locais estd em funcdo de 04
(quatro) variaveis observaveis e um termo de erro &, 0 qual recepciona todos os feitos nao
observaveis e que afetam os lucros dos bancos privados a nivel local. As variaveis
observaveis sdo: tamanho do mercado (TM,,) no mercado m; nimero de bancos publicos
(BPUB,,) e bancos privados (BPRI,,) no mercado local m; uma matriz VD,, que contém

variaveis de deslocadores tanto de demanda como de oferta a nivel de mercado local m tais
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como Renda Total, Renda per Capita, PIB Rural, Indicadores sociais (IDH e GINI),
Populacdo Rural, PIB Rural, indice de pobreza, dentre outros. A expectativa é de que m,,(.)
aumente na mesma direcdo do tamanho de mercado TM,,, (dm,,(.)/dTM,, > 0), e decresca na
direcdo oposta do nimero de bancos publicos (BPUB,,) e do numero de bancos privados
(BPRI,,,) — (d7()/dBPUB,, < 0 e dm,,()/dBPRI,, <0) .

41 MODELO - ENTRADA APENAS DE BANCOS PRIVADOS

Em nossa primeira estimacdo, exploramos o pressuposto de que os bancos privados
maximizam lucro. Nao consideramos no modelo a decisao de bancos publicos. A presenca ou
ndo de um banco puablico sera apenas um dado, nédo a relacionando sistematicamente com as
caracteristicas de mercado.

Seguindo Bresnaham e Reiss (1991a), na mesma direcdo de Coelho, Pinho e Rezende
(2011), diagramamos um modelo de entrada em m mercado como um jogo de movimento
simultaneo de informacdo perfeita, isto €, os bancos desejosos de participar do mercado m
observam a realizacdo do choque sobre a lucratividade e, simultaneamente, decidem ou nédo
entrar no mercado m. Note que, este jogo tem multiplos equilibrios, mas a quantidade de

players é definido unicamente quando a condi¢&o abaixo ¢ atendida:
n(TM,,,BPUB,,,BPRI,,,VD,)) + &, > 0 > n(TM,,,BPUB,,,BPRI,, + 1,VD,,) (2)

Seguindo Bresnaham e Reiss (1991a), na mesma direcdo de Coelho, Pinho e Rezende
(2011), estimamos um modelo de méxima verosemelhanca do  nudmero
dos bancos privados que entram no mercado m. Consideramos que o chogue seja comum a
todos os bancos privados dentro do mercado m e que esse choque tenha uma distribuicédo
normal, identicamente e independentemente distribuidos. A ocorréncia do choque determina o

numero de equilibrio para a quantidade de bancos privados.

Seja n2" 0 nimero de bancos privados no mercado m, e n?*”, o niimero de unidades

de bancos publicos no mercado m. Rearranjando a nomenclatura de (1), considerando o lucro

dos bancos privados no mercado m, temos:

T (N0, n7Y) = 10 (T My, BPUB,, ,BPRI,,,V D) 3)
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Definimos a probabilidade condicional de nb, " hancos privados no mercado m dado a

existéncia de n?*? banco publico como:
Prob(BPRIy = nly') = Prob (—mu(nh" ') < &n < —mu(nh" b +1)) (4

Utilizando a abordagem de uma funcdo de distribuicdo acumulada normal-padréo,

obtemos:

Prob(BPRILy, = nfy") = F(=mp(n5?, n + 1)) — F(=mp(n2?, n2Y)) (5)

Dessa forma, podemos estimar um PROBIT ORDENADO com o numero de bancos
publicos como uma variavel endogena discreta.

Para tornar-se mais palatavel a interpretacdo, redefinimos a funcdo lucro dos bancos
pablicos em (1) e em (3) por:

1%y (TMyyy, BPUB . BPRI,,,VD;y) = TM,,X MARGEM — CUSTO_FIXO (6)
Onde:

prl
MARGEM = p; + BBPUB,, + 6VDp, + Y07 u,DE, (7)
CUSTO_FIXO = Y¥T_ Tk, comT = (nP'* 4+ nP"P (8)

O termo MARGEM refere-se a spread bancario, isto é, a diferenca do preco e custo
que sofrerd variacdo conforme os deslocadores de demanda e oferta (VD,,) e o efeito da
conduta de mercado. A reacdo do banco privado diante da presenca de bancos publicos é
capturada pelo parametro 8 e afeta sua lucratividade de forma linear; os efeitos competitivos
dos bancos privados presentes no mercado m sdo recepcionados pelos parametros u,, onde as
variaveis dummy D%, capturam o efeito de cada banco privado no mercado m sobre a
lucratividade do futuro concorrente. Dessa forma, o pardmetro u, internaliza o efeito marginal
da presenca do t-éssimo banco privado sobre a lucratividade do potencial entrante.

O termo CUSTO_FIXO0 dependera da totalidade dos bancos presentes no mercado m,
quer sejam publicos ou privados. E fato que o banco que adentra mercado depois que seu
corrente ja se estabeleceu ird encarar custos mais altos para estabelecer o local de sua agéncia,

possivelmente com aluguéis ou compra do imoével mais caro, e custos mais elevados para a
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contratacdo de funcionérios qualificados para formar o quadro funcional de sua unidade. O
parametro 1., onde as varidveis dummies T}, a diferenca de custos fixos a medida que a

quantidade de bancos no mercado local m aumenta.

5 RESULTADOS

A seqguir, teceremos nossa analise sobre os resultados das estimativas dos parametros

para o0 modelo basico e para 0 modelo com controle de demanda.

51 MODELO BASICO

Na tabela 3, mostramos os parametros estimados de (6) para 0 modelo béasico, onde
apenas os efeitos de conduta sdo considerados, e comparamos com os resultados obtidos por

Coelho, Pinho e Rezende (2011) em sua anélise para o ano de 2000.

Tabela 3 — Estimacdes dos parametros - Modelo Basico.

Coelho e Al. — 2000 Rosendo — 2010 — Vérios Pablicos
Estimativa tstudent  Significativo Estimativa t student  Significativo
oy | 11,02390026  92,66547 1% 35,61644539 54,40898 1%
0,11896449 0,65460596
U, | -3,53812372  -36,63389 1% -17,17953086 -31,20633 1%
0,09658063 0,55051429
oy | -2,14113416  -19,81535 1% -8,40804154 -27,25341 1%
0,10805434 0,30851335
fy | -1,22574767  -14,77743 1% -2,57035674 -14,02126 1%
0,08294729 0,18331857
u: | -0,5311089 -8,72265 1% -1,51706457  -9,09727 1%
0,0608885 0,16676042
P, | 1,26329681 44,13352 1% 1,49217102 41,0951 1%
0,02862443 0,03631019
P, | 0,93016766 23,86758 1% 0,65493288  16,05472 1%
0,03897201 0,0407938
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Cont. Tabela 3 — Estimac6es dos parametros - Modelo Basico.

Coelho e Al. — 2000 Rosendo — 2010 — Vérios Publicos
Estimativa tstudent  Significativo Estimativa  tstudent Significativo
P, | 0,30407548 7,52339 1% 0,23118865  5,36085 1%
0,04041735 0,04312534
P, | 0,21636285 4,7308 1% 0,05072389  1,17838 falaied
0,04573498 0,04304538
P | 0,22937293 4,02942 1% 0,10619183  2,25777 5%
0,0569245 0,04703396
B -0,53684187  -10,953 1% -0,14310934 -8,04282 1%
0,04901325 0,01779343

Fonte: Elaborado pelo autor.

Todos os parametros tém sinais esperados. Os u;’s estimados tém valores negativos e
estatisticamente significantes, e cada banco privado adicional ao entrar no mercado reduz a
lucratividade dos competidores inframarginais, o que, também, ja era esperado
(lim; e Yie, e DL, = REDUTORy4x < 0,com e, < 0,Ype ). Porém, os parametros p;’s
descrecem com o aumento no numero de competidores, estabelecendo um limite para a
reducdo (REDUTOR,,4x). Esses resultados estdo em linha com o trabalho de Coelho, Pinho e
Rezende (2011).

Em consonancia com os resultados e estudos obtidos por Bresnaham e Reiss (1991a),
e com a maioria da literatura sobre modelos de oligopélio, o valor absoluto (magnitude)
decrescem a medida que novos bancos entram no mercado local. O efeito marginal torna-se
cada vez menor na propor¢do que o mercado vai se tornando mais concorrencial, tendendo pra
zero - (lim;_q p; = 0) — concorréncia perfeita.

Os Custos Fixos aumentam a medida que o numero de competidores cresce
(im0 Xroq Y T = CFyax > 0,com, >0,V P, ). No entanto, os pardmetros i,’s
descrecem com o aumento no nimero de competidores, estabelecendo um teto (CFy4x). 1SS0
também era esperado e estd em sintonia com os resultados de Coelho, Pinho e Rezende
(2011). Observamos, no entanto, em nossos resultados, uma alteracdo dos parametros para
mercados locais com 4 e 5 entrantes. Todos os demais tiveram nivel de significancia de 1% a
excecdo de y, e Ys. Nota-se que o valor do parametro y, ndo foi estatisticamente

significante, e o valor do pardmetro 5 foi significante ao nivel de 5%, sinalizando que o
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nivel concorrencial a partir do quarto entrante no mercado, mostrou-se mais débil e pouco
pujante, quase in6cuo, em aumentar os custos fixos dos concorrentes inframarginais em
comparacdo ao observado no ano de 2000 sinalizado pelos resultados de Coelho, Pinho e
Rezende (2011).

O valor absoluto (magnitude) dos parametros u,’s chama atencdo, em comparagdo ao
trabalho de Coelho, Pinho e Rezende (2011). Contatou-se que os valores em modulo séo
maiores, sinalizando que a cada novo concorrente no mercado local, o impacto no lucro das
empresas ja estabelecidas € mais contundente para o0 ano de 2010 do que para 0 ano de 2000,
reduzindo-o de forma mais vigorosa o lucro das empresas inframarginais, trazendo a luz uma
atividade concorrencial mais agucada no setor bancario de mercado local. Uma possivel
explicagdo € a racionalizacdo das atividades do setor, refinando os canais de atendimento e de
marketing aos clientes (Call Center), e de produtos massificados e diversificados com apelo
regional/nacional, e com reducdo nos custos dos canais de comunicacdes (links de
comunicacdo e de telefonia), ocorrido pos-advento das privatizaces no ramo da telefonia e de
comunicacdo, além do amadurecimento operacional a partir da metade da década passada
(2005 a 2010). Criou-se um ambiente mais sofisticado e propicio a prover um clima
concorrencial de alto nivel e em sintonia fina com a alta tecnologia, favorecendo a fidelizacédo
dos clientes. Isso perpetra e converge a um nivel maior do embate competitivo no setor.

O valor absoluto (magnitude) dos pardmetros i, ’s revelou ter uma tendéncia diversa.
Suas magnitudes foram menores para 0 ano de 2010 em comparagdo ao ano de 2000,
observados no trabalho de Coelho, Pinho e Rezende (2011). Essa redugdo mostrou-se
decrescente a medida que novas empresas adentravam no mercado local. A tecnologia pode,
novamente, responder a essa constatacdo. Servi¢os que antes eram mais burocraticos,
necessitando de um quadro funcional maior como compensacdo bancaria, emissao de borderd
e empréstimos, aplicacfes, TED e outras atividades afins, podem ser implementadas em 2010
de forma mais dindmica como uma simples transmissdo de imagens via digitalizacdo; servicos
corporativos automatizados com a utilizagdo do internet banking e transmissdo on-line
agilizam processos, proporcionando reducdo no quadro funcional e, por consequéncia, em
seus custos fixos. N&o é de se admirar que os bancos privados sdo 0s que mais reduzem seu
quadro funcional no setor bancério. Soma-se a isso que, na abertura de novas agéncias, a
caracteristica da “Fit Branch — agéncia ajustada” ¢ uma realidade e surge, nesse interim, a
figura do investidor. Este entra com o custo da construcdo da nova unidade bancéria, em troca
de um contrato de renda estendido, em média de 15 anos, com plena possibilidade de

renovacdo por igual periodo. Isso reduz significantemente o impacto inicial do custo de
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implantacdo de uma nova agéncia para a instituico bancéria, pulverizando os custos ao longo
prazo.

Sobre o parametro S, é negativo e estatisticamente significante. 1sso corrobora que 0s
bancos publicos reduzem a lucratividade dos bancos privados. No entanto, o efeito quando
comparado com os bancos privados ¢ menor em valor absoluto (magnitude). Possiveis
explicacBes sdo de que os bancos publicos em mercados locais tendem a centrar suas
atividades em éreas especificas como o fomento do setor agricola e na area social no
pagamento de beneficios sociais como seguro-desemprego, aposentadorias, bolsa familia,
dentre outros. Seu lado comercial é mais leniente e limitado. Soma-se a isso que o refino da
atividade setorial dos bancos privados é mais robusto e enxuto. Como ja enfatizado, o uso
tecnoldgico dos bancos privados é mais contundente e as mudangas que se ensejam S0
realizadas de forma mais répida que os bancos publicos. Estes, por terem que seguir
procedimentos e padrbes de contratacdo mais engessada por conta da legislacdo, diga-se a lei
das licitacdes — 8.666/93 — e pela rigorosa fiscalizacdo dos TCU na realizacdo de auditoria
dessas atividades, torna-os mais “pesados’ na agilidade e presteza na renovagdo tecnoldgica e
se reenquadra de forma mais lenta aos novos padrées modernos. Isso refletird na forga
concorrencial, impactando-os competitivamente e tornando-os mais burocraticos que seus

pares privados.

52 MODELO COM TAMANHO DE MERCADO LINEAR E CONTROLES DE
DEMANDA BASICOS

Na tabela 4, mostramos 0s parametros estimados de (6) para o modelo basico,
considerando deslocadores de demanda como a renda per capita (rpc)® e o indice de
desigualdade de renda (GINI)*. Os parametros estimados foram comparados aos resultados
obtidos por Coelho, Pinho e Rezende (2011) em sua analise para o ano de 2000.

Semelhante aos resultados para o modelo basico, todos os parametros tém sinais
esperados. Os u;’s estimados tém valores negativos e estatisticamente significantes, e cada

banco privado adicional ao entrar no mercado reduz a lucratividade dos competidores

¥ A renda per capita (rpc) utilizada em nosso trabalho representa a renda média da populagdo de um municipio.
Os dados foram obtidos do censo IBGE - 2010.

* O indice de GINI utilizado em nosso trabalho foi obtido de dados da PNUD. E uma medida que mensura a
desigualdade de renda e da riqueza de um municipio. Varia de 0 a 1. Quando mais proximo de zero, melhor a
distribuicdo da riqueza; quanto mais perto de 1, pio a distribuicdo da riqueza.
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inframarginais, o que ja era, também, esperado. Esses resultados estdo, novamente, em linha
com o trabalho de Coelho, Pinho e Rezende (2011).

Hy

Hy
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Tabela 4 — Estimagdes dos Parametros - Modelo com tamanho de mercado linear

Coelho tstudent  Significativo Rosendo t student  Significativo

12,95808394  21,74335 1% 12,909198 22,73715 1%
0,59595626 0,567758

-3,60963198  -33,96868 1% -2,55086061  -13,99594 1%
0,10626353 0,18225724

-2,2354788 -18,92531 1% -2,12092935  -11,05158 1%
0,11812111 0,1919119

-1,32212774  -14,78407 1% -1,7048376 -12,7372 1%
0,08942922 0,13384716

-0,59729384 -8,76763 1% -1,33847164 -9,46379 1%
0,06812489 0,14143086

1,22804662 41,61479 1% 0,80181572 29,78701 1%
0,02950986 0,0269183

0,92144095  23,50241 1% 0,42588725  18,93671 1%
0,03920623 0,02249003

0,30713075 7,41927 1% 0,31441281 13,13758 1%
0,04139633 0,02393232

0,23470322 4,91224 1% 0,28080622 9,61187 1%
0,04777926 0,02921452

0,26382703 4,51709 1% 0,33744676 8,45114 1%
0,05840641 0,03992915

-0,39944677 -7,76271 1% -0,27907903 -3,66909 1%
0,05145711 0,07606223

0,51141093 8,57859 1% 0,33977173 1,68974 10%
0,05961479 0,20107926

-6,01010581 -6,82659 1% -2,073714 -1,9122 10%
0,88039651 1,0844652

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Como referenciado anteriormente, 0s parametros y;’s que capturam os efeitos sobre o
custo fixo, aumentam a medida que o nimero de competidores cresce. Novamente, 0s valores
dos parametros estdo em sintonia com os resultados de Coelho, Pinho e Rezende (2011).

O valor absoluto (magnitude) dos pardmetros u,’s estd em linha, em comparacdo ao
trabalho de Coelho, Pinho e Rezende (2011). Seus valores em modulo sdo préximos, mas
caem mais lentamente a medida que novo concorrente se insere no mercado local para o ano
de 2010 comparativamente ao ano de 2000. Devido a uma atividade concorrencial mais
estreita e friccional no setor bancério de mercado local, o lucro das empresas inframarginais
séo reduzidas de forma mais contundente. Como referenciado anteriormente, podemos elencar
alguns fatores que podem ter ensejado a esse resultado como o fator tecnologico e de
comunicacdo, além dos refinos dos processos e das atividades, alicercadas em sofisticados
canais de atendimento e de marketing aos clientes, provocando um maior estreitamento de
lacos dos bancos junto aos seus clientes, tornando factivel melhor percebé-los e melhor
atendé-los. Isso gera sinergia positiva no processo competitivo no setor.

Sobre o valor absoluto (magnitude) dos parametros ;’s, constatamos uma tendéncia
semelhante para o0 ano de 2010 em comparacdo ao ano de 2000, observados no trabalho de
Coelho, Pinho e Rezende (2011). A medida que novo concorrente adentra o mercado local, o
impacto sobre a reducdo do lucro das empresas inframarginais vai sendo arrefecido. O
amadurecimento dos bancos existente no mercado local ja estd bem sintonizado dentro da
estrutura oligopolizada do setor.

Para o parametro £, novamente constatamos ser negativo e estatisticamente
significante. Novamente, isso vem ao encontro de que os bancos publicos reduzem a
lucratividade dos bancos privados. Todavia, o efeito quando comparado com 0s bancos
privados é menor em valor absoluto (magnitude). As atividades especificas tendem a atenuar
o efeito competitivo dos bancos publicos dentro do mercado local, bem como o efeito
retardatario e pouco vanguardista a mudancas de processos, quer sejam tecnoldgicos, quer
sejam gerenciais, a proporcionar um impacto mais débil no processo concorrencial com os
bancos privados entdo instalados.

Os parametros de renda per capita (rpc) e desigualdade de renda (gini) estdo em linha
com o observado nos resultados de 2000. Para o primeiro, seu valor foi positivo e significante,
sinalizando que o lucro dos bancos aumenta a medida que a renda per capita aumenta no
mercado local. Em magnitude, seu valor foi menor para 2010 em relacdo a 2000, sugerindo,
talvez, que o fluxo de renda tenha uma influéncia que extrapole ao nivel local, como compras

e negdcios em outras localidades, talvez, adentrando no e-commerce. Teriamos que qualificar



35

mais amilde os tipos de comércio local. Pode estd ocorrendo uma mudanca do processo
tradicional de comércio para outro tipo de processo diferenciado e inovador. Para o
Coeficiente de GINI, seu valor foi negativo e também significante. O sinal era esperado, pois
quanto melhor a distribuicdo da riqueza, maior seria o lucro dos bancos no mercado local.
Mas, a magnitude de seu valor foi menor em comparagdo com os resultados obtidos em 2000,
0 que pode sinalizar um maior fluxo de renda entre as cidades proximas, ou maiores repasses
governamentais a regies com maiores desigualdades de renda como podemos destacar 0s
programas sociais, principalmente nas regides mais carentes (Norte e Nordeste), o que

realmente ocorreu com mais intensidade a partir de 2005 com o programa bolsa familia.
53 ESCALA DE EFICIENCIA MINIMA

Para medirmos o efeito sobre a conduta, podemos proceder através na estimacdo do

tamanho de mercado minimo que suportaria nb, " bancos privados e nfn”b bancos publicos no

mercado m. Seguindo a mesma estrutura de Coelho, Pinho e Rezende (2011) para tecermos as
consideragdes com melhor balizamento comparativo. Para estimar a escala minima de
eficiéncia, usamos:

S’f(npri npub _ T
m o 'm B+OVDy+ 3T i’

ondeT = nPl' +1 (9)

Se s(1,1) = s(2,0), entdo a propriedade no afeta a conduta. Se s(1,1) > s(2,0),
entdo um banco privado requer um tamanho de mercado maior para competir com o banco
publico, refletindo que o banco publico intensifica a competicdo. Seguindo a implementacédo
de Coelho, Pinho e Rezende (2011), a qual seguiram a abordagem Bresnaham e Reiss
(1991a), e relacionaram o tamanho de mercado minimo estimado por banco. O tamanho de
mercado é medido pela renda total e foi dividido por 10 para facilitar a comparac&o.

Na Tabela 5, relacionamos os resultados da EMN (Escala Minima Necessaria) para as
diferentes estruturas de mercado de 2000 e 2010. Note-se que as magnitudes foram menores
em 2010 comparado com as de 2010, o que pode sinalizar que a decisdo de entrar em um
mercado local pode transceder a variavel “renda total”, indicando que o fluxo financeiro e de
captacdo do municipio pode se estender além da renda em circulacdo na cidade. Alem disso,

melhor tecnologia diminui custos e favorece a entrada.
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Fazendo alguns comparativos, em 2000, um duopdlio privado requeria um tamanho de
mercado 33% maior que um monopolio privado (S20(0.16)/s10(0.12) = 1.33). Em 2010, esse
valor (S20(0.06)/s10(0.05) = 1.20) foi maior, de 20%. Ja para um duopdlio publico-privado
requeria um tamanho um pouco menor que um monopolio privado (s;1(0.11)/s10(0.12) =
0.92). Em 2010, esse valor (s11(0.04)/s10(0.05) = 0.80) foi menor e mais significante.

Tabela 5 — Estimacdes — Tamanho de mercado - Escala de Eficiéncia Minima

Escala de Eficiéncia Minima
Coelho e Al. - 2000 Rosendo — 2010 — Varios Publicos

S10 S10
0.12 0.05

S20 S11 S20 S11
0.16 0.11 0.06 0.04

S30 S12 S21 S30 S12 S21
0.18 0.09 0.11 0.09 0.03 0.04

Sa0 S13 S22 Sa1 S40 S13 S22 Sa1
0.21 007 0.09 0.13 | 0.10 0.02 0.03 0.06

Fonte: Elaborado pelo autor.

A entrada de um banco privado aumenta a escala minima necessaria por banco, mas a
entrada de um banco publico no mercado local ndo tem efeito sobre o tamanho de mercado
minimo requerido. Isso mostra que os bancos publicos tem efeito pouco significativo sobre a
lucratividade dos bancos privados em mercados locais comparando com 0s outros bancos
privados. Esse resultado vai ao encontro dos mesmos encontrados no ano de 2000, no trabalho
de Coelho, Pinho e Rezende (2011).

54  EFEITOS REGIONAIS

E fato que os bancos publicos estdo mais presentes nas localidades mais pobre e
carente do pais, prevalecendo sua presenca nas regides Norte e Nordeste. Isso converge com
as atribui¢des governamentais de promover intermediacdo bancédria em mercados em que 0s
bancos privados tém pouco interesse em participar. Por isso, a demanda e custos diferem
dentre as regides.

O trabalho de Coelho, Pinho e Rezende (2011) buscou capturar em 2000 essa

realidade e, nessa mesma linha, buscamos verificar se houve mudancas factiveis em uma
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década. Da equacdo (6), adicionamos dummies regionais para estimarmos a margem prego-
custo e capturar se as diferencas regionais sdo impactantes nos lucros dos bancos no mercado

local. Segue:
. (TM,,,BPUB,,,BPRI,,,VD,,) = TM,,X MARGEM_REG — CF_REG + ¢, (10)

Onde:

Ti

P
MARGEM_REG = p; + BBPUBy, + OVD,, + Y™ pe Di + (@3UPESTE + SUL +

(péVORTE + (pEENTRO—OESTE) (11)

CF_REG = YT_ b, T, + (wSUPESTE 4 )SUL | (NORTE | CENTRO=OESTE) oo T —
nPrt 4 pPeb (12)

Omitimos a regido Nordeste, e 0s resultados estdo apresentados nas tabelas 6 e 7. Pra
melhor comparativo, formatamos paralelamente os resultados de 2000 e 2010.

Analisando a tabela 6, notamos que 0s ¢,s de 2000 sdo estatisticamente préximos de
zero, indicando que a renda per capita (rpc) e desigualdade de renda (gini) capturam a
maioria da variacdo relevante na demanda (deslocadores) dentro das regibes, tendo pouco
efeito sobre o lucro bancério dessas localidades. Resultando semelhante encontramos para
2010, os ¢,s estimados sdo positivos e estatisticamente insignificantes para todas as regides,
sinalizando, também, que a renda per capita (rpc) e desigualdade de renda (gini) capturam a
maioria da variagédo relevante na demanda (deslocadores) dentro das regides, a influenciar o
lucro das instituicGes bancarias locais, aumentando-o.

Diferentes constatacdes foram observadas para o custo fixo. Os w;s de 2000 revelam
que todos os parametros sdo significantes e que o custo é mais alto nas localidades mais
distante do centro econémico do Sudeste do pais como, por exemplo, Rio de Janeiro e S&o
Paulo. O Norte tem o custo mais alto (0.64) e o Sudeste, 0 menor (-1.05). Ao contrario, 0S
parametros w.s de 2010 sdo quase todos préximos de zero, ndo significantes estatisticamente,
a excegdo de w4 com significancia de 1% e magnitude de 0.87, indicando que os custos fixos
da regido Norte aumentaram em mais de 1/3 em uma década. Isso pode sinalizar dificuldades

em infraestrutura local e de angariar um quadro funcional capacitado.
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Tabela 6 — Estimagdes dos Pardmetros com dummies regionais

38

Coelho e Al. — 2000

Rosendo — 2010 — Varios Publicos

Estimativa  tstudent  Significativo| Estimativa t student  Significativo
10,998773 17,65521573 1% 35,15528478 18,92385955 1%
0,622976 1,85772277

-3,891665 -28,9492652 1% -1,68841974 -2,92573766 1%
0,134431 0,57709198

-2,324104 -19,3058407 1% -8,60803011 -22,7590826 1%
0,120383 0,37822395

-1,392977 -14,6644715 1% -2,93284067 -13,8371206 1%
0,09499 0,21195455

-0,609544 -8,74368824 1% -1,63734582 -8,90748638 1%
0,069712 0,18381682

1,756452 31,74881567 1% 1,46083392 31,89969822 1%
0,055323 0,0457946

1,028488 23,47962187 1% 0,68958862 16,14966934 1%
0,043803 0,04269986

0,322408 7,531398947 1% 0,26652213 5,822939739 1%
0,042808 0,04577106

0,264839 5,282625347 1% 0,08318291 1,767811652 5%
0,050134 0,04705417

0,278363 4,569603598 1% 0,14066365 2,806864927 1%
0,060916 0,05011415

-0,247712 -4,11083793 1% -0,13211311 -6,60818644 1%
0,060258 0,01999234

0,047787 0,539927485 falaied 0,08485698 0,095095324 falaied
0,088506 0,89233599

-0,598145 - faleied -0,63841395 -2,15904528 5%

0,644439602
0,928163 0,29569271
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Continuacdo - Tabela 6 — Estimagdes dos Parametros com dummies regionais

Coelho e Al. — 2000 Rosendo — 2010 — Varios Publicos

i | 0,344229 1,820048 10% 0,16936544 0,3248 *xk
0,189132 0,521409

@z 10,236517 1,109535 folalad 0,20289502 0,3217 fakaie
0,213168 0,63077813

@z 0,074607 0,182043 fakaled 0,11914453 0,1265 falaied
0,409832 0,94190156

¥4 |-0,45595 -2,25263 5% 0,21918119 0,268 Fxk
0,202408 0,81759136

&4 1.1,049906 -15,3523 1% -0,11471519 -1,55 Fxk
0,068387 0,07382224

@21 .0,64589 -8,87738 1% 0,14368353 1,866 10%
0,072757 0,07700278

@231 0,639511 2,96143 1% 0,86992091 3,799 1%
0,215946 0,22901255

Gy -0,355244 -3,88712 1% -0,09968273 -0,98 Fxk
0,09139 0,10209951

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 7, sdo apresentadas as escalas minimas para 2000 e 2010 sobre os efeitos
regionais, seguindo os mesmos ditames da tabela 5 ja referenciada no item 5.3. Observa-se,
relativamente, que para as estimativas de 2000, todos os bancos requeriam mercados maiores
para suportar a entrada em cidades localizadas nas regides Norte e Nordeste em comparacao
as cidades localizadas no centro econdmico sulista. Um monopolista privado no Sudeste, s6 se
instalaria em um cidade no Norte com tamanho de mercado de mais de 3,5 vezes em
comparacdo a sua regido (s " £(0.22)/510°"PF5TE(0.12) = 3.67); se fosse no Nordeste, esse
valor seria de 2.83 (s10"°RPESTE(0.17)/5,0°UPET5(0.12) = 2.83). Ao contrdrio, para as
estimativas de 2010, observam-se mercados menores e, comparativamente, houve uma
diminuicdo do tamanho de mercado exigido pelo banco privado para suportar a entrada em
cidades mais distantes nos grandes centros econémicos sulistas. O mesmo monopolista

privado no Sudeste, que sé se instalaria em um cidade no Norte com tamanho de mercado de
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mais de 3,5 vezes em comparagdo a sua regido, em 2010, esse valor j& passaria para 1.5 do
tamanho do mercado em comparacdo a sua regifo (s " (0.06)/s10°"°F°T5(0.04) = 1.50); se
fosse no Nordeste, ndo haveria diferenca de tamanho de  mercado
(510" RPESTE(0.04)/510°"PETE(0.04) = 1.00). Isso pode sinalizar que durante uma década, os
efeitos regionais foram arrefeicidos devido a influéncia tecnoldgica como automagéo,
utilizacdo de canais alternativos (home banking) e correspondentes bancarios, bem como a
centralizacdo de algumas atividades que antes se processava localmente como pagamentos,
aplicacdes, consolidacdes, compensacdo dentre outros que ensejaram em reducGes de custos.
Isso tudo requereu um quadro mais enxuto, engendrando, novamente, a filosofia do “Fit

Branch — agéncia ajustada”.

Tabela 7 — Estimacdes dos parametros com dummies regionais — Escala de Eficiéncia

Minima
Coelho e Al. - 2000 Rosendo — 2010 - Todos os Bancos Publicos
Nordeste | Sudeste | Sul | Norte Centro- Nordeste Sudeste | Sul |Norte Centro-

Oeste Oeste
s10 0.17 0.06 0.10 0.22 0.14 0.04 0.04 0.04 0.06 0.04
s20 0.21 0.12 0.15 0.25 0.19 0.06 0.05 0.05 0.07 0.05
s30 0.24 0.15 0.18 0.28 0.23 0.08 0.06 0.07 0.09 0.06
s40 0.28 0.17 0.21 0.33 0.30 0.08 0.07 0.07 0.10 0.06
s11 0.13 0.08 0.10 0.16 0.12 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03
s12 0.10 0.07 0.08 0.12 0.10 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02
s13 0.09 0.06 0.07 0.10 0.08 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
s21 0.14 0.09 0.11 0.17 0.14 0.04 0.03 0.04 0.05 0.03
s22 0.11 0.07 0.08 0.14 0.11 0.03 0.02 0.03 0.04 0.02
s31 0.17 0.10 0.12 0.20 0.17 0.05 0.04 0.05 0.07 0.04

Fonte: Elaborado pelo autor.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A crise de 2008 trouxe alguns questionamentos, um deles é se houve alguma
modificacdo de competitividade dos bancos publicos brasileiros em mercado locais. Em 2011,
Coelho, Pinho e Rezende (2011) j& havia feito uma investigacdo da competitividade de
bancos publicos e privados para o ano de 2000. Fizemos, entdo, um estudo de reverificagéo,
atualizando os dados para 2010, buscando capturar o “termometro” da nova ordem economica

pos-crise de 2008.
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Para melhor comparativo, seguimos o mesmo caminho de Coelho, Pinho e Rezende
(2011), adaptando o quadro de Bresnahan e Reiss [1991a] para medir a
efeito competitivo de entrada por parte dos bancos publicos em mercados bancarios locais no
Brasil. Na linha de conducéo basica, tratamos a presenca dos bancos publicos como exogeno
e assumimos que 0s bancos privados sdo ndo-estratégicos.

Nos resultados obtidos do estudo de 2000, duopdlio privado requeriam tamanho de
mercado 33% maior que o monopdlio privado, e que duopdlio publico-privado requeria
tamanho de mercado semelhante ao monopdlio privado, sugerindo que a presenca de bancos
privados endureciam a competicdo, e a presenca de bancos publicos ndo, induzindo
neutralidade de conduta deste no mercado. Nesse mesmo estudo, foram incluidos dummies
para capturar diferencas regionais e controles de demanda, e verificar seus impactos sobre a
lucratividade dos bancos nos mercados locais. A conclusdo que se chegou destes resultados
foi de que os efeitos regionais ndo tinham impactos significativos sobre a lucratividade dos
bancos em mercados locais.

Em nosso estudo para 2010, encontramos resultados diferenciados. O tamanho de
mercado requerido pelo duopolista privado era 20% maior que o monopolista privado, e que o
duopdlio publico-privado correspondia a 80% do tamanho de mercado do monopolista
privado. A exigéncia do entrante do mercado local tornou-se menor, devido a redugdes dos
custos fixos por contas, possivelmente, de adventos tecnolédgicos e de melhorias nos processos
gerenciais, e da implantagdo da filosofia do “Fit branch — agéncia ajustada”. Na mesma
percepcao, nota-se que os bancos publicos continuam a ndo afetar a conduta e, levam-nos a
crer que ndo endurecem a competitividade como os bancos privados a nivel local. Os
resultados sdo compativeis com a segmentacdo e 0s custos mais elevados dos bancos
publicos, além de terem mandatos explicitos para promover o desenvolvimento dos setores
especificos do mercado de crédito como agronegocio, infraestrutura e habitacional.

Notamos, também, que a renda per capita (rpc) e a desigualdade de renda (GINI)
capitaneiam as maiores influéncias sobre o deslocamento da demanda. O efeito regional da
regido Norte foi significativo e consideravel revelando possiveis problemas de infraestrutura e
operacional. De um modo geral, para as demais regides, 0s custos tiveram arrefeicamento, o
que proporcionou aos futuros entrantes nessas localidades, requerer tamanho de mercados
menores para sua inser¢cdo em municipios outrora preteridos, e alterarem positivamente o

lucro dos bancos nos mercados locais.
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Em 2008, no auge da crise econdmica, o0 Governo Federal brasileiro estimulou os
bancos publicos a proverem crédito para o mercado, ante o recuo precavido dos bancos
privados no setor, em varios segmentos: consignados, capital de giro, habitacional, aporte
diversos e até em setores menos visitados como industrial leve no advento da linha branca,
dentre outros. O Banco do Brasil lucrou em 2009, 10.148 bilhdes de reais, e em 2012, 15.8
bilhdes reais, aumento de 56% em 03 anos, consolidando-o como o maior banco do Brasil. A
CAIXA lucrou em 2009, 3 bilhdes de reais, e em 2012, 6.1 bilhdes de reais, aumento de 103%
em 03 anos, consolidando sua posicéo de 4° maior banco do Brasil.

A CAIXA implantou, em 2012, um projeto audacioso de estar, até 2022, entre os 03
(trés) maiores bancos do Brasil. Pra isso, estd ampliando suas redes de atendimento, com
abertura de quase 1.000 novas agéncias, e canais parceiros (Loterias e Correspondentes
Bancarios) que lhe proporcione capilaridade de atendimento e captacdo em todos 5.564
municipios do Brasil. Estd modernizando seus processos e sua estrutura gerencial, através de
padrGes e de melhores praticas do mercado.

Daqui a 06 anos, em 2020, quando verificarmos novamente a competitividade dos
bancos publicos e privados em mercados locais, € bem possivel que resultados mais
competitivos sejam revelados pelo ente bancario publico, e que o quadro da estrutura bancaria
brasileira esteja mais enxuto e em sintonia fina com as novas exigéncias do setor bancério

brasileiro que €, sem duvida, extremamente seletivo, competitivo e inovador.
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CAPITULO n° 2

Houve alteracdo na Competitividade de Bancos Publicos e Privados em Mercados
Locais Brasileiros ap6s o ano 2000? Uma analise concorrencial para o ano de 2010
considerando a CAIXA como o Unico banco publico no Mercado.

1 INTRODUCAO

Iremos, neste capitulo, revisitar os procedimentos utilizados no capitulo n° 1. Porém,
consideraremos nas estatisticas como banco publico apenas a instituicdo financeira CAIXA.
Em seguida, verificaremos quais mudancas ocorreram na competitividade bancaria em

mercados locais e faremos o comparativo evolutivo com dados revelados neste capitulo.

2 REVISAO DA LITERATURA

A Literatura utilizada sera a mesma exposta no capitulo n® 1 acrescido dos resultados

obtidos neste capitulo. Furtaremo-nos em sua reinsercdo para evitar redundéancia literaria.

3 DADOS E ESTATISTICA DESCRITIVA

Utilizamos 03 (trés) fontes de informacé&o para construir o conjunto da base de dados a

destacar:

a) Do mercado bancario local no escopo de municipio, colhemos informacdes referentes
a estrutura da cidade, obtida do ESTBAN - Sistema de Estatistica Bancaria do Banco Central
do Brasil. Nessa base, diagramamos ramos que cada instituicdo bancaria brasileira possui em

todos os municipios brasileiros, de dezembro de 2010;

b) Das informac6es demogréaficas no escopo de cidade, capturamos informacdes referente
aos dados demogréaficos do censo do IBGE de 2010 a qual se insere a dados populacionais
com suas caracteristicas de composicao de renda, etéria, localizacéo residencial (rural ou néo

rural) e outros substratos caracteristicos;
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C) Dos informes sobre indicadores sociais, obtermos do PNUD 2010, informagdes dos
indices de IDH e GINI de cada municipio brasileiro referente ao ano de 2010;

O mercado local ¢ uma cidade situada fora de uma Area Metropolitana. Da base de
andlise, foram excluidas as cidades dentro de &reas metropolitanas, conforme definicdo e
informacdo do IBGE. Nessa situacdo, foram referenciadas 632 (seiscentos e trinta e duas)
cidades como pertencentes a uma Area Metropolitana. A justificativa se encerra no modo de
vida das pessoas dessas localidades. Os individuos que vivem nessas areas, muitas vezes,
realizam suas atividades bancarias perto de sua residéncia ou local de trabalho e isso, poderia
levar a resultados viesados.

Para melhor verificacdo e visualizacdo, elaboramos tabelas com os resumos dos dados
e das estatisticas descritivas. Na tabela 1, apresentamos as caracteristicas médias do numero
total de bancos nas cidades de nossa base de anélise. Observa-se nessa tabela que o nimero de
bancos aumenta conforme a populacdo e a renda aumentam, o que ja era esperado observar.
Tanto para o tamanho da populagédo adulta com para o nivel de renda de cada cidade, observa-
se uma relacdo monotdnica, mas essa relacdo € mais emblematica para o nivel de renda

agregado, mostrando-se ser essa variavel a melhor medida para o tamanho do mercado.

Tabela 1 - Caracteristicas das cidades por n° de bancos

N° de N° Populacao Renda per Total da
Bancos Observagoes Adulta Capita Renda

0 1974 5020 338 1441271

1 1352 9058 412 3055570

2 581 13324 473 5307521

3 303 18959 495 8410044

4 258 25245 534 12109311

5 137 34882 577 18446078

>5 328 92635 691 67627790

TOTAL 4933 15674 424 8198123

Fonte: BACEN - 2010 (n° de Bancos) e Censo - 2010 — IBGE

Na tabela 2, sdo apresentadas as distin¢Ges entre os mercados locais no escopo de
bancos privados e unidades da CAIXA. Consideramos todos 0s bancos, excetuando a CAIXA,

como sendo banco privado.
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Tabela 2 - Caracteristicas das cidades por n° de banco publico (CAIXA) e bancos privados

N° bancos privados ~ CAIXA  N° Observagdes Populacéo Adulta Renda per Capita Total da renda
0 0 1974 5020 338 1441271
1 0 1343 9062 413 3056749
0 1 9 8473 377 2879625
2 0 527 12764 481 5200176
1 1 54 18791 395 6355125
0 2 — — — .
3 0 144 16039 514 7674024
0 3 — — — .
2 1 159 21603 479 9076629
1 2 Fkk Fkk Fkk Fokk
0 4 — — — —
3 1 200 27807 522 13003117
1 3 — — — —
2 2 Fkk Fkk Fkk Fokk
4 0 58 16411 578 9027222
Ne de bancos > 5 465 75619 657 53137694
TOTAL 4933 15674 424 8198123

Fonte: BACEN - 2010 (n° de Bancos) e Censo - 2010 - IBGE

De qualquer forma, observando a tabela 2, nota-se que 0os monopdlios privados tém
tamanho de mercado maior que o0 monopélio publico. Em referéncia aos duopdlios privados, o
tamanho desse mercado é aproximadamente 70% maior que do monopdlio privado.
Analisando o mercado duopolista composto por um banco publico e um banco privado e
comparando com o mercado monopolista estatal, nota-se que sdo maiores em quase 120%.

Em geral, as estatisticas descritivas sugerem que os bancos privados estdo dispostos a
entrar em mercados menores quando seu concorrente é um banco publico, o resultado também

sugere que a presenca do bancos publico pode reduzir a rentabilidade dos bancos privados.
4 METODOLOGIA

Seguindo a mesma linha de investigacdo de nosso trabalho de revisdo da
competitividade dos bancos publicos e privados em mercados locais de Silva Junior (2014),
estruturamos a identificacdo do efeito de conduta pela entrada de um novo concorrente,
utilizando a variagdo no tamanho do mercado e do numero de bancos existentes localmente.

Para um mercado local m, suponha o lucro dos bancos privados definido por:

T = T(TMyy,CAIXAy,BPRI,, VD) + € (1)
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Note que o lucro dos bancos privados em mercado locais estd em fungdo de 04
(quatro) variaveis observaveis e um termo de erro &, 0 qual recepciona todos os feitos nao
observaveis e que afetam os lucros dos bancos privados a nivel local. As variaveis
observaveis sdo: tamanho do mercado (T M,,) no mercado m; nimero de agéncias da CAIXA
— como o unico banco publico (CAIXA,,) e bancos privados (BPRI,,) no mercado local m;
uma matriz VD,,, que contém varidveis de deslocadores tanto de demanda como de oferta em
nivel de mercado local m tais como Renda Total, Renda per Capita, PIB Rural, Indicadores
sociais (IDH e GINI), Populacdo Rural, PIB Rural, indice de pobreza, dentre outros. A
expectativa € de que m,,(.) aumente na mesma direcdo do tamanho de mercado TM,,
(dm,,()/dTM,, > 0), e decresca na direcdo oposta ao numero de unidades da CAIXA

(CAIXA,,) e a0 numero de bancos privados (BPRI,) — (dm,()/dCAIXA,,< 0 e
dm,,()/dBPRI,, <0).

41 MODELO - ENTRADA APENAS DE BANCOS PRIVADOS E
CONSIDERANDO A CAIXA COMO O UNICO BANCO PUBLICO

Em nossa primeira estimacao, exploramos o pressuposto de que os bancos privados
maximizam lucro. N&o consideramos no modelo a decisdo de entrada da CAIXA. A presenca
ou ndo da CAIXA sera apenas um dado, ndo a relacionando sistematicamente com as
caracteristicas de mercado.

Diagramamos um modelo de entrada em m mercados como um jogo de movimento
simultaneo de informacdo perfeita, isto €, os bancos desejosos de participar do mercado m
observam a realizagdo do choque sobre a lucratividade e, simultaneamente, decidem ou néo
entrar no mercado m. Note que, este jogo tem mdltiplos equilibrios, mas a quantidade de

players é definido unicamente quando a condicdo abaixo € atendida:

(TM,,,CAIX Ay ,BPRL, VD) + € > 0 > (TMp,CAIXAp,BPRIL, + 1,V D;) 2)

Estimamos um modelo de maxima verosemelhanca do nimero dos bancos privados que
entram no mercado m. Consideramos que 0 choque seja comum a todos os bancos privados
dentro do mercado m e que esse choque tenha uma distribuicdo normal, e identicamente e
independentemente distribuidos. A ocorréncia do choque determina o nimero de equilibrio

para a quantidade de bancos privados.
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Sejan?" o nimero de bancos privados no mercado m, e n$A*4, o ndmero de unidades
da CAIXA no mercado m. Rearranjando a nomenclatura de (1), considerando o lucro dos

bancos privados no mercado m, temos:
T (NGAXA, NPT = 11, (TMpy,CAIX Ay, BPRIy VD, 3)

Definimos a probabilidade condicional de nb, " hancos privados no mercado m dado a

existéncia de n$A4 como Unico banco publico do mercado local, temos:
Prob(BPRIy, = nly") = Prob (=, (nGi™4 nbl") < ey < —mp(ni*4nbl' +1))  (4)

Utilizando a abordagem de uma funcdo de distribuicdo acumulada normal-padréo,

obtemos:
PT‘Ob(BPRI _ nprl) _ F(—Tl'm(nCAIXA, pri + 1)) F(—T[m(TlCAIXA prt)) (5)

Dessa forma, podemos estimar um PROBIT ORDENADO com o nimero de bancos
publicos como uma variavel endogena discreta.
Para tornar-se mais palatavel a interpretacdo, redefinimos a funcéo lucro dos bancos

publicos em (1) e em (3) por:

5, (TM,,,CAIXA,,,BPRI,, .VD,,) = TM,,X MARGEM — CUSTO_FIXO (6)
Onde:

MARGEM = p, + BCAIXA,, + 6VD,, + 2 yth (7
CUSTO_FIXO = YI_ Tk, comT = (nP'" 4+ nSAIXA (8)

O termo MARGEM refere-se a spread bancario, isto é, a diferenca do preco e custo
que sofrerd variagdo conforme os deslocadores de demanda e oferta (VD,,) e o efeito da
conduta de mercado. A reacdo do banco privado diante da presenca da CAIXA ¢é capturada
pelo parametro S e afeta sua lucratividade de forma linear; os efeitos competitivos dos bancos
privados presentes no mercado m s@o recepcionados pelos parametros u;, onde as variaveis

dummy D, capturam o efeito de cada banco privado no mercado m sobre a lucratividade do
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futuro concorrente. Dessa forma, o parametro y, internaliza o efeito marginal da presenca do
t-éssimo banco privado sobre a lucratividade do potencial entrante.

O termo CUSTO_FIXO0 dependera da totalidade dos bancos presentes no mercado m,
quer sejam privados ou unidades da CAIXA. E fato que o banco que adentra no mercado
depois que seu corrente ja se estabeleceu, ird encarar custos mais altos para estabelecer o local
de sua agéncia, possivelmente com aluguéis ou compra do imovel mais caro, e custos mais
elevados para a contratacdo de funcionarios qualificados para formar o quadro funcional de
sua unidade. O parametro v, onde as variaveis dummies I}, capturam o efeito da diferenca de

custos fixos a medida que a quantidade de bancos no mercado local m aumenta.
5 RESULTADOS

A seguir, teceremos nossa analise sobre os resultados das estimativas dos parametros

em para 0 modelo basico e para 0 modelo com controle de demanda.
51 MODELO BASICO

Na tabela 3, mostramos os parametros estimados de (6) para 0 modelo béasico, onde
apenas os efeitos de conduta sdo considerados, e comparamos com 0s resultados obtidos em
nosso capitulo anterior, de Silva Janior (2014), em sua analise para o ano de 2010 a qual

considera todos os bancos publicos.

Tabela 3 — Estimac6es dos parametros - Modelo Basico

Modelo Basico
Rosendo — 2010 — Varios Publicos Rosendo - 2010 - S6 CAIXA

Estimativa t student \ Significativo | Estimativa t student | Significativo

Ky | 35,61644539  54,40898 1% 83,86683914  55,69631 1%
0,65460596 1,505788

K | -17,17953086 -31,20633 1% -33,3782281  -18,62074 1%
0,55051429 1,79252963

K3 | -8,40804154  -27,25341 1% -20,97157389 -24,20218 1%
0,30851335 0,86651586

By | -2,57035674  -14,02126 1% -9,87284297  -17,81299 1%
0,18331857 0,55424969
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Continuacdo - Tabela 3 — Estimac6es dos parametros - Modelo Basico

Modelo Basico
Rosendo — 2010 — Varios Publicos Rosendo - 2010 - S6 CAIXA

Estimativa | tstudent | Significativo | Estimativa | tstudent | Significativo

Ks | -1,51706457  -9,09727 1% -5,97181362  -15,68199 1%
0,16676042 0,38080712

Y, | 149217102 41,0951 1% 1,89141485  41,80358 1%
0,03631019 0,04524528

P, | 0,65493288  16,05472 1% 0,73015317  11,06714 1%
0,0407938 0,06597488

Yy | 0,23118865  5,36085 1% 0,19669105 3,84414 1%
0,04312534 0,05116646

Y, | 0,05072389  1,17838 el 0,05819764  1,08674 el
0,04304538 0,05355269

P | 010619183  2,25777 5% 0,20511877 2,76546 1%
0,04703396 0,0741717

B -0,14310934  -8,04282 1% -1,2045164  -1,75718 10%
0,01779343 0,68548153

Fonte: Elaborado pelo autor.

Todos os parametros tém sinais esperados. Os u;’s estimados tém valores negativos e
estatisticamente significantes, e cada banco privado adicional ao entrar no mercado reduz a
lucratividade dos competidores inframarginais, o que, também, ja era esperado
(im0 Yiey ueDE, = REDUTORy 4%, cOM Hep < 0,Vpe ). Porém, os parametros p;’s
decrescem com o aumento no nimero de competidores, estabelecendo um limite para a
reducdo (REDUTOR,,4x). Esses resultados estdo em linha com o nosso trabalho anterior, de
Silva Junior (2014).

Em consonancia com os resultados e estudos obtidos por Bresnaham e Reiss (1991a),
e com a maioria da literatura sobre modelos de oligopdlio, o valor absoluto (magnitude)
decrescem a medida que novos bancos entram no mercado local. O efeito marginal torna-se
cada vez menor na proporgdo que o mercado vai se tornando mais concorrencial, tendendo pra

zero - (lim;_ p; = 0) — concorréncia perfeita.
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Os Custos Fixos aumentam a medida que o numero de competidores cresce
(limy Lo Yoroq YT = CFyax,comy, > 0,Y,). No entanto, 0s pardmetros ,’s
decrescem com o aumento no nimero de competidores, estabelecendo um teto (CFy4x). 1SS0
também era esperado e estd em sintonia com 0s nossos resultados anteriores, de Silva Junior
(2014). Notamos uma alteracdo dos parametros para mercados locais com 4 e 5 entrantes.
Todos os demais tiveram nivel de significancia de 1% a excecéo de ,. O valor do parametro
Y, ndo foi estatisticamente significante, sinalizando que o nivel concorrencial do quarto
entrante no mercado, mostrou-se mais debil e pouco pujante, em aumentar os custos fixos dos
concorrentes inframarginais. No entanto, para o quinto entrante, 15, 0 parametro volta a ser
significante e consideravel.

O valor absoluto (magnitude) dos parametros p,’s chama ateng¢do, em comparagao ao
trabalho de Silva Janior (2014). Contatou-se que os valores em modulo sdo maiores,
sinalizando que para cada novo concorrente no mercado local, o impacto no lucro das
empresas ja estabelecidas é contundente, reduzindo-o de forma mais vigorosa o lucro das
empresas inframarginais, trazendo a luz uma atividade concorrencial mais agucada no setor
bancario de mercado local. Uma possivel explicacdo é a presenca de mais bancos privados no
mercado local. Considerando a CAIXA como o Unico banco publico desse mercado, a
quantidade de monopolios privados passou de 405 para 1343, e de duopdlios privados, saltou
de 24 para 527. Soma-se a isso a racionalizacdo das atividades do setor, refinando os canais
de atendimento e de marketing aos clientes (Call Center), e de produtos massificados e
diversificados com apelo regional/nacional, e com reducdo nos custos dos canais de
comunicagfes (links de comunicacdo e de telefonia), ocorrido p6s-advento das
privatizacGes/fusbes no ramo da telefonia e de comunicacdo, além do seu amadurecimento
operacional a partir da metade da década passada (2005 a 2010). Criou-se um ambiente mais
sofisticado e propicio a prover um clima concorrencial de alto nivel e em sintonia fina com a
alta tecnologia, favorecendo a fidelizacdo dos clientes. Isso perpetra e converge a um nivel
maior do embate competitivo no setor.

O valor absoluto (magnitude) dos parametros 1;’s revelou ter uma tendéncia diversa.
Suas magnitudes foram um pouco maiores em comparagdo 0 nosso trabalho anterior, de Silva
Junior (2014). Essa reducdo mostrou-se decrescente, a exce¢do de 15, a medida que novas
empresas adentravam no mercado local. A maior presenca de bancos privados do mercado
pode novamente responder a isso. Dada a maior concorréncia, a otimizacdo dos processos

aliada a tecnologia pode novamente responder a essa constatacdo. Servigcos que antes eram
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mais burocréaticos, necessitando de um quadro funcional maior como compensacao bancaria,
emissdo de borderd e empréstimos, aplicagdes, TED e outras atividades afins, podem ser
implementada em 2010 de forma mais dindmica como uma simples transmissédo de imagens
via digitalizacdo; servigos corporativos automatizados com a utilizacdo do internet banking e
transmissdo on-line, agiliza processos, proporcionando reducdo no quadro funcional e, por
consequéncia, em seus custos fixos. N&o é de se admirar que os bancos privados sdo 0s que
mais reduzem seu quadro funcional no setor bancario. Soma-se a isso que, na abertura de
novas agéncias, a caracteristica do “Fit Branch — agéncia ajustada” ¢ uma realidade e surge,
nesse interim, a figura no investidor. Este entra com o custo da constru¢do da nova unidade
bancéria, em troca de um contrato de renda estendido, em média de 15 anos, com plena
possibilidade de renovacdo por igual periodo. Isso reduz significantemente o impacto inicial
do custo de implantacdo de uma nova agéncia para a instituicdo bancaria, pulverizando os
custos ao longo prazo.

Sobre o parametro S, € negativo e estatisticamente pouco significante (10%), apesar de
ter sua magnitude mais elevada que os resultados anteriores de Silva Junior (2014). Isso
corrobora que quando a CAIXA é o unico banco publico no mercado, a lucratividade dos
bancos privados é pouco afetada. Possiveis explicacdes sdo de que a CAIXA em mercados
locais tende a centrar suas atividades em areas especificas como a captacéo de poupanca, € na
area social no pagamento de beneficios sociais como seguro-desemprego, aposentadorias,
bolsa familia, dentre outros. Seu lado comercial é mais leniente e limitado. Soma-se a isso que
o refino da atividade setorial dos bancos privados € mais robusto e enxuto. Como ja
enfatizado, o uso tecnoldgico dos bancos privados é mais contundente e as mudancas que se
ensejam sdo realizadas de forma mais répida que os bancos publicos. Estes, por terem que
seguir procedimentos e padrdes de contratacdo mais engessada por conta da legislacéo, diga-
se a lei das licitaches — 8.666/93 — e pela rigorosa fiscalizacdo dos TCU na realizacdo de
auditoria dessas atividades, torna-os mais “pesados” na agilidade e presteza na renovagdo
tecnoldgica e se reenquadra de forma mais lenta aos novos padrées modernos. Isso refletira na
forga concorrencial, impactando-os competitivamente e tornando-os mais burocraticos que

seus pares privados.
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52 MODELO COM TAMANHO DE MERCADO LINEAR E CONTROLES DE
DEMANDA BASICOS

Na tabela 4, mostramos os parametros estimados de (6) para o modelo baésico,
considerando deslocadores de demanda como a renda per capita (rpc)a® e o indice de
desigualdade de renda (GINI)®. Os parametros estimados foram comparados aos resultados
obtidos por nosso trabalho anterior — Silva Janior (2014) — em sua analise para o ano de 2010,
considerando todos os bancos publicos.

Semelhante aos resultados para o modelo basico, todos os parametros tém sinais
esperados. Os u;’s estimados tém valores negativos e estatisticamente significantes, e cada
banco privado adicional ao entrar no mercado reduz a lucratividade dos competidores
inframarginais, o que ja era, também, esperado. Esses resultados estdo em linha com 0 nosso

trabalho anterior, de Silva Junior (2014).

Tabela 4 — Estimacdes dos parametros - Modelo com tamanho de mercado linear

Rosendo — 2010 — Varios Publicos Rosendo - 2010 - S6 CAIXA
Estimativa | tstudent [Significativo | Estimativa | tstudent |Significativo
Iy 12,909198 22,73715 1% 88,13947731 41,73846 1%
0,567758 2,11170874
o -2,55086061 -13,99594 1% -3,44569259  -2,02443 1%
0,18225724 1,70205356
Ha -2,12092935 -11,05158 1% -2,2333292 -2,43896 1%
0,1919119 0,91568756
Iy -1,7048376 -12,7372 1% -1,0518362 -1,87404 1%
0,13384716 0,56126602
M -1,33847164  -9,46379 1% -6,47926291 -16,85374 1%
0,14143086 0,38444057
P, 0,80181572  29,78701 1% 1,89135327  41,54549 1%
0,0269183 0,04552488

> A renda per capita (rpc) utilizada em nosso trabalho representa a renda média da populago de um municipio.
Os dados foram obtidos do censo IBGE - 2010.

® O indice de GINI utilizado em nosso trabalho foi obtido de dados da PNUD. E uma medida que mensura &
desigualdade de renda e da riqueza de um municipio. Varia de 0 a 1. Quando mais préximo de zero, melhor a
distribuicdo da riqueza; quanto mais perto de 1, pior a distribui¢do da riqueza.
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Cont.- Tabela 4 - Estimag0es dos parametros - Modelo com tamanho de mercado linear

Rosendo — 2010 — Vérios Publicos Rosendo - 2010 - S6 CAIXA

Estimativa tstudent Significativo | Estimativa  tstudent Significativo

P, 0,42588725  18,93671 1% 0,71995324  10,88824 1%
0,02249003 0,06612208

P, 0,31441281  13,13758 1% 0,16877705  3,20387 1%
0,02393232 0,05267905

P, 0,28080622  9,61187 1% 0,05529096  1,01236 Fkk
0,02921452 0,05461571

P 0,33744676  8,45114 1% 0,21865403  2,83644 1%
0,03992915 0,0770876

B -0,27907903  -3,66909 1% -0,71669813 -1,13968 Fkk
0,07606223 0,62886121

rpc 0,33977173 1,68974 10% 0,15064811  1,42143 falaie
0,20107926 0,10598342

gini -2,073714 -1,9122 10% -2,02460608 -7,73174 1%
1,0844652 0,26185643

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como referenciado anteriormente, 0s parametros y;’s que capturam os efeitos sobre 0
custo fixo, aumentam a medida que o nimero de competidores cresce. Novamente, os valores
dos parametros estdo em sintonia com os resultados de Silva Junior (2014). Nota-se que 0
nivel concorrencial a partir do quarto entrante € enfraquecido e de pouca relevancia.

O valor absoluto (magnitude) dos parametros u;’s tem efeitos diversos em relagdo aos
nossos resultados anteriores. Seus valores, em média, sdo maiores, e tem um valor mais
esticado para 0 quinto entrante - us, sinalizando que a convergéncia pra 0 REDUTOR,,4x Cai
de forma mais lenta. I1sso pode indicar que o impacto de entrantes do mercado local, tende a
ser mais duradouro. Devido a uma atividade concorrencial mais estreita e friccional no setor
bancario de mercado local, o lucro das empresas inframarginais séo reduzidas de forma mais
contundente. Novamente, podemos referenciar como causa a maior presenca de bancos
privados que, notadamente, endurecem mais a concorréncia. Em adi¢do, podemos elencar
também alguns fatores que podem ter ensejado a esse resultado como o fator tecnoldgico e de
comunicacdo, além dos refinos dos processos e das atividades, alicercadas em sofisticados

canais de atendimento e de marketing aos clientes, provocando um maior estreitamento de
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lagos dos bancos junto aos seus clientes. 1sso gera sinergia positiva no processo competitivo
do setor.

Sobre o valor absoluto (magnitude) dos pardmetros i,’s, constatamos uma
convergéncia mais rapida até o quarto entrante - y,, com um repique de alta de valor para ;.
Nota-se que a convergéncia dos parametros i,’s de nosso trabalho anterior - Silva Janior
(2014) - é mais suave e gradual quando comparado com os resultados da utilizacdo da CAIXA
como o unico banco publico. Esses repiques sao plausiveis com a situacdo de considerarmos
os demais bancos publicos como privados. E fato que o tratamento sobre o custo e na disputa
de mercado em sua competitividade ¢ mensurado de forma distinta pra os entes privados e
publicos. Nao é de estranhar que possa haver deslocamento ou pontos fora da reta a medida
gue novos concorrentes entrem na disputa do mercado. No entanto, é factual que a medida
gue novo concorrente adentra o mercado local, o impacto sobre a reducdo do lucro das
empresas inframarginais vai sendo arrefecido. O amadurecimento dos bancos existente no
mercado local ja est bem sintonizado dentro da estrutura oligopolizada do setor.

Para o parametro S, o valor foi negativo, mas ndo significativo estatisticamente. A
presenca da CAIXA como unico banco publico do mercado tem efeito débil na reducéo do
lucro dos bancos privados, mesmo tendo magnitude maior que o encontrado em Silva Junior
(2014). As atividades especificas tendem a atenuar o efeito competitivo da CAIXA dentro do
mercado local, bem como o efeito retardatario e pouco vanguardista a mudancas de processos,
quer sejam tecnoldgicos, quer sejam gerenciais, a proporcionar um impacto mais débil no
processo concorrencial com os bancos privados entdo instalados.

Os parametros de renda per capita (rpc) e o indice de desigualdade de renda (GINI)
tiveram efeitos diversos ao observado nos resultados de 2010 considerando todos os bancos
publicos. Para o primeiro, seu valor foi positivo, mas estatisticamente insignificante,
sinalizando que a renda per capita, quando a CAIXA é o Unico banco pablico no mercado
local, ndo influencia positivamente na demanda local, e nem no aumento do lucro dos bancos
privados. Para o Coeficiente de GINI, seu valor foi negativo e significante. O sinal era
esperado, pois quanto melhor a distribuicdo da riqueza, maior sera o lucro dos bancos no
mercado local. A magnitude de seu valor foi semelhante em comparagdo com os resultados
obtidos em 2010, o que pode sinalizar um maior fluxo de renda entre as cidades proximas, ou
maiores repasses governamentais a regides com maiores desigualdades de renda como
podemos destacar 0s programas sociais, principalmente nas regides mais carentes (Norte e

Nordeste), o que realmente ocorreu com mais intensidade a partir de 2005 com o programa
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bolsa familia. Lembrando que a CAIXA é o agente operacional oficial do Governo Federal no
pagamento dos programas sociais.

53 ESCALA DE EFICIENCIA MINIMA

Para medirmos o efeito sobre a conduta, podemos inferir através na estimacdo do
tamanho de mercado minimo que suportaria nﬁfi bancos privados e n&A’X4 agéncias da
CAIXA no mercado m. Seguimos a mesma estrutura de Silva Janior (2014) para tecermos as
consideragdes com melhor balizamento comparativo. Para estimar a escala minima de

eficiéncia, utilizamos:

. T 7, .
7. PTU CAIXAY Xt Ye T = nP" 4 q
s(my, %) F+3VDmt Y1 e’ onde n, + 9

Se s(1,1) = s(2,0), entdo a propriedade no afeta a conduta. Se s(1,1) > s(2,0),
entdo um banco privado requer um tamanho de mercado maior para competir com o banco
publico, refletindo que o banco publico intensifica a competicdo. Seguindo a implementacéao
de Silva Junior (2014), a qual seguiu a abordagem de Bresnaham e Reiss (1991a), e
relacionou o tamanho de mercado minimo estimado por banco. O tamanho de mercado €
medido pela renda total e foi dividido por 10’ para facilitar a comparag&o.

Na Tabela 5, relacionamos os resultados da EMN (Escala Minima Necessaria) para as
diferentes estruturas de mercado de 2010, considerando todos os bancos publicos no mercado
local, e 2010 considerando a CAIXA como o Unico banco publico no mercado local. Note-se
que as magnitudes foram menores em 2010, considerando a CAIXA como o Unico ente
publico no setor bancério local, o que pode indicar que a decisdo de entrar em um mercado
local pode transceder a varidvel renda total, sinalizando que o fluxo financeiro e de captacdo
do municipio pode se estender além da renda em circulacdo na cidade. Além disso, melhor

tecnologia diminui custos e favorece a entrada.
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Tabela 5 — Estimag¢Ges — Tamanho de mercado - Escala de Eficiéncia Minima

Escala de Eficiéncia Minima

Rosendo - 2010 — Varios Publicos Rosendo - 2010 - S6 CAIXA
S10 S10
0.05 0.02

So0 S11 S20 S11

0.06 0.04 0.03 0.02

S30 S12 S21 S30 S12 S21

0.09 0.03 0.04 0.03 0.01 0.02

S40 S13 S22 Sa1 Sa0 S13 S22 Sa1
0.21 0.07 0.09 0.13 0.04 0.01 0.01 0.02

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tercendo alguns comparativos, em 2010, considerando todos os bancos publicos, um
duopdlio privado requeria um tamanho de mercado 50% maior que um monopdlio privado
(520(0.06)/510(0.05) = 1.50). Em 2010, considerando a CAIXA como o Unico banco publico
local, esse valor (s20(0.03)/s10(0.02) = 1.50) foi semelhante. J& para um duopolio publico-
privado, em 2010 considerando todos os bancos puablicos, requeria um tamanho de 80% de
um monopdlio privado (511(0.04)/s10(0.05) = 0.80). Em 2010, considerando apenas a CAIXA,
esse valor (s11(0.02)/s10(0.02) = 1.00) o tamanho de mercado foi 25% maior.

Nota-se que a entrada de um banco privado aumenta a escala minima necessaria por
banco. No entanto, a entrada da CAIXA como Unico banco publico no mercado local, teve um
efeito competitivo maior sobre o tamanho de mercado minimo requerido do que o constatado
nos resultados de Silva Junior (2014). Isso mostra que o Unico banco publico tem efeito
significativo sobre a disputa no mercado. Vimos que o paramero [ foi estatisticamente
insignificante, sinalizando que a CAIXA teria pouco poder em provocar reducao do lucro dos
bancos privados. Apesar disso, requer em sua disputa no mercado, um tamanho maior. I1sso
pode indicar que o nicho em disputa no mercado local possa estar bem definido e segmentado.
A CAIXA, por ter uma clientela mais sedimentada e bem definida nas classes B-, C e D, néo
venha a concorrer de forma mais acirrada com o publico-alvo dos bancos privados (A+,A, B+
e B). Faz-nos inferir que existe uma delimitacdo psicolégica no mercado que ndo venha a

comprometer a lucratividade de seus entes na disputa.
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54  EFEITOS REGIONAIS

E fato que os bancos publicos estdo mais presentes nas localidades mais pobre e
carente do pais, notadamente a CAIXA, prevalecendo sua presenca nas regides Norte e
Nordeste. Isso converge com as atribuicdes governamentais de promover intermediacéo
bancéaria em mercados em que os bancos privados tém pouco interesse em participar. Por isso,
a demanda e custos diferem dentre as regides.

O trabalho de Silva Junior (2014) capturou essa realidade para 2010 e, nessa mesma
linha, buscamos verificar se houve mudancas factiveis considerando no mercado local na
existéncia de um Unico banco publico: a CAIXA. Da equacdo (6), adicionamos dummies
regionais para estimarmos a margem prego-custo e capturar se as diferencas regionais sao

impactantes nos lucros dos bancos no mercado local.
m (TM,,,CAIXA,,,BPRI,,,VD,,) = TM,,X MARGEM_REG — CF_REG + ¢, (10)

Onde:

ri
nP

MARGEM_REG = p, + BCAIXAy + OVDy + X, ue Dy + (@3 UPESTE + SV +
NORTE + CENTRO—-OESTE 11
@3 [ ) (11)

CF_REG = Y7_, b, T%, + (wSUPESTE 4 (,SUL 4 (\NORTE | (,CENTRO-OESTE) ondo T —
nh’" + nGAIxA (12)

Omitimos a regido Nordeste, e 0s resultados estdo apresentados nas tabelas 6 e 7. Pra
melhor comparativo, formatamos paralelamente os resultados de 2010 considerando todos 0s
bancos publicos - Silva Junior (2014), e de 2010 considerando apenas a CAIXA como o Unico
banco publico.

Analisando a Tabela 6, semelhante aos resultados para o modelo bésico, todos 0s
pardmetros tém sinais esperados. Os u;’s estimados tém valores negativos ¢ estatisticamente
significantes, e cada banco privado adicional ao entrar no mercado reduz a lucratividade dos
competidores inframarginais, o que ja era, também, esperado. Esses resultados estdo em linha

com o nosso trabalho anterior, de Silva Junior (2014).
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Como referenciado anteriormente, 0s parametros y;’s que capturam os efeitos sobre o
custo fixo, aumentam a medida que o nimero de competidores crescem. Novamente, 0s
valores dos pardmetros estdo em sintonia com os resultados de Silva Junior (2014). Nota-se
que o nivel concorrencial a partir do quarto entrante é enfraquecido e de pouca relevancia.

Para o parametro S, o valor foi negativo, mas ndo significativo estatisticamente. A
presenca da CAIXA como unico banco publico do mercado tem efeito débil na reducéo do
lucro dos bancos privados, mesmo tendo magnitude maior que o encontrado em Silva Junior
(2014). As atividades especificas tendem a atenuar o efeito competitivo da CAIXA dentro do
mercado local, bem como o efeito retardatario e pouco vanguardista a mudancas de processos,
quer sejam tecnoldgicos, quer sejam gerenciais, a proporcionar um impacto mais débil no
processo concorrencial com os bancos privados entdo instalados.

Os parametros de renda per capita (rpc) e do indice de desigualdade de renda (GINI)
tiveram efeitos diversos, e em sintonia com os resultados de 2010 considerando todos os
bancos publicos. Para o primeiro, seu valor foi positivo, mas estatisticamente insignificante,
sinalizando que a renda per capita, quando a CAIXA é o Unico banco pablico no mercado
local, néo influencia positivamente na demanda local, e nem no aumento do lucro dos bancos
privados. Esse mesmo resultado foi observado quando considerado todos os bancos publicos -
Silva Junior (2014). Para o Coeficiente de GINI, seu valor foi negativo e significante. O sinal
era esperado, pois quanto melhor a distribuicdo da riqueza, maior sera o lucro dos bancos no
mercado local. A magnitude de seu valor foi maior em comparagao com os resultados obtidos
em 2010, o que coaduna com um maior impacto desse parametro dado o melhoramento das
condicdes de renda da populacdo em todo o pais. Pode sinalizar, também, um maior fluxo de
renda entre as cidades proximas, ou maiores repasses governamentais a regides com maiores
desigualdades de renda como podemos destacar 0s programas sociais, principalmente nas
regibes mais carentes (Norte e Nordeste), o que realmente ocorreu com mais intensidade a
partir de 2005 com o programa bolsa familia. Lembrando que a CAIXA é o0 agente
operacional oficial do Governo Federal no pagamento dos programas sociais.

Dando sequéncia a analise, notamos que 0s ¢S, tanto em Silva Junior (2014) como
neste trabalho, foram estatisticamente insignificantes, para todas as regides, indicando que o
parametro GINI captura a maioria da variacdo relevante na demanda (deslocadores) dentro
das regides.

O oposto se observa quanto ao custo fixo. Os w;s de 2010 de Silva Junior (2014)
revelam que os pardmetros para as regides Sudeste (w,) e Centro-Oeste (w,) Ssao

estatisticamente insignificantes, e na regido Sul (w,), pouco significante (10%), mostrando



59

serem os efeitos regionais dessas localidades débeis como redutor da lucratividade dos bancos

privados. O custo € mais alto nas localidades mais distante do centro econémico do Sudeste

do pais a destacar a regidao Norte que tem o custo mais alto (0.87) e o Sudeste, o menor (-

0.11). Diferentemente, os parametros w,s de 2010, considerando a CAIXA como o Unico

banco publico revela que quase todos os parametros sdo estatisticamente significantes, a

excecao pra regido Centro-Oeste (w,). Todas as demais regides tiveram significancia de 1%,

indicando que os efeitos regionais sd@o impactantes na reducdo do lucro dos bancos privados.

A regido Norte (w3) teve a maior magnitude (0.67) e a regido Sul (w,), a menor (-0.37). Era

de se esperar que as regifes mais distantes dos grandes centros sulistas, tivessem mais

dificuldades em infraestrutura local e de angariar um quadro funcional capacitado para

operacionar as unidades.
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Tabela 6 — Estimagdes dos parametros com dummies regionais.

Rosendo — 2010 — Todos os Bancos

Rosendo — 2010 - CAIXA

Publicos

Estimativa t student Significativo | Estimativa tstudent  Significativo
35,1552848 18,92385955 1% 86,29491771 38,52250816 1%
1,85772277 2,2401168

-1,6884197 -2,925737661 1% -3,5547885 -1,888798775 10%
0,57709198 1,88203664

-8,6080301 -22,75908258 1% -2,27777088 -2,461327691 5%
0,37822395 0,92542366

-2,9328407 -13,8371206 1% -1,07956606 -1,845665634 5%
0,21195455 0,58491963

-1,6373458 -8,907486377 1% -6,86911035 -16,93903581 1%
0,18381682 0,40551956

1,46083392 31,89969822 1% 1,99470953 36,55192632 1%
0,0457946 0,05457194

0,68958862 16,14966934 1% 0,7338977 10,63739333 1%
0,04269986 0,06899225

0,26652213 5,822939739 1% 0,17437114 3,258668812 1%
0,04577106 0,05350993
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Continuagéo - Tabela 6 — Estimacdes dos parametros com dummies regionais

Rosendo — 2010 — Todos os Bancos

Rosendo — 2010 - CAIXA

Publicos

Estimativa tstudent  Significativo| Estimativa tstudent  Significativo
0,08318291 1,767811652 5% 0,05905686  1,022358929 Fkk
0,04705417 0,05776529

0,14066365 2,806864927 1% 0,2313664  2,794911411 1%
0,05011415 0,0827813

-0,1321131 -6,608186435 1% -1,0509541  -1,613755912 Fkk
0,01999234 0,65124725

0,08485698 0,095095324 falaled 0,22390667  0,204996621 Fkk
0,89233599 1,09224566

-0,638414  -2,15904528 5% -1,28097198 -4,265198958 1%
0,29569271 0,30033112

0,16936544 0,324822625 faleie -0,63293303 -1,011908821 falaied
0,521409 0,62548425

0,20289502 0,321658298 faleied -0,72655017 -1,038264396 falaied
0,63077813 0,69977375

0,11914453 0,126493611 Fokx 0,31831725  0,219325179 falaied
0.94190156 145.134.841

0.21918119 0.268081588 falaed -0.63662001 -0.582863783 falaied
0.81759136 109.222.777

-0.11471519 - faleied -0.23232554 - 1%

1.553.938.082 3.241.675.579

0.07382224 0.07166835

0.14368353 1.865.952.502 10% -0.37438254 - 1%

5.613.105.834

0.07700278 0.06669793

0.86992091 3.798.573.091 1% 0.67489142 6.337.966.177 1%
0.22901255 0.10648391

-0.09968273 -0.976329171 Fkx -0.03071600 -0.318475828 Fkk
0.10209951 0.09644688

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na tabela 7, sdo apresentadas as escalas minimas para 2010 considerando todos 0s
bancos publicos, e 2010 considerando apenas a CAIXA como o Unico banco publico sob a
seara dos efeitos regionais. Seguimos 0s mesmos ditames da tabela 5 ja referenciada no item
5.3. Observa-se, relativamente, que para as estimativas de 2010, em referéncia aos resultados
de Silva Junior (2014) todos os bancos requeriam mercados maiores para suportar a entrada
em todas as regiGes. Em Silva Junior (2014), um monopolista privado no Sudeste, s6 se
instalaria em um cidade no Norte com tamanho de mercado de mais de 50% em comparacao a
sua regido (sio"CRTE(0.06)/510° PETE(0.04) = 1.50); se fosse no Nordeste, esse valor seria
semelhante (510 " E2TE(0.04)/510°"PFT(0.04) = 1.00). Diferentemente, para as estimativas
de 2010, considerando a CAIXA como o Unico banco publico, o tamanho de mercado
requerido é menore e semelhante para todas as regides, a nos revelar aspectos de que com a
melhoria da distribuicdo de renda nas regiGes (GINI), e o alcance da CAIXA em localidades
mais distantes, exercendo seu papel como agente oficial do Governo Federal, favorendo o
fluxo de renda via programas sociais e aplicagdo de recursos em infraestrutura, tornar mais
atrativos aos bancos privados, adentrar em mercados outrora ndo interessante no

estabelecimento de unidades nessas regides.

Tabela 7 — Estimacédo dos parametros com dummies regionais — Escala de Eficiéncia Minima

Rosendo — 2010 - Varios Bancos Publicos Rosendo — 2010 - CAIXA
Nordeste Sudeste Sul Norte Centro-Oeste | Nordeste Sudeste Sul Norte Centro-Oeste
s10 0.04 0.04 0.04 0.06 0.04 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
s20 0.06 0.05 0.05 0.07 0.05 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
s20 0.08 0.06 0.07 0.09 0.06 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
s40 0.08 0.07 0.07 0.10 0.06 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
s11 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01
s12 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
s13 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 o0.01 0.01
s21 0.04 0.03 0.04 0.05 0.03 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01
s22 0.03 0.02 0.03 0.04 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
s31 0.05 0.04 0.05 0.07 0.04 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em reforco, podemos inferir como contribuicdo valiosa, ocorrido durante a Ultima
década, que os efeitos regionais foram arrefeicidos devido a influéncia tecnolégica como
automacdo, utilizacdo de canais alternativos (home banking) e outros canais (ex:
correspondentes bancarios), bem como a centralizacdo de algumas atividades que antes se

processava localmente como pagamentos, aplicacdes, consolidagbes, compensacdo dentre
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outros. Isso ensejou em reducdes de custos, proporcionando maior ajuste na elaboragdo dos
lucros no setor bancério privado, reverberando em unidades mais enxutas, a inserir,

novamente, na filosofia do “Fit Branch — agéncia ajustada”.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Ap0bs o ano 2000, muitos adventos ocorreram no mundo financeiro e corporativo. O
crescimento rapido e dindmico da tecnologia, perpetrando facilidades na implementacéo de
fluxos de transagdes financeiras, engendraram um choque no custo de todas as empresas,
principalmente no setor bancario, avido consumidor da vanguarda cibernética.

Com a reducdo dos custos tecnoldgicos, a distancia que outrora existia entre as
empresas de setor bancério se encurtou. Na concorréncia na busca de novos clientes e na
fidelizagdo dos atuais, fez aflorar entre os bancos uma releitura dos atuais processos,
reconstruindo novos ditames ajustados as melhores praticas do mercado. Nos mercados locais,
a seara do processo concorrencial é mais perceptivel e mensurdvel. Mas serd que houve uma
alteracdo qualitativa na conduta em um mercado em competicdo entre os entes bancérios
publicos e privados? E se houvesse apenas um banco publico, que mudangas comportamentais
existiriam?

Fizemos uma avaliacdo da competividade entre bancos publicos e privados em
mercados locais para 0 ano de 2010 - Silva Janior (2014), e estendemos neste capitulo a
buscar da resposta que nos agucava sobre as possiveis mudancas de conduta que por ventura
surgiriam caso nos mercados locais existissem apenas um banco publico: a CAIXA.

Remontamos nossa base para o ajuste proposto e refizemos novas estimativas. Em
nossos resultados, observamos que a CAIXA como unico banco publico em mercados locais,
tem pouco impacto na alteracdo da lucratividade dos bancos privados, e que houve um
endurecimento competitivo entre estes a medida que novos concorrentes adentravam no
mercado. O custo fixo continuou a aumentar com a chegada de novos bancos, mas sem muitas
mudangas no impacto final sobre o lucro. A principal for¢a motriz no deslocador da demanda
passou a ser a desigualdade de renda (GINI), que teve nessa ultima década um melhora
consideravel.

Para refino dos resultados, incluimos dummies regionais para tentar capturar mudanca
de comportamento na competitividade sob o escopo dos efeitos regionais. Em nossos
resultados, a presenca da CAIXA como unico banco publico continuou a ndo pensar na

lucratividade dos bancos privados. Em relagdo aos custos, houve uma mudanca nas regides
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Sudeste, Sul e Norte, principalmente nesta. O principal “shifter” sobre a demanda continuou
a ser a desigualdade de renda (GINI).

Em 2008, no auge da crise econdmica, o Governo Federal brasileiro estimulou os
bancos publicos a proverem crédito para 0 mercado, ante o recuo precavido dos bancos
privados no setor, em varios segmentos: consignados, capital de giro, habitacional, aporte
diversos e até em setores menos visitados como industrial leve no advento da linha branca,
dentre outros. O Banco do Brasil lucrou em 2009, 10.148 bilhdes de reais, e em 2012, 15.8
bilhdes reais, aumento de 56% em 3 anos, consolidando-o como o maior banco do Brasil. A
CAIXA lucrou em 2009, 3 bilhdes de reais, e em 2012, 6.1 bilhdes de reais, aumento de 103%
em 3 anos, consolidando sua posic¢ao de 4° maior banco do Brasil.

A CAIXA implantou, em 2012, um projeto audacioso de estar, até 2022, entre os 03
(trés) maiores bancos do Brasil. Pra isso, esta ampliando suas redes de atendimento, com
abertura de quase 1.000 novas agéncias, e novas unidades com o0s canais parceiros (Loterias e
Correspondentes Bancérios) que lhe proporcione capilaridade de atendimento e captacdo em
todos 5.564 municipios do Brasil. Esta modernizando seus processos e sua estrutura gerencial,
através de padrdes e de melhores praticas do mercado.

Daqui a 06 anos, em 2020, quando verificarmos novamente a competitividade dos
bancos publicos e privados em mercados locais, € bem possivel que resultados mais
competitivos sejam revelados pelo ente bancario publico, e que o quadro da estrutura bancéria
brasileira esteja mais enxuto e em sintonia fina com as novas exigéncias do mercado bancario

brasileiro que é, sem duvida, extremamente seletivo, competitivo e inovador.
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CAPITULO n° 3

Modelo de Simulac@o - Anélise Antitruste no Setor Bancério Brasileiro: Aplicacdo de
Fusao entre Banco do Brasil e CAIXA.

1. INTRODUCAO

O setor bancéario brasileiro passou por um processo de mudancas profundas nos
ultimos dez anos. Essas mudancas resultaram, em boa medida, do processo de reestruturacao
bancaria, promovido pelo governo como resposta a ameaga de crise no setor ocorrida em
1995. A crise do México de 1995 e a crise asiatica de 1997, em maior ou menor grau,
trouxeram inseguranca quanto a solidez dos sistemas bancarios dos paises emergentes, em
funcdo dos efeitos causados pelas crises cambiais.

O governo brasileiro reagiu a esse contexto com um programa de ajuste, procurando
enquadrar o setor bancério brasileiro as recomendacdes do Primeiro Acordo de Capital do
Comité da Basiléia, reestruturando o sistema atraves de liquidagdes e privatizacdes de bancos
publicos por meio do Programa de Incentivo para a Reestruturacdo do Sistema Financeiro
Estatal (Proes), incentivando fusdo, incorporacdo e transferéncia de controle acionario de
bancos privados e mesmo liquidando alguns deles por meio do Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer) e permitindo a
entrada de institui¢des estrangeiras para comprar alguns bancos “problematicos”.

Esse ajuste provocou uma onda de fusbes e aquisicdes (F&AS) bancarias, além da
entrada de novas instituicdes estrangeiras no mercado bancéario varejista brasileiro. O
resultado foi um importante movimento de consolidacdo do setor no pais, consequéncia da
significativa reducdo do nimero de bancos e da maior concentracdo no mercado.

A maioria dos F&As de “peso” tiveram a implementacdo de instituicdes financeiras
privadas, adquirindo outros bancos, privados e publicos, ocorrendo poucos processos de
aquisicdes realizadas por bancos publicos, ou de controle publicos, sendo o de maior
relevancia a aquisi¢do do controle do NOSSA CAIXA pelo Banco do Brasil em 2008. E se
ocorresse a fusdo de bancos publicos de relevancia no cenario nacional? Qual seria 0 impacto

no mercado e na viabilidade concorrencial e qual seria sua eficiéncia no setor bancario?
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Este capitulo faz uma andlise das consequéncias e resultados de simulacdo de fuséo
dos 02 (dois) maiores bancos publicos do Brasil — Bancos do Brasil e CAIXA, mensurando
sua eficiéncia e impactos no mercado, seguindo o modelo PCAIDS desenvolvido por Epstein
& Rubinfeld (2002). Analisaremos qual seria o impacto na conduta competitiva dessas
simulagdes de fusdo, incluindo, também, a analise de eficiéncia desse “novo banco publico”
em alguns peculiares portifélios (segmentos) a destacar: Seguros em Geral, Titulo de
Capitalizacdo, Carteira de Cambio, Carteira de Terceiros, Credito Vinculados, Custddia de
Valores, Deposito a Prazo, Deposito a Vista, Deposito de Poupanga, Emprestimos e Titulos
Descontados, Financiamento Imobiliario e Titulos e Valores Mobiliarios, referente a dados de
junho de 2013.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1  HISTORICO

2.1.1 SETOR BANCARIO BRASILEIRO

O processo de reestruturacdo bancaria acelerou-se sobremaneira nos paises
desenvolvidos na ultima década, alterando profundamente a natureza e a operacéo da industria
bancaria. A maior evidéncia empirica desse processo é 0 acentuado crescimento das F&AS
nos anos 1990 nos paises desenvolvidos e em alguns paises emergentes, em termos de
ndmero, tamanho e valor de negdcios.

A desregulamentacédo dos servicos financeiros em nivel nacional; a maior abertura do
setor bancario a competicdo internacional; os desenvolvimentos tecnologicos em
telecomunicacdes e informatica, com impacto sobre o processamento das informacoes e sobre
0s canais alternativos de entrega de servicos (redes de caixas eletrnicas, internet, banco
eletronico, etc.); e as mudancas na estratégia gerencial das instituicdes financeiras, expressas,
por exemplo, na maior énfase no retorno aos acionistas; todos esses fatores juntos tém
empurrado as instituigdes financeiras para um acelerado processo de consolidagéo.

Como resultado da mencionada consolidacdo bancéria nos paises desenvolvidos,
observam-se uma diminuicdo na quantidade de instituicbes, um aumento no grau de
concentrag¢do bancaria na maioria dos paises, uma diminui¢do no nimero de trabalhadores no
setor (devido aos avancos tecnoldgicos e as F&AS), um aumento na participacdo relativa das

receitas “ndo juros” no total das receitas bancarias e, finalmente, um declinio nas margens
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liquidas de juros dos bancos devido ao aumento da competicdo no mercado (BIS, 1999;
MOLYNEUX, 2000).

Como resposta a esse novo contexto, os bancos tém procurado diversificar seus
negocios para fora da intermediacdo financeira e aumentar suas receitas ndo financeiras
(tarifas e comiss@es), além de buscarem aumentar a escala de operacéo via F&As, de modo a
compensar o declinio nas margens de intermediacdo financeira. Portanto, os bancos se viram
incentivados a realizar F&As com outras instituicdes, bancarias e nao bancérias, para o
possivel aproveitamento de economias de escala e para diversificacdo de riscos (HAWKINS;
MIHALJEK, 2001, p. 6).

A formagdo de grandes conglomerados financeiros, em escala regional ou
internacional, deve ser entendida nesse contexto mais amplo. Na América Latina, 0 processo
de consolidacdo bancéria tem sido mais avancado do que em outros mercados emergentes,
como resultado de uma crise financeira anterior (efeitos da crise mexicana de 1994-1995) e da
entrada de bancos estrangeiros na regido. Assim, houve um grande envolvimento do governo
na conducéo da consolidacdo bancaria logo apos a crise de 1994-1995, mas no final da década
de 1990 esse processo apresentou-se, relativamente, mais a cargo das forgcas de mercado.

Nos maiores paises latino-americanos, ao contrario do verificado nos principais paises
emergentes da Asia e da Europa Central, a redugfo no nimero de instituicbes bancarias veio
acompanhada de uma acentuada concentracdo bancéria. No Brasil, tal como em outros paises
da América Latina, ha fortes indicios de que o processo de consolidacdo esteja em curso,
como evidenciado pela reducdo no total de institui¢bes, pela queda no nimero de empregos
no setor, pela diminuicdo no numero de agéncias bancarias e, por fim, no aumento do grau de
concentracéo.

As evidéncias preliminares (ver ROCHA, 2001; PAULA; MARQUES, 2006)
mostram, entretanto, que a consolidacdo bancaria no Brasil ndo acompanhou algumas
tendéncias que se manifestaram no processo de reestruturagdo ocorrido nos paises da
Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), uma vez que a
margem de intermediacéo financeira vem se mantendo alta no Brasil como resultado, dentre
outros fatores, dos elevados spreads bancarios. E as receitas com tarifas, embora tenham
crescido nos ultimos anos, ainda tém uma participacdo relativamente baixa no total das
receitas bancarias no pais, o que também € explicado em parte pelos altos rendimentos
proporcionados pela intermediagdo financeira, ante os altos spreads bancérios e ganhos

obtidos nas operacgdes de tesouraria.
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A consolidacdo bancéria no Brasil, tal como em outros paises da América Latina,
parece ter sido inicialmente do tipo “consolidagdo como resposta a estruturas bancérias
frageis”, ja que foi em boa medida resultado de iniciativas tomadas pelo governo brasileiro a
partir do “no stress” bancario de 1995-1996, em particular através de programas especificos
de reestruturacdo bancéria (Proer e Proes) e da flexibilizagdo nas normas de entrada de bancos
estrangeiros, num segundo momento. Paulatinamente, o processo foi sendo conduzido
também pelo mercado, através de uma onda de F&As liderada por bancos estrangeiros e por
bancos privados nacionais. Tal como em outros paises da América Latina (Argentina e
Meéxico), a penetracdo de bancos estrangeiros no mercado bancario doméstico, resultado tanto
do processo de expansédo internacional de alguns conglomerados financeiros quanto de uma
maleabilidade nas normas de entrada de bancos estrangeiros, foi um dos fatores determinantes
do processo de reestruturacdo bancaria recente no pais.

Uma das especificidades do caso brasileiro foi a vigorosa reacdo dos bancos privados
nacionais a entrada dos estrangeiros, participando inicialmente de forma ativa da onda de
F&As, realizando importantes incorporacdes, e posteriormente, a partir de uma certa retracéo
dos bancos estrangeiros, passando mesmo a comandar esse processo. Nas Ultimas décadas,
notadamente apo6s a implantacdo do Plano Real em 1994 e do processo de privatizacdo dos
bancos estaduais ao longo dos anos 1990, esse processo se intensificou. Na sequéncia, as

principais fusdes e aquisi¢des do setor bancario brasileiro nos tltimos anos:
a) BRADESCO compra o banco IBI - 2009

Em 2009, o Bradesco anunciou a compra do Ibi, brago financeiro das lojas C&A, por
cerca de R$ 1,4 bilhdo de reais em agBes. Com a operacdo, o banco dobrou sua base de
clientes de cartdes de crédito. A operacdo ocorreu depois que o Bradesco caiu da primeira
posi¢do entre os bancos privados do Pais, ap6s o Itau ter assumido o controle do Unibanco.

b) BANCO DO BRASIL compra o NOSSA CAIXA - 2008

O Banco do Brasil anunciou em 2008 o entendimento com o Estado de S&o Paulo para
a aquisicdo do controle acionario da Nossa Caixa. O valor da operacdo foi de R$ 5,386
bilhGes. Na época, 0 banco havia sido passado pelo Itad Unibanco no mercado nacional e
estava tentando voltar ao topo do mercado.
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c) ITAU compra o UNIBANCO - 2008

Os bancos Itat e Unibanco anunciaram, em 2008, a fusdo de suas operacGes, em meio
a crise financeira global. O total de ativos combinado foi de cerca de R$ 575 bilhdes,
tornando-se o maior do hemisfério sul e um dos 20 maiores do mundo. No ato da fuséo, os
controladores da Itatsa e Unibanco constituiram uma holding em modelo de governancga
compartilhada, com a presidéncia do Conselho de Administracdo a cargo de Pedro Moreira

Salles, enquanto Roberto Egydio Setubal ficou como presidente Executivo
d) Santander compra 0 ABN Amro Real - 2007

Em outubro de 2007, o banco holandés ABN Amro foi vendido a um consorcio
formado pelo espanhol Santander, pelo escocés RBS (Royal Bank of Scotland) e pelo belgo-
holandés Fortis pelo valor de 71 bilhdes de euros (aproximadamente R$ 181 bilhdes), o maior
negocio da histéria da inddstria bancaria no mundo. Por conta desse negdcio, o Santander
passou a controlar o ABN Amro Real. No ranking do Banco Central, o Real ocupa a quinta
colocacdo entre 0s maiores bancos do pais, enquanto o Santander é o sétimo. Os dois bancos
estdo em processo de fusdo. Quando isso ocorrer, 0 banco passara a Caixa Econdémica Federal

no posto de quarto maior banco do pais.
e) Ital compra o BankBoston - 2006

Em maio de 2006, o Itad anunciou a compra do BankBoston, braco do americano
Bank of America no Brasil, em um negécio que foi pago em acfes. Pela venda, o Bank of
America recebeu cerca de US$ 2,2 bilhGes em acdes do Itad. Trés meses depois, a mesma
operacdo foi usada para adquirir os negocios do BankBoston no Uruguai e no Chile por R$
1,37 bilhdo. O negdcio fez com que o Itau encostasse de vez no entdo lider privado do setor, o
Bradesco, além de dar maior félego ao Personallité, o servi¢o para clientes de alta renda do
banco. Também deu ao Itat a possibilidade de iniciar suas atividades como banco de varejo

fora do Brasil.
f) ABN Amro compra o Sudameris - 2003

Em outubro de 2003, o ABN Amro Real anunciou a compra do banco Sudameris

Brasil. O ABN pagou R$ 2,190 bilhdes ao grupo italiano Intesa, que controlava o banco,
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sendo R$ 527 milhdes em dinheiro mais participacdo de 11,58% da Intesa no seu capital.
Porém, a integracéo total entre os bancos ocorreu apenas em 2007.

9) Bradesco compra o BBVA - 2003

Em janeiro de 2003, o banco espanhol BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria)
vendeu a sua filial BBV Brasil ao Bradesco. O negdécio foi concretizado em junho. Os
espanhois receberam US$ 632 milhdes e 4,4% do capital do banco brasileiro, uma
participacdo que ampliaram posteriormente para 5,01%. Em margo deste ano, os
controladores do Bradesco compraram de volta essa participagdo por US$ 1,47 bilhdo. O
préprio BBVA, na época se chamava apenas BBV, apareceu no Brasil através de aquisi¢des.

A mais importante feita por ela foi o Excel Econémico, em 1998.
h) HSBC compra filial do Lloyds - 2003

O banco britdnico HSBC comprou a filial brasileira do Lloyds TSB por US$ 815
milhdes com o objetivo de expandir sua participacdo na América do Sul. A época, o0 ativo

mais valioso do Lloys no Brasil era a financeira Losango.
) Bradesco compra o Banco Zogbi - 2003

O Bradesco confirma a compra do Banco Zogbi em acordo de R$ 650 milhdes,

entidade que atuava ha mais de 40 anos na atividade de financiamento.
), Bradesco compra o Banco Mercantil - 2002

No inicio do ano o Bradesco incorporou a financeira FINASA, uma das maiores do
pais, ao comprar o Banco Mercantil de Séo Paulo por R$ 1,372 bilh&o.

k) Santander compra o Banespa - 2000

O maior simbolo do processo de privatizagdo dos bancos estaduais na década de 1990
foi a venda do Banespa, que pertencia ao governo paulista e era, na época, um dos cinco
maiores bancos do pais. Em novembro de 2000, o Santander venceu o leildo e adquiriu 0
banco por R$ 7,05 bilhdes. O negdcio garantiu ao Santander uma posicdo de destaque no
mercado bancario brasileiro. Na época, passou 0 Unibanco e se tornou o terceiro maior banco

privado do pais. Até entdo, os espanhois tinham uma presenca considerada timida no Brasil,
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basicamente formada por aquisi¢cfes de bancos médios, como o Banco Geral do Comércio
(1997) e o0 Banco Noroeste (1998).

) Unibanco compra o Banco Bandeirantes - 2000

O Unibanco adquiriu em 2000 o Banco Bandeirantes por R$ 1,044 bilh&o, pagos em
acOes para o banco portugués Caixa Geral de Depdsitos. Os portugueses, por sua vez, ja
tinham adquirido o banco em meados dos anos 1990. Com o acordo, o Caixa Geral de
Depdsitos passou a deter 12,4% do capital do Unibanco.

m) ABN Amro compra o Banco Real - 1998

Os holandeses do ABN Amro compraram o banco Real por cerca de R$ 2 bilhGes em
julho de 1998. A compra foi concluida em novembro, quando o ABN compra também o

Bandepe. A integracdo do Real com o ABN ocorre apenas em 2000.
n) BBVA compra o Excel Econdémico - 1998

Em um dos negdcios mais turbulentos do setor, os espanhois do BBVA "estrearam™ no
mercado brasileiro ao adquirir o banco Excel Econdmico por apenas R$ 1. O banco,
inaugurado em 1990, estava em dificuldades financeiras desde que comprou a parte "limpa"
do quebrado Banco Econdmico em 1995. Cinco anos depois, 0s espanhais desistiriam do setor

bancario varejista no pais e venderia sua parte brasileira para o Bradesco.
0) Ital compra o Banerj - 1997

O primeiro dos bancos estaduais a ser privatizado foi o Banerj, que pertencia ao
governo fluminense. No leildo de privatizacdo, o Ital ndo teve concorrente e arrebatou a
compra pelo preco minimo, de R$ 311 milhdes. A incorporacdo definitiva do banco
fluminense pelo Ital ocorreu em 2004. O Itad seria um dos principais "beneficiados" com a
onda de privatizagdes. Nos anos seguintes também adquiriu da mesma maneira o Banestado

(Parand), o Bemge (Minas Gerais) e 0 BEG (Goiés).



71

P) Bradesco compra o BCN - 1997

Em outubro de 1997, o Bradesco fez sua primeira grande aquisicdo na década ao
incorporar 0 BCN (Banco de Crédito Nacional). A compra custou cerca de US$ 1 bilhéo.

Porém, os dois bancos s6 foram totalmente fundidos em margo de 2004.
q) HSBC compra o Bamerindus - 1997

O HSBC marcou sua entrada no varejo financeiro brasileiro com a compra do
Bamerindus, por R$ 930 milhdes, em marco de 1997, dentro do Proer (programa de
reestruturacdo do sistema financeiro), linha de socorro aos bancos criada em 1995 para evitar

a quebra de grandes institui¢des financeiras.
r Unibanco compra o Nacional - 1995

O Banco Nacional, a época um dos maiores do pais, foi uma das mais célebres
"vitimas" do Plano Real. Incapaz de gerir seus recursos ap6s o fim da inflacdo, o banco
quebrou em 1994 e foi um dos que recebeu ajuda do governo federal através do Proer
(Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional). Em novembro do ano seguinte, o Unibanco comprou a carteira de clientes do
Nacional e o Banco Central absorveu a parte "podre”.

2.1.2 FUSOES E AQUISICOES (F&A)

Até pouco tempo, a avaliacdo do efeito unilateral de um ato de concentracgdo, realizada
por autoridade antitruste, era feita de modo discricionario, seguindo um receituario
basicamente estrutural (modelo estrutura-conduta-desempenho) de delimitacdo do mercado
relevante e constatacdo da possibilidade de exercicio de poder de mercado.

Com Oliver Williamson, na década de 1960, em um trabalho sobre céalculo da
eficiéncia econémica liquida de uma fusdo, surgiu a ideia de mensurar o efeito unilateral de
um ato de concentracdo (WILLIAMSON, 1968).

A simulacéo de fusdo, ou a escolha de um modelo de oligopdlio que ira ser simulado
para prever 0s precos e as quantidades pés-fusdo, dada uma funcdo de demanda que capte a
estrutura prévia do mercado, passou a ser incorporada na analise antitruste, principalmente,
apos os trabalhos de 1990 de Joseph Farrell e Carl Shapiro sobre a simulacdo de precos apos

um ato de concentragdo tendo como base um modelo de oligopolio de Cournot (FARRELL e
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SHAPIRO, 1990), e de 1994, de Gregory Werden e Luke Froeb, a respeito de um modelo
calibrado de demanda, gerador de uma matriz de elasticidades simétrica, que juntamente com
um padrdo de competicdo em Bertrand e produtos diferenciados, gerava precos e quantidades
a serem simulados para o pos-fusdo entre duas empresas para quaisquer mercados (WERDEN
e FROEB, 1994).

Para Robert Willig (1991), “a maior mudanca no ferramental analitico usado para
avaliacao de fusoes foi o advento de analise de simulacdes” ‘.

Para Guerriero (2008), talvez a maior vantagem do uso de modelos de simulagéo seja a
necessidade de explicitagdo das premissas e parametros usados, que forca o conhecimento
sobre o funcionamento do mercado em analise. Com isso, a decisdo do 6rgdo antitruste pode
considerar a adequacdo dessas premissas e parametros a realidade e também testar a
sensibilidade dos resultados da simulacdo a elas. Como desvantagem, a sua grande
sensibilidade aos parametros e sua natureza de curto prazo, inviabilizando que decisOes reais
sejam baseadas unicamente em seus resultados. Nesse sentido, os resultados de simulagdes
ndo devem ser considerados como decisivos no julgamento e sim como evidéncias que
corroboram analises mais sofisticadas.

O referido autor simulou a fusdo das companhias de bebida Brahma e Antartica,
ocorrida em 1999. Os resultados obtidos com o exercicio de simulagdo foram na direcdo da
andlise feita a época pelo CADE, indicando que os ganhos de eficiéncia gerados pala fusao
ndo seriam suficientes para compensar os possiveis efeitos anticompetitivos decorrentes do
ato de concentracdo. Na época, a fusdo foi aprovada, mas condicionada a algumas medidas
restritivas, como a venda da marca Bavaria® e de cinco fabricas a uma nova empresa do
mercado brasileiro e a remocdao de barreiras a entrada.

Segundo Fagundes (2010), a utilizacdo de analises quantitativas aumentam
expressivamente 0 foco e a exatiddo das analises antitrustes de atos de concentracdo
horizontais, quando fundamentadas em informacdes precisas sobre o caso e apoiadas em
modelos amplamente aceitos de monopdlio e oligopdlio.

Para o autor, evitar a utilizacdo do conceito de mercado relevante, de consideravel
dificuldade em varios casos, torna o uso de simulagdes um avanco em relacdo a abordagem
estrutural adotada na analise de atos de concentracédo e de praticas restritivas. Na defini¢do de

um mercado relevante, o elemento essencial € o grau de substituicdo dos produtos, tarefa

! Declaracdo no Merger Enforcement Workshop, evento conjunto do FTC com DOJ, em 19/02/2004. Ver
transcricdo em FTC/DOJ (2004, p. 124).
® Antes da criacdo da AMBEV, a marca Bavaria era produzida pela Cia. Antarctica.
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ardua nos setores caracterizados por produtos diferenciados, no qual a sua delimitacéo
transforma-se em uma questéo subjetiva, envolvendo as preferéncias dos consumidores, de
opcdes diversas e de dificil percepcdo. Por este motivo, a utilizacdo de métodos de simulagédo
é mais recomendavel em setores que envolvem produtos diferenciados.

Para Gama (2010), a simulacédo de fuséo € de facil aplicabilidade e de alta praticidade,
ideal para 6rgdos de defesa da concorréncia que acreditam que, quanto mais rapida e
formalizada matematicamente a analise de um ato de concentracdo melhor por gerar menores
discricionariedades. Como problemas, a dependéncia da forma funcional da demanda, a
consideracdo do custo marginal como constante e a simplicidade do modelo comportamental.

Para DeSouza (2011), a aplicacdo de métodos quantitativos tem crescido bastante,
devido ao rapido desenvolvimento de novas ferramentas em organizacao industrial e empirica
e a crescente aceitacdo pelas agéncias antitrustes e tribunais, sendo a simulacdo de fusdo um
dos mais utilizados. Antes, a previsdo dos efeitos unilaterais decorrentes de fusdes
horizontais, um dos principais objetivos das agéncias antitrustes, era realizada através da
combinacdo de métodos qualitativos com outros métodos tradicionais com o intuito de avaliar
a virtual perda de bem-estar devido a eliminacdo da concorréncia entre duas ou mais

empresas.
2.2 A ANALISE ANTITRUSTE NO BRASIL

A Lei N° 12.529, de 30 de novembro de 2011, principal norma antitruste do Brasil,
estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC e dispde sobre a prevencgéo
e a repressdo as infracbes contra a ordem econémica, orientada pelos ditames constitucionais
de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcdo social da propriedade, defesa dos
consumidores e repressdo ao abuso do poder econdmico. Estabelece que o SBDC é formado
pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE, autarquia federal, vinculada ao
Ministério da Justica e pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico — SEAE, do
Ministério da Fazenda, discriminando, em seguida, as suas atribuicoes.

A Lei N° 12.529, de 30 de novembro de 2011, revogou dispositivos da Lei N° 8.884, de
11 de junho de 1994, ate entdo, a mais importante na analise antitruste do Pais. Com a entrada
em vigor da Lei N° 12.529, em 30 de maio deste ano, foram alterados os critérios que
determinam a obrigagdo de submeter atos de concentracdo a apreciacdo das agéncias
brasileiras de Defesa da Concorréncia e 0 momento em que referida notificagdo devera

ocorrer.



74

Com relagdo ao primeiro ponto, a lei atual estabelece que operagdes em que qualquer
um dos grupos envolvidos na operacdo, tenha registrado, no ultimo balanco, faturamento
bruto anual, ou volume de negécios no Brasil, no ano anterior a operacdo, equivalente ou
superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de Reais), e, pelo menos um outro grupo
envolvido na operagdo tenha registrado, no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou
volume de negdcios total no Brasil, no ano anterior a operagao, equivalente ou superior a R$
30.000.000,00 (trinta milhGes de reais). Estes limites, com previsdo legal no Art. 88, §1°, da
Lei 12.529/2011, foram alterados para, respectivamente, 750 milhdes e 75 milhdes, pela
Portaria Interministerial N° 994, de 30 de maio de 2012, assinadas pelos Ministros de Estado
da Fazenda e da Justica. Antes, bastava que qualquer um dos participantes tivesse registrado
no ultimo balan¢o, faturamento bruto anual, ou volume de negécios no Brasil, no ano anterior
a operacdo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhGes de Reais).

A segunda mudanca estabelece a obrigatoriedade de apresentacdo prévia dos atos de
concentracdo as Agéncias Brasileiras de Defesa da Concorréncia. Antes, 0 prazo era de até 15
dias Uteis, contados da assinatura do primeiro instrumento vinculante celebrado entre as
partes. Com a nova lei, tal notificacdo devera ocorrer previamente ao fechamento da
operacdo. Esta alteracdo tem um aspecto muito positivo, qual seja o de impedir que operacoes
ja consumadas tenham que ser desfeitas, como ocorreu no emblematico episodio da fusdo
entre Nestlé e Garoto, até hoje pendente de solu¢do. Com a nova lei, o prazo para julgamento
é de 240 dias, prorrogaveis por mais 90 dias.

Segundo Motta (2004), a teoria econémica antitruste considera que o0s atos de
concentracdo sdo anticompetitivos quando geram dois efeitos. O primeiro se refere a
possibilidade da nova empresa resultante da concentracdo exercer poder de mercado e
unilateralmente aumentar precos relativamente ao nivel pré-fusdo, fato conhecido como efeito

unilateral. O segundo se refere ao aumento da possibilidade de colusdo entre as firmas do

mercado, implicando um efeito coordenado.

O art. 36 e incisos Il e IV, da Lei 12.529/2011, consideram infragdo a ordem
econbmica, independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que
possam provocar o0 dominio de mercado relevante de bens ou servigos ou o exercicio de forma
abusiva de posicdo dominante. O 82° do referido artigo caracteriza a presuncdo de posi¢édo
dominante, como uma situacdo na qual uma empresa ou grupo de empresas € capaz de alterar
unilateral ou coordenadamente as condi¢des de mercado ou quando controla 20% (vinte por
cento) ou mais do mercado relevante, percentual este que pode ser alterado pelo CADE para

setores especificos da economia. Essa situacdo, por si so, sinaliza a importancia de avaliar
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outros aspectos do mercado que podem atenuar ou ndo a possibilidade do exercicio do poder
de mercado por parte das empresas envolvidas no processo de fusao.

A Portaria Conjunta SEAE/SDE N° 50, de 1° de Agosto de 2001, expediu 0 Guia para
Analise Econémica de Atos de Concentracdo Horizontal, ou simplesmente Guia, sob a égide

da Lei N° 8.884/94, mas que continua em vigor apds a Lei N° 12.529/11, para atender a:

“necessidade de serem estabelecidos principios comuns,
para a sistematizacdo e o aprofundamento da analise de atos
de concentracdo econbmica horizontal, de forma a
proporcionar maior seguranca juridica aos agentes privados,
bem como transparéncia e celeridade aos respectivos
procedimentos administrativos”.

O Guia apresenta quatro cendrios basicos em termos de efeitos de um ato de
concentracdo sobre o bem-estar econémico. Trés deles obtém um parecer favoravel,
caracterizando cenarios em que os atos de concentracdo ndo reduzem o bem-estar econémico.
O quarto cenario obtém um parecer desfavoravel a sua aprovagdo ou favoravel com algum
condicionante, ja que o ato de concentracao reduz o bem-estar econémico. Obtém um parecer

favoravel, os atos de concentracao:

@ que ndo gerarem o controle de uma parcela substancial de mercado; ou

(b)  que gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado em gue seja
improvavel o exercicio do poder de mercado; ou

(© que gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado em que seja
provavel o exercicio do poder de mercado, mas cujos potenciais efeitos negativos, derivados
da possibilidade de exercicio do poder de mercado, ndo sejam superiores aos potenciais

incrementos de bem-estar gerados pela concentracao.

Em seguida, o guia descreve as cinco etapas principais utilizadas na analise dos atos de
concentracédo horizontal: Etapa | - Definicdo do Mercado Relevante; Etapa Il - Determinacgéo
da Parcela de Mercado; Etapa Ill - Exame da Probabilidade de Exercicio de Poder de
Mercado; Etapa IV - Exame das Eficiéncias Econdmicas Geradas pelo Ato e Etapa V -
Avaliacdo dos Efeitos Liquidos do Ato.

Segundo ainda o Guia, apos a definicdo do Mercado Relevante (Etapa I), quando um
ato que implicar em controle de parcela substancial de mercado (Etapa Il), em um mercado
em que existam condi¢bes de exercicio de poder de mercado (Etapa Ill), para que seja

aprovado com base nas eficiéncias que gera (Etapa 1V), é necessario que o efeito liquido da
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operacdo sobre o bem-estar econdmico da sociedade seja ndo-negativo, e que sejam
observados os limites estritamente necessarios para atingir os objetivos visados.

Os atos de concentracdo podem produzir tanto efeitos positivos quanto negativos sobre
0 bem-estar econdmico. Negativos, quando, pelo fato de diminuir o nimero de participantes
no mercado, permite a adocdo de condutas anticompetitivas, como aumento de pregos,
reducdo da qualidade, diminuigédo da variedade ou reducdo das inovagdes. Positivos, quando
proporcionam vantagens competitivas para as empresas envolvidas, como, por exemplo,
economias de escala, economias de escopo ou reducdo dos custos de transacdo. A autoridade
antitruste sé pode definir se um ato de concentracdo provoca efeitos positivos ou negativos,
analisando especificamente cada caso.

A compreensdo de que os atos de concentracdo envolvem efeitos negativos e
positivos, esta consagrado na lei de defesa da concorréncia, com a exigéncia da ponderacéao
das eficiéncias de cada ato comparado com seus efeitos negativos, nos termos do caput e 81°
do art. 54, da Lei N° 8.884, que formavam a principal base normativa para o controle sobre
atos de concentracdo, e estabeleciam que:

Art. 54. Os atos, sob quaisquer formas manifestadas, que possam limitar ou de
qualquer forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominacdo de mercados

relevantes de bens ou servicos, deverdo ser submetidos a apreciacdo do CADE.

§ 1° O CADE podera autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as

seguintes condic¢oes:

I - tenham por objetivo, cumulada ou alternativamente:
a) aumentar a produtividade;
b) melhorar a qualidade de bens ou servico;

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico;

Il- os beneficios decorrentes sejam distribuidos equitativamente entre 0s seus

participantes, de um lado, e os consumidores ou usuarios finais, de outro;

Il - ndo impliqguem eliminagdo da concorréncia de parte substancial de mercado relevante

de bens e servigos;

IV - sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os objetivos visados.
A redacdo atual, abrigada pelo artigo 88, paragrafos 5° e 6° da Lei N° 12.529,

prescreve que:
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§ 5° Serdo proibidos os atos de concentracdo que impliquem eliminacdo da
concorréncia em parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforgar uma
posicdo dominante ou que possam resultar na dominacdo de mercado relevante de bens ou

servicos, ressalvado o disposto no § 6° deste artigo.

§ 6° Os atos a que se refere o § 5°deste artigo poderdo ser autorizados, desde que

sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os seguintes objetivos:
I - cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade ou a competitividade;
b) melhorar a qualidade de bens ou servicos;

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnologico ou econémico; e
Il - seja repassada parte relevante dos beneficios decorrentes aos consumidores.

A redagdo atual ndo alterou a esséncia da redagéo anterior. O inciso | caracteriza as
eficiéncias econdmicas segundo a lei brasileira, incorporando-as a analise e aos critérios de
decisdo no campo das politicas de defesa da concorréncia. O inciso Il consolida o excedente

do consumidor como guia normativo das a¢des das autoridades de defesa da concorréncia.
3 DADOS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Utilizamos 02 (duas) fontes de informacéo para construir o conjunto da base de dados,

ambos de escopo nacional (BRASIL), a destacar:

a) Das caracteristicas sobre os segmentos bancérios (carteiras) de todas as institui¢oes
bancarias brasileiras de junho de 2013, formatamos do sistema SISBACEN do Banco Central
Brasileiro — BACEN,;

b) Dos dados referente as carteiras de seguro e capitalizacdo de todas as instituices
bancarias brasileiras referente a julho de 2013, recepcionados dos relatorios da

Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP.

Nas tabelas 3.1, 3.2, 3.3, 3.4, 3.5 e 3.6, formatarmos a participacdo dos 06 (seis)
maiores bancos de varejo do Brasil em 12 (doze) segmentos de mercado as quais sejam:

Seguros em Geral, Titulo de Capitalizacdo, Carteira de Cambio, Carteira de Terceiros,
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Creéditos Vinculados, Custddia de Valores, Deposito a Prazo, Deposito a Vista, Depdsito de

Poupanca, Empréstimos e Titulos Descontados, Financiamento Imobilidrio e Titulos e

Valores Mobiliarios, e individualizamos seus Market Share. Esses dados serdo os balizadores

no processo de simulacdo de fusdo por segmento seguindo 0 modelo PCAIDS desenvolvido
por Epstein & Rubinfeld (2002).

Tabela 3.1 - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013 — Parte 1

Bancos Capitalizacédo I\éﬁ;l:gt Seguros I\gﬁgl:gt
Banco do Brasil R$ 8.808.140.120,00 | 27,61% | R$ 80.663.857.663,00 |15,52%
CAIXA R$ 2.986.065.803,00 | 9,36% | R$ 27.960.047.695,00 | 5,38%
Brasdesco R$ 6.675.906.764,00 | 20,92% | R$  145.741.936.945,00 |28,05%
Itad-Unibanco R$ 6.148.425.472,00 | 19,27% | R$  116.734.222.151,00 |22,47%
HSBC R$ 1.266.130.861,00 | 3,97% | R$ 14.077.722.125,00 | 2,71%
Santander R$ 2.024.888.505,00 | 6,35% | R$ 920.132.960,00 | 0,18%
Outros R$ 3.995.568.542,00 | 12,52% | R$  133.482.152.261,00 |25,69%
Total Parcial - 6 maiores | R$  27.909.557.525,00 | *** R$  386.097.919.539,00 | ***
Total Geral R$ 31.905.126.067,00 | *** R$  519.580.071.800,00 | ***
r'\n";rokreetss"are -6 Hoxk 87,48% Hokk 74,31%

Fonte: BACEN - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013
Tabela 3.2 - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013 — Parte 2
Bancos Carteira de Terceiros AT Créditos Vinculados MEE
Share Share

Banco do Brasil R$ 183.166.065.725,38 | 30,77% | R$ 81.001.383.960,88 |23,09%
CAIXA R$ 73.915.516.898,71 |12,42% | R$ 100.998.640.247,80 | 28,79%
Bradesco R$ 117.689.695.051,86 |19,77% | R$ 50.815.307.243,48 |14,48%
Itad-Unibanco R$ 141.500.672.575,47 |23,77% | R$ 62.727.302.340,39 |17,88%
HSBC R$ 2.381.651.341,76 | 0,40% R$ 9.661.843.691,18 | 2,75%
Santander R$ 13.647.961.010,04 | 2,29% R$ 32.493.379.360,86 | 9,26%
Outros R$ 63.022.698.206,37 | 10,59% | R$ 13.124.886.124,92 | 3,74%
Total Parcial - 6 maiores | R$ 532.301.562.603,22 | *** R$ 337.697.856.844,59 falaied
Total Geral R$ 595.324.260.809,59 | *** R$ 350.822.742.969,51 falaied
Market Share - 6 maiores Fhx 89,41% Fhx 96,26%

Fonte: BACEN - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013




Tabela 3.3 - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013 — Parte 3
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Bancos Creditos Vinculados I\ga;l:gt Custodia de Valores '\gﬁ:ﬁt
Banco do Brasil R$ 81.001.383.960,88 |23,09% | R$ 3.433.713.007.890,50 |27,12%
CAIXA R$ 100.998.640.247,80 |28,79% | R$ 1.725.080.053.747,50 |13,63%
Brasdesco R$ 50.815.307.243,48 |14,48% | R$ 2.148.820.347.948,24 |16,97%
Itat-Unibanco R$ 62.727.302.340,39 [17,88% | R$ 2.226.627.217.929,12 |17,59%
HSBC R$ 9.661.843.691,18 | 2,75% | R$  277.290.986.961,38 | 2,19%
Santander R$ 32.493.379.360,86 | 9,26% | R$ 1.059.740.549.343,20 | 8,37%
Outros R$ 13.124.886.124,92 | 3,74% | R$ 1.788.379.932.726,92 |14,13%
Total Parcial - 6 maiores R$ 337.697.856.844,59 | *** R$ 10.871.272.163.819,90 | ***
Total Geral R$ 350.822.742.969,51 | *** R$ 12.659.652.096.546,90 | ***
Market Share - 6 maiores faia 96,26% faie 85,87%

Fonte: BACEN - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013
Tabela 3.4 - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013 — Parte 4

Bancos Depésito a prazo I\gz;l:gt Depdsito a vista I\gz;l:gt
Banco do Brasil R$ 225.723.998.732,17 | 29,71% | R$ 65.464.130.918,41 | 35,32%
CAIXA R$ 113.617.276.254,93 | 14,95% | R$ 25.237.341.688,03 | 13,61%
Brasdesco R$  75.441.583.939,42 | 9,93% | R$ 36.097.125.635,61 | 19,47%
Itad-Unibanco R$ 73.304.780.320,61 | 9,65% | R$ 17.229.921.412,11 | 9,29%
HSBC R$  32.254.490.061,11 | 4,25% | R$ 11.073.625.275,67 | 5,97%
Santander R$  79.339.183.366,78 | 10,44% | R$ 13.499.475.285,11 | 7,28%
Outros R$ 160.105.667.569,98 | 21,07% | R$ 16.768.016.344,75 | 9,05%
Total Parcial - 6 maiores R$ 599.681.312.675,02 | *** R$  168.601.620.214,94 | ***
Total Geral R$ 759.786.980.245,00 | *** R$  185.369.636.559,69 | ***
Market Share - 6 maiores falaie 78,93% falaie 90,95%

Fonte: BACEN - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013
Tabela 3.5 - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013 — Parte 5

Bancos Deposito de Poupanca '\gﬁg::t Empréstimos e Titulos I\gﬁgl:gt
Banco do Brasil R$ 129.003.315.595,68 | 24,08% | R$  195.378.283.059,16 | 23,55%
CAIXA R$ 189.699.809.343,14 | 35,41% | R$  125.900.176.213,46 | 15,18%
Brasdesco R$ 72.627.265.121,81 |13,56% | R$  121.072.528.917,56 | 14,59%
Itad-Unibanco R$ 87.864.968.998,50 |16,40% | R$  117.630.519.203,15 | 14,18%
HSBC R$ 6.315.133.464,08 | 1,18% | R$ 22.321.795.156,18 | 2,69%
Santander R$  29.293.117.948,40 | 547% | R$ 89.356.187.755,86 | 10,77%
Outros R$  20.986.997.976,08 | 3,92% | R$  157.957.154.449,45 | 19,04%
Total Parcial - 6 maiores R$ 514.803.610.471,61 | *** R$  671.659.490.305,37 | ***
Total Geral R$ 535.790.608.447,69 | *** R$  829.616.644.754,82 | ***
Market Share - 6 maiores il 96,08% il 80,96%




Fonte: BACEN - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013
Tabela 3.6 - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013 — Parte 6
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Bancos Financiamento Imobiliario MERLE: Titulos e Valores Mobiliarios AR
Share Share
Banco do Brasil R$ 17.269.069.109,07 | 5,04% | R$  232.686.661.426,50 | 9,74%
CAIXA R$ 238.521.797.753,11 | 69,66% | R$  310.383.157.157,42 |12,99%
Brasdesco R$  25.312.733.720,87 | 7,39% | R$  378.635.887.687,98 |15,84%
Itad-Unibanco R$  29.498.537.973,05 | 8,62% | R$  538.937.106.655,56 |22,55%
HSBC R$ 5.179.219.450,53 | 1,51% | R$ 37.454.431.474,94 | 1,57%
Santander R$ 21.583.828.027,30 | 6,30% | R$  197.323.668.197,44 | 8,26%
Outros R$ 5.033.575.082,30 | 1,47% | R$  694.754.137.236,42 |29,07%
Total Parcial - 6 maiores R$ 337.365.186.033,93 | *** R$ 1.695.420.912.599,84 falaied
Total Geral R$ 342.398.761.116,23 | *** R$ 2.390.175.049.836,26 Fkk
Market Share - 6 maiores faia 98,53% Hxk 70,93%

Fonte: BACEN - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013

Para a definicdo dos mercados relevantes®, na dimenséo do produto, foi considerado o
proprio segmento (portifdlio) e na dimensdo geografica, foi considerado que os mercados tém
atuacdo a nivel nacional. Para o nosso estudo, selecionamos 12 (doze) segmentos que
consideramos mais significativos no mercado bancério.

A partir da divisdo dos segmentos por varejo no mercado interno, obtivemos as
participagbes no mercado (market share) dos 06 (seis) principais bancos no Brasil quais sejam
Banco do Brasil, Bradesco, ITAU, CAIXA, HSBC e Santander.

A elasticidade-preco da demanda do setor bancario foi considerada variando em
maodulo no intervalo de 0.50 a 1.00. Uma informacdo relevante sobre o mercado nacional de
crédito bancario brasileiro vem do trabalho de Yumiko (2005), que estimou a elasticidade-
preco do setor de crédito bancario brasileiro variando em maédulo no intervalo de 0,40 a 0,80.
Epstein e Rubenfeld (2002) sugeriram utilizar uma elasticidade para o setor igual em maédulo
a 1.00. Devido o setor bancario ser uma atividade bastante competitiva, e buscando alcancar
uma andlise de melhor flexibilidade e de portabilidade, adotamos o intervalo em mddulo de
0.50 a 1.00, que engloba as duas sugestdes. Nas simulacfes, adotamos os valores em modulo
do conjunto {0.50; 0.75; 1.00}.

®0 mercado relevante deve ser definido na dimensdo geogréfica e de produto. Sua definicdo estd associada ao
Teste do Monopolista Hipotético (TMH), ou seja, 0 mercado relevante é aquele conjunto de bens restritos
geograficamente tal que se houvesse apenas uma empresa atuando esta seria capaz de elevar lucrativamente o
preco de forma substancial e permanente. Em geral o aumento de precos considerado é de no minimo 5%. Uma
apresentacdo detalhada da definicdo de mercado relevante e do TMH pode ser encontrada em Hovenkamp
(2005).
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Estabelecemos 0 BANCO DO BRASIL S.A como empresa lider, e adotamos em
nosso estudo, as elasticidades-preco da empresa-lider em mddulo de 2.00; 2.50 e 3.00 em
nossas projecdes de fusdo na utilizacdo do modelo PCAIDS desenvolvido por Epstein &
Rubinfeld (2002).

4 METODOLOGIA

41  MODELOS DE SIMULACAO DE EFEITOS UNILATERAIS

Os modelos de simulacdo para fusdes e aquisicdes (merger simulations) buscam
estimar os efeitos nos precos decorrentes de uma concentragdo por meio de duas etapas. A
primeira (front-end) consiste na escolha de uma curva de demanda da industria em particular
e sua posterior estimacdo. A segunda (back-end) trata da submissdo dos parametros
resultantes da etapa anterior ao modelo de oligopdlio que ird ser simulado para prever os
precos e as quantidades pds-ato de concentracdo (WERDEN, 1997).

Na definicdo da forma funcional da demanda e estimacao dos seus pardmetros, o produto
tem que ser definido como um bem homogéneo ou diferenciado. Nos mercados com bens
diferenciados, o total de pardmetros cresce quadraticamente com o nimero de produtos do mercado,
Ja que possuem nao so a elasticidade-preco total do mercado, mas elasticidades-preco cruzadas entre
os diversos produtos, tornando-se um desafio para 0 econometrista que precisa estimar muitos
parametros de forma consistente, e nem sempre dispde da quantidade de dados necessaria.

A demanda devera ser estimada, escolhendo-a entre modelos de escolha continua, tais
como AIDS, linear e log-linear ou de escolha discreta, tais como Logit, Nested logit e Mixed
Logit, da maneira mais realista com relacdo ao padrdo de consumo no mercado. S6 que isso
pode se tornar dificultoso em termos de dados e de tempo, elementos escassos na analise
antitruste. Foi por causa das restricGes de informacgdes e tempo para analise impostas aos
orgdos de defesa da concorréncia que foram desenvolvidos modelos calibrados de simulagdo
de efeitos unilaterais, com o intuito de serem parcimoniosos em termos de dados e de calculo
rapido, dentre os quais, podemos citar o ALM proposto por Werden e Froeb (1994), o
PCAIDS proposto em Epstein e Rubinfeld (2002) e o AMLM proposto por DeSouza (2011)™.

19 5 Antitrust Mixed Logit Model (AMLM) é uma metodologia nova que demonstra como calibrar 0s
pardmetros de um modelo de demanda mixed-logit e simular os efeitos unilaterais decorrentes de uma fusdo
horizontal. A principal vantagem é a flexibilidade da demanda, o que resulta em elasticidades mais plausiveis e,
consequentemente, previsGes mais razoaveis sobre o efeito de fusdes.
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Os diversos modelos de oligopolio que buscam captar a interacdo estratégica entre
firmas se baseiam na premissa de que cada firma em competicdo no mercado determina o
preco de seu produto ou a quantidade produzida com o objetivo de maximizar o seu lucro
enguanto aguarda uma interacao estratégica ndo cooperativa com suas rivais (TIROLE, 1988,
e WERDEN e FROEB, 2006). O equilibrio é atingido quando nenhuma firma consegue
aumentar seus lucros mudando unilateralmente o pre¢co ou a quantidade ofertada. Este
equilibrio pode ser interpretado como o resultado da interacdo entre as decisGes sobre preco
e/ou quantidade de cada firma e suas expectativas sobre a reacdo, via determinacdo do preco
e/ou quantidade, de suas rivais (IVALDI ET AL, 2004).

Gama (2010) define a simulacdo de fusdo como uma:

“simulacdo computacional que utiliza os valores de precos e
guantidades estimados para uma fungdo de demanda previamente
escolhida, os coloca em um modelo de oligopdlio estatico, cuja
variavel estratégica de escolha da firma pode ser pre¢o ou
quantidade, e, partindo do equilibrio pré-concentragdo recupera 0s
pardmetros estruturais (elasticidades) e simula o novo equilibrio
em precos para o mercado”.

Para Fagundes (2010), o exercicio de simulagdo de fusdo vem crescendo bastante no
Brasil e no resto do mundo, para analise de casos que envolvem tantos bens homogéneos
como diferenciados. Para bens diferenciados, o mais usual é adotar o modelo de oligopodlio de
Bertrand, que toma o pre¢co como variavel estratégica de maximizacdo de lucro de curto
prazo, de modo que cada competidor fique satisfeito com o seu preco dado o preco de seus
rivais.

Segundo o autor, 0 modelo de Bertrand com produtos diferenciados, captura o efeito
da internalizacdo da competicdo entre firmas antes separadas, refletindo de modo preciso o
comportamento da empresa resultante e dos outros competidores, sendo esta a maior
vantagem na sua utilizacdo para analise de atos de concentracdo. A empresa fundida pratica
novos pregos levando em conta a alteragdo da estrutura competitiva e as redugdes de custos
proporcionadas pela operacdo. Desse modo, os exercicios de simula¢fes de fusdo permitem
que as discussdes sobre eficiéncias sejam mais precisas, possibilitando a sua mensuracéo.

Para o autor supracitado, podemos citar pelo menos cinco situacdes as quais a
utilizacdo de exercicios de simulacdo auxilia na avaliacdo dos impactos decorrentes de uma

operacdo de fusdo e aquisicdo de empresas:
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(1) As simulacfes permitem uma quantificacdo dos efeitos do exercicio unilateral do
poder de mercado;

(i) As simulagdes permitem que se possa fazer um estudo de sensibilidade dos resultados

diante de alteracfes nos parametros estimados;

(ii)  Nas simulacGes, os diversos efeitos (elevagcdes de precos e redugdes de custos
marginais, por exemplo) podem ser contrapostos e comparados para obtencdo do efeito

liquido de um ato de concentracdo (ou de uma pratica restritiva) sobre o bem-estar social;

(iv)  As simulacbes permitem integrar evidéncias empiricas e qualitativas através das

hipGteses adotadas nos modelos estruturais;

(v) As simulacdes permitem a exploracdo do efeito liquido em diferentes alternativas, o
que é particularmente importante para identificar medidas mitigadoras que evitem os efeitos

maléficos de uma fuséo.
4.2 O MODELO PCAIDS

Existem muitos modelos de simulagdo para atos de concentracdo. Escolhemos o
sistema de demanda PCAIDS (Proportionately Calibrated Almost Ideal Demand System),
proposto em Epstein & Rubinfeld (2002), por sua praticidade. As simulacdes serdo
executadas para modelos de oligopdlio com produtos diferenciados e estratégia de escolha da
firma preco.

Partindo da hip6tese fundamental de proporcionalidade entre as elasticidades-preco
cruzadas e os market shares das firmas, o sistema PCAIDS possibilita o calculo dos efeitos
unilaterais de uma fusdo conhecendo-se apenas o percentual de mercados das firmas (market
shares), a elasticidade-preco prépria da industria e a elasticidade-preco propria de um dos
produtos do mercado, para que entdo se obtenha todas de elasticidades do mercado.

Para Huse e Salvo (2006), a intuicdo econbmica subjacente & hipétese de
proporcionalidade é que a participacdo de mercado perdida por uma firma como consequéncia
de um aumento de precos é absorvida pelas demais firmas em proporcao as suas participacoes
de mercado. Segundo seus proprios propositores, a hipdtese de proporcionalidade parece mais

apropriada em mercados com diferenciagdo de produtos.

11 Budzinski e Ruhmer (2009) elaboraram uma longa descric&o sobre modelos de simulagéo de atos
concentragdo.
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Considerando um mercado de produtos diferenciados com J firmas, cada uma delas
produzindo um tipo de produto e agindo como competidoras em um modelo de oligopdlio
com estratégia de escolha da firma preco. A funcdo demanda (em termos de shares) é dada

por:

5= a5+ Y7y Ric. In (pi) 1)
que também pode ser escrita na forma matricial por:
s=A+B.p 2

O modelo PCAIDS permite que todos os termos da matriz B sejam escritos como
funcdo apenas da elasticidade de uma das firmas e da elasticidade do mercado. Este resultado
é decorrente da hipo6tese que os termos da matriz B sdo proporcionais entre si, da seguinte

forma:
Bjkz-[Sj/l—Sj].Bkk (3)

Supondo que um dos elementos da diagonal seja conhecido, por exemplo, o termo f3j;,
sem perda de generalidade, a relacdo entre ele e os demais termos da diagonal da matriz B é
dada por:

Bjj = [(Sj/ 1- 51). (1 -5 / Sj)] M (4)

De posse da especificacdo da demanda (elasticidades), a obtencdo dos equilibrios pré e

pos-fusao ocorre seguindo o modelo de oligopdlio adotado.

Segundo Pioner e Pinheiro, 2005 e Cavalieri e Gama, 2006, em uma simulacdo que
utiliza o sistema de demanda PCAIDS, como a margem liquida dos produtos fusionados € a
mesma, a firma resultante promove maior elevacdo no preco do produto com a menor
participacdo de mercado, porque ao permitir que o produto com a menor participacdo de
mercado apresente a maior varia¢do no preco, a firma fundida faz com que o maior desvio da
demanda ocorra no produto que gera a menor margem liquida. Inclusive, este desvio de
demanda pode ainda ser capturado pelo produto com maior margem liquida, aumentando
ainda mais o lucro da empresa concentrada. E mais, a fusdo permite também um aumento nos
precos por parte de todos os concorrentes, mas em menor magnitude. Quanto maior a
participacdo de mercado deste concorrente, maior sera seu aumento de preco em decorréncia

da fuséo, mas menor do que o aumento no pre¢o dos bens das firmas fusionadas.
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Inicialmente, as suposic¢des para as simula¢fes sdo que: i) ndo ha geracao de eficiéncia
econdmica (economia de escala ou escopo) ocasionada pela fuséo, e ii) a elasticidade do
mercado é maior do que a elasticidade dos produtos (marcas), simplesmente porque substituir
marcas € mais facil do que substituir mercados. Calculamos as elasticidades (préprias e
cruzadas) através de uma calibragdo e da suposicdo de que estas sdo proporcionais aos market
shares das empresas.

5 RESULTADOS

Dos resultados obtidos, faremos uma analise da fusdo entre o Banco do Brasil e a
CAIXA, nos 12 (doze) segmentos selecionados, através dos procedimentos normalmente
adotados pelos Orgdos que compdem o SBDC, conforme as recomendacdes do Guia, da
Portaria Conjunta SEAE/SDE N° 50, referenciada na secgéo 2.2, para atender a:

A Etapa I, definicdo do mercado relevante, mostrada na Secdo 3 - Base de Dados —
Escopo: Brasil.

Na Etapa Il, determinacdo da parcela de mercado sob controle das empresas
envolvidas no processo de fusdo, o SBDC analisa a concentragdao horizontal em conjunto com
o indice Cy,

Extraimos, da Tabela 3.1, 3.2, 3.3 e 3.4 — a participacdo no setor bancario brasileiro
(Secdo 3), dos 06 (seis) maiores bancos do Brasil nos segmentos: Seguros em Geral, Titulo de
Capitalizacao Carteira de Cambio, Carteira de Terceiros, Créditos Vinculados, Custddia de
Valores, Depésito a Prazo, Deposito a Vista, Depoésito de Poupanca, Empréstimos e Titulos
Descontados, Financiamento Imobiliario e Titulos e Valores Mobiliarios; do setor bancario
brasileiro — periodo de jun2013.

As empresas envolvidas no processo de fusdo, Banco do Brasil e CAIXA,
apresentaram uma participacdo de mercado (market share) pré-fusdo nos segmentos acima
referenciados de, respectivamente, 20.90%, 36.97%, 8.46%, 43.19%, 51.88%, 40.75%,
44.66%, 48.93%, 59.49%, 38.73%, 74.70% e 22.73% (vide Tabela 1 — Apéndice).

51  SIMULACOES DE FUSAO - BANCO DO BRASIL E CAIXA
O setor bancario brasileiro é bastante concentrado na maioria dos segmentos.

Observando a Tabela 5.1, contatamos que o 6-plus tém, em média, para os 12 (doze)

segmentos em andlise aproximadamente 84% de concentracdo no setor, tendo sua menor
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participagdo do segmento Carteira de Cambio (57,10%), e seu apice no segmento

Financiamento Imobiliario (98.53%).

Tabela 5.1 — Concentracdo por segmento: HHI, C4, 6-plus e Outros

Concentracéo
Segmento Pré-HHI C4 6-plus Outros
Seguros em Geral 2229 71.42% 74.31% 25.69%
Titulos de Capitalizacdo 1872 77.16% 87.48% 12.52%
Carteira de Cambio 2622 52.57% 57.10% 42.90%
Carteira de Terceiros 2174 86.72% 89.41% 10.59%
Créditos Vinculados 1997 84.24% 96.26% 3.74%
Custddia de Valores 1793 75.31% 85.87% 14.13%
Deposito a prazo 1869 65.03% 78.93% 21.07%
Dep0sito a vista 2069 77.70% 90.95% 9.05%
Deposito de poupanca 2332 89.44% 96.08% 3.92%
Empréstimos e Titulos descontados 1685 67.50% 80.96% 19.04%
Financiamento Imobiliério 5052 91.97% 98.53% 1.47%
Titulos e Valores Mobiliarios 1938 61.11% 70.93% 29.07%
***Meédia 2303 75.01% 83.90% 16.10%

Fonte: BACEN - Balancete - jun/2013 e SUSEP - jul/2013

O indice de concentracdao médio do HHI nos 12 (doze) segmentos foi de 2.303, tendo
sua menor participacdo do segmento Empréstimos e Titulo Descontados (HHI=1.685),
ENSEJANDO UM MERCADO MODERAMENTE CONCENTRADO, e seu apice no
segmento Financiamento Imobilidrio (HHI=5.052) sugerindo um mercado altamente
concentrado, reforcando que no setor bancério brasileiro hd uma concentracdo no minimo
moderada para a maioria dos segmentos referenciados.

Os dados sdo agregados nacionalmente. As conclusbes, analises e simulacdes sao
etapas preliminares que fazem parte de um estagio inicial de um processo mais minucioso e
longo na avaliagdo de uma determinada fusdo por parte da autoridade de defesa da
concorréncia.

A simulacdo de fusGes e, em particular, aquela que utiliza o PCAIDS pode ser muito
atil nesta avaliacdo preliminar, pois permite identificar em termos quantitativos o potencial
aumento de preco*? decorrente de determinada concentragdo horizontal.

Para simularmos a fusé@o entre o Banco do Brasil e CAIXA, calibramos o programa

PCAIDS Merger Simulator 2.41com as seguintes informagoes:

12 Consideremos preco como o custo para o cliente pela prestacdo do servico que pode ser composto
de juros e tarifas cobrados pela instituicdo bancaria ao cliente.
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1) market share dos 06 (seis) maiores bancos do Brasil a qual qualificamos como 6-plus
(maiores ATIVOS) dentre os 12 (doze) segmentos acima mencionados. A diferenca
complementar da participacdo, atribuimos a uma entidade OUTROS como representante de

todos os demais bancos no Brasil;

(2) Elasticidade-preco da empresa-lider do setor - Banco do Brasil — a qual definimos os
valores em mddulo de {2.00; 2.50; 3.00} como parametros razoaveis para balizamento das

simulagdes;

(3) Elasticidade-preco do setor para valores da elasticidade-preco em modulo de {0,50,
0,75, 1,00} como valores médios utilizados em pesquisas e referenciados na literatura.

Foram geradas 108 (cento e oito) simulagdes de fusdo, 36 (trinta e seis) para cada
elasticidade da empresa-lider (-2.00, -2.50 e -3.00) as quais foram sintetizadas em tabelas,
projetando as simulagdes para as elasticidades do setor de -0.50. -0.75 e -1.00. Foram geradas
mais 108 (cento e oito) simulacGes de eficiéncia que funcionariam como redutor e que
anularia o efeito anticompetitivo da fuséo. Nestas simulagdes, foram utilizadas os mesmos
parametros da fusdo inicial.

Em um primeiro cenario, simulamos a fusdo para todos os segmentos, utilizando as
elasticidades do setor em médulo {0,50, 0,75, 1,00}, tendo como parametros da elasticidade
da empresa-lider igual a -2.00. Em um segundo cenario, simulamos a fusdo para todos 0s
segmentos, utilizando as elasticidades do setor em modulo {0,50, 0,75, 1,00}, tendo como
parametros da elasticidade da empresa-lider igual a -2.50. E, por fim, em um terceiro cenario,
simulamos a fusdo para todos os segmentos, utilizando as elasticidades do setor em modulo
{0,50, 0,75, 1,00}, tendo como parametros da elasticidade da empresa-lider igual a -3.00.
Repetimos 0s mesmos cenarios para projecdo das eficiéncias econémicas.

Dos 12 (doze) segmentos, escolhemos para exposicdo o mais emblematico e

significativo para as institui¢fes financeiras: Depdsito a vista.

a) Elasticidade da empresa LIDER = -2.00

Abaixo, segue 0 merge#1, como resultado do output do programa PCAIDS Merger
Simulator 2.41, para ao segmento Deposito a Vista. Outras simulacdes de fusbes estdo

disponiveis no apéndice.
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Merger #1 — Projecdo da Fusdo BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider = - 2.00

Segmento = Deposito a Vista

PCAIDS Merger Simulator 2.41

© 2003 Roy J. Epstein and Daniel L.

Rubinfeld.
Run Date All Rights Reserved.
01-out-13
12:08 PM
Merging
Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post  Efficiencies Change
NewCo BB 35.3% 34.0% 0.0% 10.3%
CAIXA 13.6% 11.4% 0.0% 19.7%
Bradesco Bradesco 19.5% 20.8% 0.0% 3.0%
ITAU ITAU 9.3% 9.9% 0.0% 2.9%
HSBC HSBC 6.0% 6.4% 0.0% 2.9%
Santander Santander 7.3% 7.8% 0.0% 2.9%
Outros Outros 9.1% 9.7% 0.0% 2.9%
NewCo 12.9%
Market Weighted Average 7.8%
Pre-HHI 2069
Delta 962
Pre-Transaction
Elasticity of With Respect to Price of
BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outro
Banco do Brasil -2.00 0.21 0.30 0.14 0.09 0.11 0.14
CAIXA 0.55 -2.34 0.30 0.14 0.09 0.11 0.14
Bradesco 0.55 0.21 -2.25 0.14 0.09 0.11 0.14
ITAU 0.55 0.21 0.30 -2.40 0.09 0.11 0.14
HSBC 0.55 0.21 0.30 0.14 -245 0.11 0.14
Santander 0.55 0.21 0.30 0.14 0.09 -243 0.14
Outros 0.55 0.21 0.30 0.14 0.09 0.11 -2.41
Industry Elasticity -1.00

Nota-se, como esperado que ha variacdo positiva de preco para todos os bancos e em

todos os segmentos. O Banco do Brasil teve aumento de preco na ordem de 10,3%, e a

CAIXA de 19.7%, ensejando um aumento de preco ponderado para a New Company de
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12,9% e variacdo ponderada no mercado de 7,8%. A participagdo no “novo banco publico”
BB-CAIXA tem market share no pés-fusdo menor no segmento do que a soma de suas
participacbes na situacdo pre-fusdo, passando de 48,9% para 45.4%. Isso se deve, em boa
parte, a0 melhor rankeamento dos 2° e 3° bancos nos segmentos (Bradesco e ITAU), que
consegue capturar melhor proporcionalidade do mercado na nova distribuicdo, embora ocorra
ao “novo banco”, uma maior variagdo de prego comparativamente aos demais concorrentes
devido sua maior participacdo absoluta no mercado. Isso se acentua a medida que a
elasticidade do setor bancario se torna menos elastica (€stor = -1.00 2> &getor = -0.50) a0
gerar menor sensibilidade concorrencial no setor.

O HHI que era de 2069, ensejando um segmento moderamente concentrado, teve um
acréscimo de 962 (delta) pontos, projetando para o segmento Deposito a vista pos-fusdo, uma
nova classificacdo de segmento, alavancando-o para um segmento altamente concentrado
(HH1=3031).

Na Tabela 5.2, observam-se a tabulagcdo dos resultados da simulacdo de fusdo do
Banco do Brasil e CAIXA para os 12 (doze) segmentos, considerando a elasticidade da

empresa lider - gger = -2.00 € nas demais elasticidades de mercado.

Tabela 5.2 - Resultados Fusdo — BB/CAIXA - Elasticidade Empresa - Lider = -2.00

Elasticidade Empresa - Lider = -2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Seg. I I Il v I I Il v | I "I v
A | 34% | 1,0% |[2229| 167 | 4,1% | 1,3% |2229 | 167 4,8% 1,6% | 2229 | 167
B | 74% | 36% |1872| 517 | 8,7% | 4,3% | 1872 | 517 9,9% 50% |1872| 517
C | 01% | 00% |2622| 3 0,2% | 0,0% |2622| 3 0,2% 0,0% |2622| 3
D |105% | 58% |2174| 764 | 125% | 7,0% | 2174 | 764 14,1% 8,1% | 2174 | 764
E |20,2% | 12,6% | 1997 | 1327 | 25,7% | 16,2% | 1997 | 1327 | 31,0% | 19,8% | 1997 | 1327
F |105% | 55% |1793| 739 | 125% | 6,7% | 1793 | 739 | 143% | 7,7% | 1793 | 739
G |12,4% | 6,9% | 1869 | 888 | 14,7% | 8,4% | 1869 | 888 | 16,7% | 9,7% | 1869 | 888
H | 129% | 7,8% |2069 | 962 | 15,1% | 9,3% | 2069 | 962 | 16,9% | 10,5% | 2069 | 962
I | 28,0% | 19,3% | 2332 | 1705 | 37,1% | 25,8% | 2332 | 1705 | 46,2% | 32,4% | 2332 | 1705
J 1105% | 53% |1685| 715 | 12,7% | 6,5% | 1685 | 715 | 14,7% | 7,6% | 1685 | 715
K | 18,2% | 14,8% | 5052 | 702 | 40,6% | 32,8% | 5052 | 702 | 106,7% | 85,6% | 5052 | 702
L | 51% | 16% |1938| 253 | 6,3% | 2,1% | 1938 | 253 7,6% 2,6% |1938 | 253

Onde:

Fonte = Elaborado pelo autor

A = Seguros em Geral, B = Titulos de Capitalizacdo, C = Carteira de Cambio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custodia de Valores,

G = Depésito a prazo, H = Deposito a vista, | = Depdsito de poupanca,

J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliario e

L = Titulos e Valores Mobiliarios e I = A%Pnewco; II = A%Pmarket; III = Pré-HHI
e IV = A%HHI
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O exercicio de simulacdo de fusdo comprovou 0 aumento esperado nos precos.
Mesmo considerando que a fusdo poderia ser aprovada sem considerar a geracdo de
eficiéncias econOmicas, procuramos verificar como o aumento de pregos poderia ser
compensado através da redugdo nos custos marginais da nova empresa, oriunda de possiveis
economias de escala, sinergias e otimizagdes na execuc¢do dos processos do “novo banco
publico”.

Mesmo que o exercicio do poder de mercado seja provavel, isto ndao quer pré-
determinar que a concentracdo reduza necessariamente o bem-estar do consumidor. E com o
intuito de avaliar o efeito liquido da concentracdo sobre a economia, projetamos a estimacgéo
dos custos econdmicos com as possiveis eficiéncias econdmicas derivadas do ato. Sabemos
que o processo de fusdo enseja aumento de preco a todas as empresas no mercado.
Simulamos, entdo, qual seria o nivel da for¢a redutora para esse aumento de preco pds-fusdo,
que anularia o efeito anticompetitivo da variacdo do preco para todos os bancos do setor
bancario brasileiro.

Abaixo, segue resultado do grau de eficiéncia econdmica, como resultado do output do
programa PCAIDS Merger Simulator 2.41, para ao segmento Depdsito a vista. Outras

simulacdes do grau de eficiéncia estdo disponiveis no apéndice.

Efficiency#1 — Projecdo da Fusdo BB/CAIXA-Egg. Setor = -1.00 e Egg. Lider = - 2.00
Segmento = Depésito a Vista

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
01-out-13
12:17 PM All Rights Reserved.
Merging
Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post  Efficiencies Change
NewCo BB 35.3% 35.3% -11.9% 0.0%
CAIXA 13.6%  13.6% -23.3% 0.0%
Bradesco Bradesco 195% 19.5% 0.0% 0.0%
ITAU ITAU 9.3% 9.3% 0.0% 0.0%
HSBC  HSBC 6.0% 6.0% 0.0% 0.0%
Santander Santander  7.3% 7.3% 0.0% 0.0%

Outros Outros 9.1% 9.0% 0.0% 0.0%
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NewCo 0.0%
Market Weighted Average 0.0%
Pre-HHI 2069

Delta 962

Pre-Transaction

Elasticity of With Respect to Price of
BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros

Banco do Brasil -2.00 0.21 0.30 0.14 0.09 0.11 0.14
CAIXA 0.55 -2.34 0.30 0.14 0.09 0.11 0.14
Bradesco 0.55 0.21 -2.25 0.14 0.09 0.11 0.14
ITAU 0.55 0.21 0.30 -2.40 0.09 0.11 0.14
HSBC 0.55 0.21 0.30 0.14 -245 0.11 0.14
Santander 0.55 0.21 0.30 0.14 0.09 -2.43 0.14
Outros 0.55 0.21 0.30 0.14 0.09 0.11 -2.41
Industry Elasticity -1.00

Seria necessario para anular o efeito anticompetitivo nessa simula¢do, um ganho de
eficiéncia econémica na ordem de -11,9% para o Banco do Brasil e de -23,3% para a CAIXA,
e que ensejaria nenhum aumento para qualquer banco do setor bancéario brasileiro para este
segmento.

Na Tabela 5.3, se observa o grau de eficiéncia 6timo que o “novo banco publico”
deveria perpetrar para anular o feito anticompetitivo da variacdo de preco para todos os
bancos participantes do mercado. Entenda-se grau de eficiéncia, a capacidade do “novo
banco” reduzir seus custos operacionais e, com isso, evitar repasse de aumento nos pregos
devido ao aumento de seu poder de mercado, mantendo sua lucratividade ou até diminuindo
em relacdo a sua situagdo pré-fusdo. Note que quanto maior a participa¢do do “novo banco”
no segmento, maior seu poder de mercado em prover aumento de precos e,
consequentemente, maior serd o nivel de custo operacional a ser reduzido para que o efeito
liquido da fusdo seja indcua, nula (Apreco — Acusto operacional = zero). Isso se mostra mais
impactante a medida que a elasticidade do setor bancério se torna menos eldstica (gsetor=-1.00

= &setor = -0.50), diminuindo a sensibilidade concorrencial no setor.
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Tabela 5.3 - Resultado de eficiéncia - BB/CAIXA - Elasticidade Empresa - Lider = -2.00

Elasticidade Empresa - Lider =-2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Seg- Al%)Pnewco Al%)BBeficciety A(]Alcxeficciety AOA]Pnewco A%)B’Beficciety A(%)CXeficciety A(%)Pnewco A%BBeficciety A(%)CXeficciety
A 3,4% -3,3% -8,8% 4,1% -4,1% -10,5% 4,8% -4,9% -12,2%
B 7,4% -6,9% -16,3% 8,7% -8,8% -20,2% 9,9% -10,8% -23,4%
C 0,1% -0,1% -4,2% 0,2% -0,1% -4,8% 0,2% -0,1% -6,1%
D 10,5% -9,8% -19,2% 12,5% -12,6% -23,5% 14,1% -15,5% -27,5%
E 20,2% -23,1% -19,9% 25,7% -30,6% -27,0% 31,0% -39,0% -35,2%
F 10,5% -10,3% -17,3% 12,5% -13,2% -21,5% 14,3% -16,3% -25,4%
G 12,4% -11,9% -19,9% 14,7% -15,4% -24,4% 16,7% -19,0% -28,9%
H 12,9% -11,9% -23,3% 15,1% -15,2% -28,0% 16,9% -18,8% -32,5%
| 28,0% -30,4% -24,3% 37,1% -41,1% -34,4% 46,2% -53,7% -47,1%
J 10,5% -11,1% -15,4% 12,7% -14,2% -19,3% 14,7% -17,5% -23,3%
K 18,2% -59,2% -13,2% 40,6% -85,3% -41,2% 106,7% -122,4% 424,4%
L 5,1% -1,7% -6,0% 6,3% -9,8% -1,7% 7,6% -12,1% -9,6%

Fonte = Elaborado pelo autor
Onde: A= Seguros em Geral, B = Titulos de Capitalizagdo, C = Carteira de Cambio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custddia de Valores,
G = Deposito a prazo, H = Dep0sito a vista, | = Deposito de poupanca,
J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliério e
L = Titulos e Valores Mobiliérios

Pelo critério do SBDC, em todos os segmentos, a concentracdo gera o controle de
parcela de mercado suficientemente alta para viabilizar o exercicio coordenado de poder de
mercado, pois para este mercado, além da participagdo p6s-fusao ser superior a 10%, o C, foi
superior a 75% em quase todos os segmentos. Mas, é importante ressaltar que, com relacdo a
este mercado — Setor Bancario Brasileiro - o C4 ja era bastante concentrado antes dessa
operacdo. Noutras palavras, se existem evidéncias de poder coordenado de mercado, tais
evidéncias ndo se devem a presente operacdo, pois 0 mercado ja era concentrado com o
cenario inicial de poucas empresas de peso no mercado.

Seguindo ainda os procedimentos adotados pelo SBDC, o préximo passo seria a

realizacdo do célculo do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)'?, de forma a averiguar a

13 0 HHI 6 a soma dos quadrados das participagcdes de mercado de cada empresa. O critério mais utilizado pelo
SBDC, para verificar se uma operacao gera ou ndo impactos anticompetitivos, é o adotado pela Federal Trade
Commission (FTC), dos Estados Unidos, que classifica os mercados em trés tipos:

» Mercados Nao Concentrados: HHI inferior a 1500;

» Mercados Moderadamente Concentrados: HHI entre 1500 e 2500;

* Mercados Altamente Concentrados: HHI acima de 2500.

As agéncias norte-americanas empregam as seguintes normas gerais para 0os mercados relevantes que tenha
definido:

* Pequenas Variagdes na Concentracdo: Fusoes envolvendo uma variagdo do HHI inferior a 100 pontos sdo néo
suscetiveis de gerarem efeitos adversos na concorréncia e normalmente ndo requerem uma analise mais
aprofundada.

* Mercados Nao Concentrados: Fusdes resultando em mercados ndo concentrados sdo néo suscetiveis de gerarem
efeitos adversos na concorréncia e normalmente ndo requerem uma analise mais aprofundada.

* Mercados Moderadamente Concentrado: Fusdes resultando em mercados moderadamente concentrados que
implicam um aumento do HHI em mais de 100 pontos geram preocupagdes concorrenciais potencialmente
significativos e, muitas vezes controle coordenado.
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existéncia ou ndo de nexo causal entre a operacdo e o controle substancial de poder de
mercado, antes e depois da operacao.

O Valor do HHI corresponde ao somatério do quadrado das participacdes de todas as
empresas no segmento, isto & HHI = 3"-; (M.S.)?, onde n é o ndmero de instituigdes
bancérias no semento de mercado, e M.S. é o market share de cada instituicdo bancéria no
segmento de mercado; C4 é a soma do Market share das 04 (quatro) maiores participacdes
dentro do segmento de mercado. Em nosso estudo, dividimos o mercado em 6-plus,
representando 0s seis maiores bancos do mercado em participacdo, e outros, representado a
participacdo de todas as demais instituicdes bancarias do mercado.

Na Tabela 5.4, encontramos um resumo analitico da variacdo do HHI e C4, pré e pos-
fusdo. Tabulamos o valor do HHI, pré e pds-fusdo e calculamos sua variacdo percentual
(delta).

Tabela 5.4 — Quadro sintético — HHI e C4 - gjjqer = -2.00

Elasticidade Empresa - Lider = -2.00

Seg. Elasticidade do Setor = -1.00 | Elasticidade do Setor =-0.75 | Elasticidade do Setor = -0.50

Pré-HHI | Delta | Pds-HHI A%
’ Pré-C4  P6s-C4 A% Pré-C4  P6s-C4 A% Pré-C4  P6s-C4 A%

A 222887 167 239587 7,49% 71,42 7121 -029% 7142 71,16 -0,36% 7142 71,12 -0,42%
B  1871,73 517 238859 2761% 77,16 7648 -088% 77,16 7631 -110% 7716 7615 -131%
C 262229 3 262527 0,11% 5257 5257 000% 5257 5257 000% 5257 5257  0,00%
D 217403 764 293820 3515% 86,72 86,06 -0,76% 86,72 8589 -0,96% 86,72 8573 -1,14%
E  1996,94 1327 332407 6646% 84,16 8265 -1,79% 84,16 82,18 -235% 84,16 81,72 -2,90%
F 179317 739 253246 41,23% 7531 7420 -147% 7531 7393 -183% 7531 7368 -2,16%
G 186892 888 275725 47,53% 6503 6303 -308% 6503 6257 -378% 6503 6215 -4,43%
H 206907 92 3030,67 4648% 77,70 7613 -2,02% 77,70 7574 -252% 77,70 7538  -2,99%
I 2332,29 1705 4036,95 73,09% 8943 8790 -1,71% 8943 87,36 -231% 8943 8681 -2,93%
J 168473 715 239971 4244% 6750 66,18 -196% 6750 6586 -2,43% 67,50 6556 -2,87%
K 505197 702 575428 1390% 91,98 9413 234% 91,98 9466 291% 9198 9444  2,67%
L  1937,00 253 218994 13,06% 61,11 6068 -0,70% 61,11 60,58 -0,87% 61,11 60,49 -1,01%
Fonte = Elaborado pelo autor
Onde: A= Seguros em Geral, B = Titulos de Capitaliza¢do, C = Carteira de Cadmbio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custddia de Valores,
G = Depobsito a prazo, H = Deposito a vista, | = Dep6sito de poupanca,
J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliério e
L = Titulos e Valores Mobiliarios
Critério do Federal Trade Commission (FTC)
HHI <1500 .....ccovevnne Mercados N&o Concentrados
1500 < HHI < 2500......: Mercados Moderadamente Concentrados
HHI > 2500 ..o Mercados Altamente Concentrados
|C4 Representa 0s 4 maiores market share do segmento |
| Empresa Lider ............  Banco do Brasil |

* Mercados Altamente Concentrados: Fusdes resultando em mercados altamente concentrados que implicam um
aumento do HHI entre 100 pontos e 200 pontos geram aumento das preocupac¢des concorrenciais,
potencialmente significativo e, muitas vezes controlo mandado. Fusdes resultando em mercados altamente
concentrados que implicam um aumento do HHI de mais de 200 pontos sera presumida a ser suscetivel o reforgo
do poder de mercado.
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Para a maioria dos segmentos abordados, o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)
apresentou um valor pré-fusdo no nivel “mercados moderadamente concentrados” — intervalo
de 1.500 < HHI < 2.500 pontos, a excecao dos segmentos “Carteira de Cambio” e
“Financiamento Imobiliario” que se enquadraram em “mercados altamente concentrados” —
com HHI > 2.500 pontos. Com a fusdo, houve uma alteragcdo qualitativa nos segmentos, onde
06 (seis) segmentos alteraram sua classificagdo de moderadamente concentrado pra altamente
concentrado: Carteira de Terceiro (2.174,03 2 2.938,20), Créditos Vinculados (1.996,94 >
3.324,07), Custodia de Valores (1.793,17 - 2.532,46), Deposito a Prazo (1.868,92 >
2.757,25), Deposito a Vista (2.069,07 - 3.030,67) e Poupanca (2.332,29 - 4.036,95). Isso é
explicado pelos substanciais Market Share das instituicbes bancérias fusionadas - Banco do
Brasil e CAIXA - nesses segmentos, no pré-fusdo. Os demais portifdlios tiveram variacéo
moderada, ndo ensejando mudanca classificatoria do segmento, sem acarretar indicios mais
reveladores.

Com relacdo ao C4, observa-se mudanca qualitativa no p6s-fusdo. O “novo banco”
passa a liderar o mercado em 9 dos 12 segmentos, ficando de fora do C4 apenas na Carteira
de Cambio. As variacbes mais fortes sdo observadas onde os Market Share dos bancos
fusionados sdo mais significativos. A variacdo positiva mais emblematica foi na carteira de
Crédito Imobiliario (2.34%) onde a participacdo pos-fusdo no “novo banco publico” foi de
72.40%, e a variacdo negativa mais significativa foi na carteira de Depdsito a prazo (-3.08%)
devido haver boa pulverizacdo dessa carteira entre os bancos fora dos 6-plus (22.30%),
reduzindo o percentual de participagdo dentro do C4, e a participacdo pos-fusao no “novo
banco publico” foi de 8.40% (vide Apéndice — Tabela 1).

Observa-se, tanto para o0 HHI e C4 que os percentuais acima analisados se amplificam
a medida que a elasticidade do setor se tornando menos sensivel (€setor=-1.00 = €getor = -0.50),
0 que era esperado.

O caélculo do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) confirmou o que a anélise da
concentracdo horizontal em conjunto com o indice C4 havia indicado para o setor bancéario
brasileiro: mercados moderadamente concentrados em algumas carteiras, e mercado
altamente concentrado para boa parte dos segmentos. E peculiar a analise da Carteira de
Cambio. Nota-se que hd uma relativa pulverizacdo dessa carteira por entre 0s outros bancos
fora do 6-plus. Concentracdo alta, de fato, observa-se na Carteira Imobiliaria, Deposito a
Vista e Poupanga. Pelo critério da FTC - Federal Trade Commission (Estados Unidos), a

analise da fusdo deveria ser aprofundada nesses portifélios.
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Quando, ap6s a Etapa I, o exercicio de poder de mercado é provavel, o SBDC passa
para a Etapa Il - Exame da Probabilidade do Exercicio do Poder de Mercado. Isso é factivel e
crivel de ocorrer, podendo ser um entrave num pleno deferimento, sem ressalva, da fusdo do
“novo banco publico” BB-CAIXA pelo SBCD, reverberado pela alta concentracdo de

mercado em boa parte dos segmentos, podendo comprometer o diferimento da fuséo.

b) Elasticidade da empresa LIDER = -2.50

Abaixo, segue resultado do merge#2, como resultado do output do programa PCAIDS
Merger Simulator 2.41, para ao segmento Depo6sito a Vista. Outras simulagcfes de fusdes estdo

disponiveis no apéndice.

Merger #2 — Projecdo da Fusdo BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider = - 2.50
Segmento = Deposito a Vista

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
0l-out-13
1:21 PM All Rights Reserved.
Merging Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies Change
NewCo BB 35,3%  33,9% 0,0% 7,9%
CAIXA 136% 11,1% 0,0% 14,7%
Bradesco Bradesco 19,5%  20,9% 0,0% 2,6%
ITAU ITAU 9,3% 10,0% 0,0% 2,5%
HSBC HSBC 6,0% 6,4% 0,0% 2,5%
Santander Santander 7,3% 7,9% 0,0% 2,5%
Qutros Outros 9,1% 9,8% 0,0% 2,5%
NewCo 9,8%
Market Weighted Average 6,1%
Pre-HHI 2069
Delta 962
Pre-Transaction
Elasticity of With Respect to Price of
BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros
Banco do Brasil -2,50 0,32 0,45 0,22 0,14 0,17 0,21
CAIXA 0,82 -3,00 0,45 0,22 0,14 0,17 0,21
Bradesco 0,82 0,32 -2,87 0,22 0,14 0,17 0,21
ITAU 0,82 0,32 0,45 -3,10 0,14 0,17 0,21
HSBC 0,82 0,32 0,45 0,22 -3,18 0,17 0,21
Santander 0,82 0,32 0,45 0,22 0,14 -3,15 0,21
Outros 0,82 0,32 0,45 0,22 0,14 0,17 -3,11

Industry Elasticity -1,00
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Nota-se, como esperado, que ha varia¢do positiva de prego para todos 0s bancos e em
todos os segmentos. O Banco do Brasil teve aumento de preco na ordem de 7,9%, e a CAIXA
de 14.7%, ensejando um aumento de preco ponderado para a New Company de 9,8% e
variagdo de ponderado no mercado de 6,1%. A participagdo no “novo banco publico” BB-
CAIXA tem market share no pos-fusdo menor no segmento do que a soma de suas
participacdes na situacao pré-fusdo, passando de 48,9% para 45.0%. Isso, novamente, se deve,
em boa parte, a0 melhor rankeamento dos 2° e 3° bancos nos segmentos (Bradesco e ITAU),
que consegue capturar melhor proporcionalidade do mercado na nova distribuicdo, embora
ocorra ao “novo banco”, uma maior variagdo de prego comparativamente aos demais
concorrentes devido sua maior participacdo absoluta no mercado. Isso se acentua a medida
que a elasticidade do setor bancario se torna menos elastica (gsetor=-1.00 = &stor = -0.50) a0
gerar menor sensibilidade concorrencial no setor.

Na Tabela 5.5, observam-se a tabulagcdo dos resultados da simulacdo de fusdo do
Banco do Brasil e CAIXA para os 12 (doze) segmentos, considerando a elasticidade da

empresa lider - gger = -2.50 € nas demais elasticidades de mercado.

Tabela 5.5 - Resultados Fusdo — BB/CAIXA - Elasticidade Empresa - Lider = -2.50

Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Seg. | | 1l AV | | i v | 1 1l v
A | 26% 08% 2229 167 | 29% 1,0% 2229 167 | 33% 1,1% 2229 167
B | 56% 28% 1872 517 | 87% 43% 1872 517 | 99% 50% 1872 517
CcC | 01% 00% 2622 3 0,1% 0,00 2622 3 0,1% 0,00 2622 3
D | 80% 46% 2174 764 | 89% 52% 2174 764 | 9,8% 57% 2174 764
E | 155% 10,00 1997 1327 | 182% 11,7% 1997 1327 | 20,7% 13,5% 1997 1327
F | 80% 43% 1793 739 | 9,0% 49% 1793 739 | 99% 55% 1793 739
G | 94% 54% 1869 888 | 105% 6,2% 1869 888 | 115% 6,8% 1869 888
H | 98% 61% 2069 962 | 10,8% 6,8% 2069 962 | 11,8% 7,4% 2069 962
I | 21,7% 153% 2332 1705 | 26,0% 18,4% 2332 1705 | 30,2% 21,6% 2332 1705
J 80% 41% 1685 715 | 91% 48% 1685 715 | 10,0% 53% 1685 715
K | 151% 12,4% 5052 702 | 24,6% 20,2% 5052 702 | 40,7% 33,4% 5052 702
L | 39% 13% 1938 253 | 45% 16% 1938 253 | 51% 1,8% 1938 253

Fonte = Elaborado pelo autor
Onde: A= Seguros em Geral, B = Titulos de Capitalizagdo, C = Carteira de Cambio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custodia de Valores,
G = Deposito a prazo, H = Dep6sito a vista, | = Deposito de poupanga,
J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliério e
L = Titulos e Valores Mobiliarios e I = A%Pnewco; II = A%Pmarket; I1I = Pré-HHI
e IV = A%HHI
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O exercicio de simulacdo de fusdo comprovou o aumento esperado noS precos.
Mesmo considerando que a fusdo poderia ser aprovada sem considerar a geracdo de
eficiéncias econbmicas, verificamos como o aumento de precos poderia ser compensado
através da reducdo nos custos marginais da nova empresa, oriundas de possiveis economias de
escala, sinergias e otimizacOes na execugdo dos processos do “novo banco publico”.

Novamente, avaliamos o efeito liquido da concentragdo sobre a economia, projetamos
a estimacdo dos custos econdmicos com as possiveis eficiéncias econdmicas derivadas do ato,
buscando mensurar o nivel da forca redutora para esse aumento de preco pds-fusdo, que
anularia o efeito anticompetitivo da variagdo do preco para todos os bancos do setor bancério
brasileiro.

Abaixo, segue resultado do grau de eficiéncia econdmica, como resultado do output do
programa PCAIDS Merger Simulator 2.41, para ao segmento Deposito a Vista. Outras

simulacdes do grau de eficiéncia estdo disponiveis no apéndice.

Efficiency#2-Projecdo da Fusdo BB/CAIXA-Egg. Setor = -1.00 e Egg. Lider = - 2.50

Segmento = Depdsito a Vista

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
01-out-13
1:33 PM All Rights Reserved.
Merging Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post  Efficiencies Change
NewCo BB 35,3% 35,3% -9,7% 0,0%
CAIXA 13,6% 13,6% -18,8% 0,0%
Bradesco  Bradesco 19,5% 19,5% 0,0% 0,0%
ITAU ITAU 9,3%  9,3% 0,0% 0,0%
HSBC HSBC 6,0%  6,0% 0,0% 0,0%
Santander Santander 7,3% 7,3% 0,0% 0,0%
Outros Outros 9,1%  9,0% 0,0% 0,0%
NewCo 0,0%
Market Weighted Average 0,0%
Pre-HHI 2069

Delta 962
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Pre-Transaction

Elasticity of
With Respect to Price of

BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros
Banco do Brasil -2,50 0,32 0,45 0,22 0,14 0,17 0,21
CAIXA 0,82 -3,00 0,45 0,22 0,14 0,17 0,21
Bradesco 0,82 0,32 -2,87 0,22 0,14 0,17 0,21
ITAU 0,82 0,32 0,45 -3,10 0,14 0,17 0,21
HSBC 0,82 0,32 0,45 0,22 -3,18 0,17 0,21
Santander 0,82 0,32 0,45 0,22 0,14 -3,15 0,21
Outros 0,82 0,32 045 0,22 0,14 0,17 -3,11

Industry Elasticity -1,00

Observamos que seria necessario para anular o efeito anticompetitivo nessa simulacéo,
um ganho de eficiéncia na ordem de -9,7% para o Banco do Brasil e -18,8 da CAIXA,
tornando in6cuo qualquer aumento de preco para todos 0s bancos do setor bancério brasileiro.

Na Tabela 5.6, se observa 0 grau de eficiéncia 6timo que o “novo banco publico”
deveria perpetrar para anular o feito anticompetitivo da variacdo de preco para todos os

bancos participantes do mercado.

Tabela 5.6 - Resultado de Eficiéncia — BB/CAIXA - Elasticidade Empresa - Lider = -2.50

Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Seg. | A%Prewco  A%BBeficcioty A%CXeficcioty | A%Prewco  A%BBeficciety A%CXesicciety | A%Prewco  A%BBeficciety A%CXeficciety
A 2,6% -2,6% -6,8% 2,9% -3,1% -7,8% 3,3% -3,6% -8,9%
B 5,6% -5,7% -13,7% 8,7% -6,7% -15,2% 9,9% -1,7% -17,2%
C 0,1% -0,1% -3,0% 0,1% -0,1% -3,4% 0,1% -0,1% -3,5%
D 8,0% -8,0% -15,7% 8,9% -9,5% -18,1% 9,8% -11,1% -20,4%
E 15,5% -19,3% -16,7% 18,2% -23,7% -20,7% 20,7% -28,5% -25,3%
F 8,0% -8,4% -14,1% 9,0% -10,0% -16,4% 9,9% -11,7% -18,7%
G 9,4% -9,7% -16,1% 10,5% -11,6% -18,6% 11,5% -13,8% -21,4%
H 9,8% -9,7% -18,8% 10,8% -11,5% -21,5% 11,8% -13,5% -24,2%
| 21,7% -25,9% -20,7% 26,0% -32,3% -26,6% 30,2% -39,6% -33,7%
J 8,0% -9,1% -12,7% 9,1% -10,8% -14,8% 10,0% -12,6% -17,2%
K 15,1% -53,0% -11,9% 24,6% -70,8% -24,8% 40,7% -95,0% -74,1%
L 3,9% -6,3% -4,9% 4,5% -7,4% -5,8% 5,1% -8,6% -6,8%

Fonte = Elaborado pelo autor
Onde: A= Seguros em Geral, B = Titulos de Capitalizagdo, C = Carteira de Cambio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custodia de Valores,
G = Deposito a prazo, H = Dep6sito a vista, | = Deposito de poupanca,
J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliario e
L = Titulos e Valores Mobiliarios
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No Tabela 5.7, encontramos um resumo analitico da variacdo do HHI e C4, pré e pds-

fusdo. Tabulamos o valor do HHI, pré e pos-fuséo e calculamos sua variacdo percentual.

Tabela 5.7 — Quadro sintético — HHI e C4 - gjjger = -2.50

Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Seg Elasticidade do Setor = - Elasticidade do Setor = - Elasticidade do Setor = -
Pré-HHI | Delta | Pos-HHI | A% 1.00 075 0.50
Pré-C4 P6s-C4 A% | Pré-C4 P0s-C4 A% | Pré-C4 P6s-C4 A%
A 222887 17 239587 749% 7142 7119 -032% 7142 7119 -032% 7142 7112 -0,42%
B 187173 g7 238859 27,61% 7716 7640 -098% 7716 7640 -098% 77,16 7616 -1,30%
C 262229 5 262527 011% 5257 5257 000% 5257 5257 000% 5257 5257  0,00%
D 217403 764 293820 3515% 8672 8599 -084% 8672 8599 -0,84% 8672 8574 -1,13%
E 199694 137 332407 6646% 8416 8245 -203% 8416 8245 -203% 8416 8178 -2,83%
F 179317 .39 253246 41,23% 7531 7408 -163% 7531 7408 -163% 7531 7370 -2,14%
G 186892 ggg 2757,25 4753% 6503 6281 -3,41% 6503 6281 -341% 6503 62,18 -4,38%
H 206907 ggp 303067 4648% 77,70 77,70 000% 7770 77,70 000% 7770 7541 -2,95%
| 233229 1705 403695 7309% 8943 8768 -196% 8943 8768 -196% 8943 8690 -2,83%
J 168473 g5 239971 42,44% 6750 6602 -219% 67,50 6602 -219% 67,50 6558 -2,84%
K 505197 ;9 575428 1390% 91,98 9454 278% 91,98 9454 278% 91,98 9537  3,69%
L 193700 53 218994 1306% 61,11 6043 -111% 6111 6043 -1,11% 6111 6049 -101%
Fonte = Elaborado pelo autor
Onde: A= Seguros em Geral, B = Titulos de Capitaliza¢do, C = Carteira de Cambio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custddia de Valores,
G = Depobsito a prazo, H = Deposito a vista, | = Depésito de poupanca,
J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliério e
L = Titulos e Valores Mobiliérios
Critério do Federal Trade Commission (FTC)
HHI <1500 .......cccvovnes Mercados Ndo Concentrados
1500 < HHI < 2500........: Mercados Moderadamente Concentrados
HHI >2500 ........c......... Mercados Altamente Concentrados
| Ch ol Representa os 4 maiores market share do segmento

Banco do Brasil

c) Elasticidade da empresa LIDER = -3.00

Abaixo, segue resultado do merge#3, como resultado do output do programa PCAIDS

Merger Simulator 2.41, para ao segmento Deposito a Vista. Outras simulacfes de fusdes estdo

disponiveis no apéndice.
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Merger #3 — Projecdo da Fusdo BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider = - 3.00
Segmento = Deposito a Vista

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
01-out-13
7:21 PM All Rights Reserved.
Merging
Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies  Change
NewCo BB 35,3% 33,8% 0,0% 6,4%
CAIXA 136% 11,0% 0,0% 11,8%
Bradesco Bradesco 19,5% 21,0% 0,0% 2,3%
ITAU ITAU 93% 10,1% 0,0% 2,2%
HSBC HSBC 6,00 65% 0,0% 2,1%
Santander Santander 7,3% 7,9%  0,0% 2,1%
Outros Outros 91% 9,8% 0,0% 2,2%
NewCo 7,9%
Market Weighted Average 5,0%
Pre-HHI 2069
Delta 962
Pre-Transaction
Elasticity of With Respect to Price of
BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros
Banco do Brasil -3,00 0,42 0,60 0,29 0,18 0,23 0,28
CAIXA 1,09 -3,67 0,60 0,29 0,18 0,23 0,28
Bradesco 1,09 0,42 -3,49 0,29 0,18 0,23 0,28
ITAU 1,09 0,42 0,60 -3,81 0,18 0,23 0,28
HSBC 1,09 0,42 0,60 0,29 -391 0,23 0,28
Santander 1,09 0,42 0,60 0,29 0,18 -3,87 0,28
Outros 1,09 0,42 0,60 0,29 0,18 0,23 -381

Industry Elasticity -1,00
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Novamente, como esperado, que ha varia¢do positiva de prego para todos 0s bancos e
em todos os segmentos. O Banco do Brasil teve aumento de preco na ordem de 6,4%, e a
CAIXA de 11.8%, ensejando um aumento de preco ponderado para a New Company de 7,9%
e varia¢do de ponderado no mercado de 5,0%. A participagdo no “novo banco publico” BB-
CAIXA tem market share no pos-fusdo menor no segmento do que a soma de suas
participac@es na situacdo pré-fusdo, passando de 48,9% para 44.8%. Isso, em sua maioria, se
deve ao melhor rankeamento dos 2° e 3° bancos nos segmentos (Bradesco e ITAU), que
consegue capturar melhor proporcionalidade do mercado na nova distribui¢do, embora ocorra
ao “novo banco”, uma maior variagdo de prego comparativamente aos demais concorrentes
devido sua maior participacdo absoluta no mercado. Isso se acentua a medida que a
elasticidade do setor bancario se torna menos elastica (€stor=-1.00 2> &getor = -0.50) ao gerar

menor sensibilidade concorrencial no setor.

Na Tabela 5.8, observam-se a tabulagdo dos resultados da simulacdo de fusdo do
Banco do Brasil e CAIXA para os 12 (doze) segmentos, considerando a elasticidade da

empresa lider - gjger = -3.00 € nas demais elasticidades de mercado.

Tabela 5.8 - Resultados Fusdo — BB/CAIXA - Elasticidade Empresa - Lider = -3.00

Elasticidade Empresa - Lider = -3.00

Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50

Seg. I I Il v | I Il v | I 11 v

21% 0,7% 2229 167 | 23% 0,8% 2229 167 | 25% 0,9% 2229 167
45% 2,3% 1872 517 | 49% 2,6% 1872 517 | 53% 2,8% 1872 517
0,1% 0,0% 2622 3 01% 0,0% 2622 3 0,1% 0,0% 2622 3
6,4% 3,7% 2174 764 | 7,0% 4,1% 2174 764 | 7,5% 45% 2174 764
126% 8,2% 1997 1327 | 142% 9,3% 1997 1327 | 15,7% 10,4% 1997 1327
6,4% 3,6% 1793 739 | 7,0% 39% 1793 739 | 7,6% 4,3% 1793 739
76% 45% 1869 888 | 8,2% 49% 1869 888 | 8,9% 53% 1869 888
79% 50% 2069 962 | 85% 54% 2069 962 | 9,1% 58% 2069 962
17,7% 12,6% 2332 1705| 20,2% 14,5% 2332 1705 | 22,7% 16,4% 2332 1705
6,5% 34% 1685 715 | 7,1% 38% 1685 715 | 7,7% 4,2% 1685 715
129% 10,7% 5052 702 | 18,4% 153% 5052 702 | 26,2% 21,7% 5052 702
31% 1,1% 1938 253 | 35% 12% 1938 253 | 3,9% 1,4% 1938 253

r X« —TIT®O®TMTMmMmOUO @ >

Fonte = Elaborado pelo autor
Onde: A= Seguros em Geral, B = Titulos de Capitalizacdo, C = Carteira de Cambio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custédia de Valores,
G = Depésito a prazo, H = Deposito a vista, | = Depésito de poupanca,
J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliario e
L = Titulos e Valores Mobiliarios e I = A%Pnewco; II = A%Pmarket; III = Pré-HHI
e IV = A%HHI
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Nota-se, como esperado que ha variacdo positiva de preco para todos os bancos e em
todos os segmentos como observado no itens anteriores. A participagdo no “novo banco
publico” BB-CAIXA tem market share no pés-fusdo menor em todos os segmentos do que a
soma de duas participacdes na situacdo pré-fusdo, por razdo semelhante ao mencionado no
item (a) e (b). Isso se acentua @ medida que a elasticidade do setor bancério se torna menos
elastica (€setor=-1.00 = e&setor = -0.50) ao gerar menor sensibilidade concorrencial no setor.

Abaixo, segue resultado do grau de eficiéncia econdmica, como resultado do output
do programa PCAIDS Merger Simulator 2.41, para ao segmento Depdsito a Vista. Outras

simulacdes do grau de eficiéncia estdo disponiveis no apéndice.

Efficiency#3 — Projecéo da Fusdo BB/CAIXA-Egg. Setor = -1.00 e Egg. Lider = - 3.00
Segmento = Deposito a Vista

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
01/out/13  7:24 PM All Rights Reserved.

Merging Firms: Banco do Brasil

CAIXA

Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies Change
NewCo BB 35,30% 35,30% -8,20% 0,00%

CAIXA 13,60% 13,60% -16,00% 0,00%

Bradesco Bradesco 19,50% 19,50% 0,00% 0,00%
ITAU ITAU 9,30% 9,30% 0,00% 0,00%
HSBC HSBC 6,00% 6,00% 0,00% 0,00%
Santander Santander 7,30% 7,30% 0,00% 0,00%
Outros Outros 9,10% 9,00% 0,00% 0,00%
NewCo 0,00%
Market Weighted Average 0,00%
Pre-HHI 2069

Delta 962




Pre-Transaction
Elasticity of

Banco do Brasil
CAIXA
Bradesco

ITAU

HSBC
Santander
Outros

Industry Elasticity

With Respect to Price of
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BB CAIXA Bradesco 'UT A jspc Santande o
3 042 06 029 018 023 028
109  -367 06 029 018 023 028
109 042 349 029 018 023 028
109 042 06 -381 018 023 028
109 042 06 029  -301 023 028
109 042 06 029 018  -387 028
100 042 06 029 018 023 -381
1

Observamos que seria necessario para anular o efeito anticompetitivo nessa simulacéo,

um ganho de eficiéncia na ordem de -8,2% para o Banco do Brasil e -16,0 para a CAIXA,

tornando in6cuo qualquer aumento de preco para todos os bancos do setor bancério brasileiro.

Na Tabela 5.9, se observa o grau de eficiéncia 6timo que o “novo banco publico”

deveria perpetrar para anular o feito anticompetitivo da variacdo de preco para todos os

bancos participantes do mercado nas demais elasticidades de mercado.

Tabela 5.9 - Resultado de eficiéncia - BB/CAIXA - Elasticidade Empresa - Lider = -3.00

Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Seg. | A%Prewco  A%BBeficciety  A%CXeficciety | A%Pnewco  A%BBeticciety  A%CXeficciety | A%Prewco  A%BBeicciety  A%C Xeficciety
A 2,1% -2,2% -5,8% 2,3% -2,5% -6,4% 2,5% -2,8% -7,0%
B 4,5% -4,8% -11,2% 4,9% -5,4% -12,3% 5,3% -6,1% -13,6%
¢ 0,1% 0,0% -2,7% 0,1% 0,0% -3,0% 0,1% -0,1% -3,2%
D 6,4% -6,8% -13,3% 7,0% -7,8% -14,8% 7,5% -8,8% -16,3%
E 12,6% -16,7% -14,4% 14,2% -19,4% -17,1% 15,7% -22,7% -20,0%
F 6,4% -1,1% -11,9% 7,0% -8,1% -13,4% 7,6% -9,3% -14,9%
G 7,6% -8,3% -13,7% 8,2% -9,4% -15,3% 8,9% -10,8% -16,9%
H 7,9% -8,2% -16,0% 8,5% -9,4% -17,9% 9,1% -10,6% -19,4%
! 17,7% -22,6% -18,0% 20,2% -26,9% -22,0% 22,7% -31,8% -26,5%
J 6,5% -1,7% -10,7% 7,1% -8,7% -12,2% 7,7% -9,9% -13,5%
K 12,9% -48,5% -10,9% 18,4% -61,3% -18,9% 26,2% -78,9% -38,2%
L 3,1% -5,5% -4,1% 3,5% -6,2% -4,8% 3,9% -6,9% -5,4%

L = Titulos e Valores Mobiliarios

Fonte = Elaborado pelo autor
Onde: A= Seguros em Geral, B = Titulos de Capitalizacdo, C = Carteira de Cambio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custddia de Valores,
G = Deposito a prazo, H = Deposito a vista, | = Depésito de poupanca,
J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliario e
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No Tabela 5.10, encontramos um resumo analitico da variacdo do HHI e C4, pré e

pos-fusdo. Tabulamos o valor do HHI, pré e pds-fusdo e calculamos sua variagdo percentual.

Tabela 5.10 — Quadro sintético — HHI e C4 - gjger = -3.00

Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Seg. Pré- Elasticidade do Setor =-1.00 | Elasticidade do Setor =-0.75 | Elasticidade do Setor = -0.50
HHI Delta | Pés-HHI | A%
Pré-C4  Pos-C4 A% Pré-C4  P6s-C4 A% Pré-C4  PoOs-C4 A%
A 222887 17 239587 749% 7142 7117  -035% 71,42 71,15 -0,38% 71,42 71,12 -0,42%
B 187173 57 238859 2761% 7716 7635 -1,05% 77,16 76,26 -1,17% 77,16 76,17  -1,28%
C 262229 5 262527 011% 5257 5257  000% 5257 52,57  0,00% 52,57 52,57 0,00%
D 217403 ;54 293820 3515% 86,72 8593 -091% 86,72 85,84  -1,01% 86,72 8575  -1,12%
E 199694 13,7 332407 6646% 84,16 8232 -219% 8416 82,06 -2,50% 84,16 81,80  -2,80%
F 179317 739 253246 41,23% 7531 7400 -174% 7531 73,85  -1,94% 7531 73,70 -2,14%
G 186892 ggg 275725 4753% 6503 6268 -3,61% 6503 62,43  -4,00% 65,03 62,19  -4,37%
H 206907 o5, 3030,67 4648% 77,70 7585 -238% 77,70 75,63  -2,66% 77,70 7542  -2,93%
I 233229 4795 403695 7309% 8943 8754 -211% 89,43 87,24  -2,45% 89,43 86,93  -2,80%
J 168473 95 2399,71 4244% 6750 6593 -233% 67,50 65,76  -2,58% 67,50 65,59  -2,83%
K 505197 709p 575428 13,90% 91,98 9484  311% 91,98 9529  360% 91,98 95,68  4,02%
1937,00 53 218994 13,06% 61,11 6060 -0,83% 6111 60,55 -0,92% 61,11 60,49  -1,01%
Fonte = Elaborado pelo autor
Onde: A= Seguros em Geral, B = Titulos de Capitalizagdo, C = Carteira de Cambio,
D = Carteira de Terceiros, E = Créditos Vinculados, F = Custddia de Valores,
G = Depobsito a prazo, H = Deposito a vista, | = Dep6sito de poupanca,
J = Empréstimos e Titulos descontados, K = Financiamento Imobiliério e
L = Titulos e Valores Mobiliérios
Critério do Federal Trade Commission (FTC)
HHI <1500 ............. Mercados Ndo Concentrados
1500 < HHI < 2500 Mercados Moderadamente Concentrados
HHI >2500 .................. Mercados Altamente Concentrados
[ Representa os 4 maiores market share do segmento |

Banco do Brasil

6 CONSIDERACOES FINAIS

O processo de fusdo entre instituicdes bancérias tem ocorrido de forma mais frequente

em todo o mundo. No Brasil, teve inicio nos anos 90s, e passou a ocorrer mais rotineiramente

nos anos seguintes. A crise mundial de 2008 ensejou novas fusées, buscando angariar forcas

de mercado, e sinergias com otimizacgdes de processos, almejando reducdo de custos e ganho

de competividade.

As fusbes s&o mais comuns entre pares privados, por semelhanca de procedimento e

facilidades operacionais e juridicas e, na sua maioria, ocorrem entre bancos com participacoes
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em bolsas de valores. Fuséo entre bancos publicos ndo é fato corriqueiro, muito menos entre
bancos publicos de grande porte. Qual seria, entdo, um possivel resultado e impactos
ocasionados na fuséo dos 02 (dois) maiores bancos publicos do Brasil?

Esse capitulo se propOs a enveredar por esse norte, e conjecturar 0S provaveis
resultados e consequéncias desse processo. Selecionamos 12 (doze) segmentos mais
significativos as instituicdes bancéria nacional e projetamos as fusdes para cada um deles,
considerando algumas elasticidades para o0 mercado e para a empresa lider.

Observamos que 0s precos aumentaram em um percentual maior para as firmas
envolvidas no processo de fusdo. A fusdao também proporcionou um aumento de precos das
firmas concorrentes, s6 que em percentuais menores, cenario ja esperado.

As empresas envolvidas no processo de fusdo - Banco do Brasil e CAIXA -
observamos que 0 aumento de precos foi maior para os segmentos a qual as empresas
envolvidas entdo melhores ranqueadas — Créditos Vinculados (9,42%), Deposito de Poupanca
(11,42%) e Financiamento Imobiliario (9,58%), valores médios entre todas as elasticidades.

Considerando o critério adotado pelo SBDC, no mercado bancario, a concentracdo em
alguns segmentos pode gerar o controle de parcela de mercado suficientemente alta para
viabilizar o exercicio unilateral do poder de mercado, ap6s a realizagdo do célculo do indice
de Herfindahl-Hirschman (HHI). Dos 12 (doze) segmentos analisados, 9 (nove) estdo
classificados como sendo de alta concentragéo.

Na analise de eficiéncias, os resultados apresentaram valores bastante elevados para de
geracdo de eficiéncias econdmicas, correspondentes a reducdo de custos marginais,
necessarias para mitigar os aumentos de precos que poderiam ser gerados pelo ato de
concentracdo e, que talvez, ndo sejam factiveis de serem alcangcados numa acéo conjunta nos
processos do “novo banco publico”.

De uma maneira geral, os resultados foram condizentes com a expectativa de que as
fusBes implicam em aumentos de precos no mercado e, sem ganhos de eficiéncia econdmica,
podem impor perdas de bem-estar para os consumidores.

Atraves das simulagdes de fusdo, pode-se observar que fusdes entre empresas com
participaces de mercado muito distintas em que uma das empresas fusionadas tenha uma boa
participacdo de mercado, ou as duas, como é o caso da fusdo entre o Banco do Brasil e
CAIXA, apresentam uma tendéncia de gerarem possiveis riscos a concorréncia por
sinalizarem um aumento de preco médio do mercado significativo, e com ganhos de eficiéncia
econbmica questionavel a serem capazes de anular possiveis perdas aos clientes do setor,

convergindo o excedente do consumidor a criveis valores negativos.
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CONCLUSAO GERAL

No estudo verificado sobre a competividade bancaria em mercados locais durante o
decénio 2000 & 2010, observamos que a exigéncia do entrante do mercado local tornou-se
menor, reflexo de redugdes dos custos fixos e, provalvemente, das melhorias tecnolégicas e
dos processos gerenciais (“Fit branch — agéncia ajustada’). Foi-nos sinalizado também que
o0s bancos publicos continuam a ndo afetar a conduta, o que nos leva a acreditar que estes ndo
endurecem a competitividade como os bancos privados a nivel local. Esses resultados séo
plausiveis com os custos mais elevados dos bancos publicos e da segmentacdo impostas a
estes por mandatos explicitos que tenham como meta a promocdo do desenvolvimento dos
setores especificos como o mercado de crédito, principalmente, no segmento no agronegdcio,
infraestrutura e habitacional. Em adigdo, notamos que a melhora na renda per capita (rpc) e
na desigualdade de renda (GINI) foram as vertentes que mais influenciaram no deslocamento
da demanda. Analisando os efeitos regionais, a regido Norte revelou dificuldades para os
novos entrantes sinalizando possiveis problemas de infraestrutura e operacional, encarecendo
a insergcdo e manutengdo de novo concorrente. Nas demais regides, os custos tiveram redugéo,
0 que permitiu aos futuros entrantes nessas localidades, exigir um tamanho de mercado menor
para sua inser¢cdo em municipios outrora descartados, e alterar positivamente os ganhos dos
bancos nesses mercados locais.

E se houvesse apenas um banco publico no mercado local, as mudancgas competitivas e
comportamentais sofreriam alteragdes relevantes? Investigamos esse questionamento,
revisando o estudo anterior e refizemos as estatisticas, considerando a CAIXA como o Unico
banco publico em mercados locais. Em nossos resultados, notamos que a CAIXA, nesse
cenario, tem pouco impacto na alteracdo da lucratividade dos bancos privados em mercados
locais, e que ocorreu um endurecimento competitivo entre estes a medida que novos
concorrentes se inseriam no mercado local. O custo fixo continuou numa crescente com a
chegada de novos bancos, todavia sem muitas alteragdes no impacto final sobre o lucro dos
bancos. Observamos também que a principal for¢a condutora no deslocador da demanda foi a
desigualdade de renda (GINI), que teve no decénio 2000-2010, uma melhora sensivel. Em
relacdo aos efeitos regionais, a presenca da CAIXA como unico banco publico em mercados
locais néo foi significante a ponto de ndo influenciar a lucratividade dos bancos privados. Os
custos tiveram mudancas expressivas nas regides Sudeste, Sul e Norte, destacando-se a Gltima,

a qual teve como principal “shifter” sobre a demanda, a desigualdade de renda (GINI).
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E conviente enfatizar que o Governo Federal, com a crise de 2008, incentivou os
bancos publicos a serem mais participativos e fomentarem mais o0 setor bancério devido a
contracdo protetiva exercida pelos bancos privados diante do cenario ora revelado. Nesse
processo, 0s bancos publicos abracaram varios segmentos como consignados, capital de giro,
habitacional, dentre outros, o que os fez, principalmente a CAIXA, ganhar capilaridade e
participacdo em varias vertentes no setor bancério.

A CAIXA implantou, em 2012, um projeto audacioso de estar, até 2022, entre os 03
(trés) maiores bancos do Brasil. Pra isso, ampliou sua rede de atendimento, com abertura de
quase 1.000 novas agéncias, bem como de melhor instrumentalizar sua rede de canais
parceiros (Loterias e Correspondentes Bancéarios) que lhe proporcionou maior capilaridade de
atendimento e captacdo em todos os 5.564 municipios do Brasil, além de modernizar seus
processos e sua estrutura gerencial, atraves de padrdes e de melhores praticas do mercado.

Em 2020, quando revisitarmos e verificarmos a competitividade dos bancos publicos e
privados em mercados locais, é possivel que resultados mais competitivos sejam revelados
pelo ente bancario publico, e que a estrutura bancaria brasileira esteja mais enxuta e em
sintonia fina com os desafios e exigéncias que o mercado bancario impde, exigindo cada vez
mais seletividade, competitividade e inovacéo.

Como complementagdo ao nosso estudo, realizado uma simulagéo de fusGes entre os
02 (dois) maiores bancos do Brasil: Banco do Brasil e CAIXA — posi¢éo: jun2013. Constatou-
se, como esperado, aumento nos precos da firma fusionada (proporcionalmente maior) e a
todos os demais concorrentes. No novo banco fusionado, 0s maiores aumentos ocorreram nos
segmentos aos quais 0s entes estavam melhores ranqueados (Créditos Vinculados, Depoésito
de Poupanga e Financiamento Imobiliario). Conforme o critério da SBDC, através do célculo
do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), 9 (nove) dos 12 (doze) segmentos analisados
foram classificados como sendo de alta concentracdo. Na analise de eficiéncias, os resultados
foram elevados para geracdo de eficiéncias econémicas a qual projeta a reducdo nos custos
marginais necessarias para neutralizar os aumentos de precos gerados pelo ato de
concentragdo. Pela alta magnitude desses valores é possivel que ndo sejam factiveis de serem
alcangados numa ag¢do conjunta nos processos do “novo banco publico”.

Podemos observar que fusbes entre empresas que resultem no segmento uma boa
participacdo de mercado (market share) como foi o caso da simulagdo de fuséo entre o Banco
do Brasil e CAIXA, apresentaram uma tendéncia a gerar possiveis riscos a concorréncia,
devido sinalizar um aumento significativo do pre¢co médio de mercado, e com ganhos de

eficiéncia econdmica questionavel a serem capazes de minimizar possiveis perdas aos clientes
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do setor. Isso tudo coadunam a crermos num cenério em que o excedente do consumidor seja
néo positivo no seu agregado.

Pudemos constatar que a simulacao de fusdo entre o Banco do Brasil e CAIXA na qual
a participacdo de mercado (market share) por segmento significativo, resultou numa possivel
tendéncia a gerar riscos a concorréncia no setor devido sinalizar um aumento significativo do
preco médio do mercado, e de ndo ser crivel que os ganhos de eficiéncia econdmica sejam
capazes de minimizar possiveis perdas aos clientes desse setor. Isso tudo coadunam a crermos

num cenario em que o excedente do consumidor seja ndo positivo no seu agregado pds-fuséo.
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Tabela 1 — Simulagbes BB e CAIXA - empresa-lider gjiger = -2.00

1

14

Elasticidade Empresa - Lider = -2.00

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

- v~ 3 . — 5 = v 3
Flzrs%o FPUZZIO P?e{;o SeETEE FFl:rs%o FF:J(;;o P?e/éo SEE FFl:rs%o FPU(;ZO P?eé]o S
_ BB 15,5% 20,30% 2,4% -3,3% 15,5% 20,20% 3,0% -4,1% 15,5% 20,10% 3,4% -4,9%
£ | CAIXA 5,4% 6,1% -8,8% 5,4% 7,4% -10,5% 5,4% 8,6% -12,2%
g Bradesco | 28,0% | 28,3% 0,4% 0,0% 28,0% | 28,3% 0,6% 0,0% 28,0% 28,3% 0,8% 0,0%
f,oi ITAU 225% | 22,6% 0,4% 0,0% 225% | 22,7% 0,5% 0,0% 22,5% 22,7% 0,7% 0,0%
§, HSBC 2,7% 2,7% 0,4% 0,0% 2,7% 2,7% 0,5% 0,0% 2,7% 2,7% 0,6% 0,0%
& | Santander | 0,2% 0,2% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,5% 0,0% 0,2% 0,2% 0,6% 0,0%
Outros 25,7% | 25,9% 0,4% 0,0% 25,7% | 25,9% 0,6% 0,0% 25,7% 26,0% 0,7% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pre- | POs- 1 A% | egeiancia | e | POS | A% pencia | PTE | PO A% ) pdcencia
Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fusdo Preco
BB 27,6% 35,10% 5,6% -6,9% 27,6% 34,70% 6,6% -8,8% 27,6% 34,30% 7,5% -10,8%
o | _CAIXA | 94% 12,8% | -163% | 94% 15,0% | -202% | 9,4% 16,9% | -23,4%
§ Bradesco | 20,9% | 21,5% 1,4% 0,0% 20,9% | 21,7% 1,8% 0,0% 20,9% 21,8% 2,3% 0,0%
= ITAU 19,3% | 19,8% 1,4% 0,0% 19,3% | 20,0% 1,8% 0,0% 19,3% 20,1% 2,2% 0,0%
g' HSBC 4,0% 4,1% 1,3% 0,0% 4,0% 4,1% 1,6% 0,0% 4,0% 4,2% 1,9% 0,0%
Santander | 6,4% 6,5% 1,3% 0,0% 6,4% 6,6% 1,6% 0,0% 6,4% 6,6% 1,9% 0,0%
Outros 125% | 12,9% 1,3% 0,0% 125% | 13,0% 1,7% 0,0% 12,5% 13,1% 2,1% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pre- | POs- 1 A% | egeiancia| e | POS | A% | pencia | PTE | PO A% ) pdciencia
Fuséao Fuséao Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco
° BB 8,3% 8.40% 0,1% -0,1% 8,3% 8.40% 0,1% -0,1% 8,3% 8 40% 0,1% -0,1%
2| CAIXA | 02% 28% | -42% 0,2% 34% | -4,8% 0,2% 4,0% -6,1%
S | Bradesco | 4,3% 4,4% 0,0% 0,0% 4,3% 4,4% 0,0% 0,0% 4,3% 4,4% 0,0% 0,0%
§ ITAU 13,0% | 13,0% 0,0% 0,0% 13,0% | 13,0% 0,0% 0,0% 13,0% 13,0% 0,0% 0,0%
§ HSBC 11,4% 11,4% 0,0% 0,0% 11,4% 11,4% 0,0% 0,0% 11,4% 11,4% 0,0% 0,0%
5 Santander | 19,9% | 19,9% 0,0% 0,0% 19,9% | 19,9% 0,0% 0,0% 19,9% 19,9% 0,0% 0,0%
Outros 42,9% | 42,9% 0,0% 0,0% 42,9% | 42,9% 0,0% 0,0% 42,9% 42,9% 0,0% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
2 v 0 20 G ) A As- 0,
FTJrseéo FF:J(;ZO P?eé)o S Fzrs%o FF:J(;ZO P?eé)o S FTJrsE:io FF:JOSZO P?eé]o e
2 BB 30,8% 40,40% 8,3% -9,8% 30,8% 39,80% 9,9% -12,6% 30,8% 39,30% 11,3% -15,5%
é CAIXA | 12,4% 16,0% | -19,2% | 12,4% 18,8% | -23,5% 12,4% 21,1% -27,5%
,0_’3 Bradesco | 19,8% | 20,7% 2,2% 0,0% 19,8% | 20,9% 2,9% 0,0% 19,8% 21,1% 3,6% 0,0%
3 ITAU 23,8% | 24,9% 2,3% 0,0% 23,8% | 25,1% 3,0% 0,0% 23,8% 25,3% 3,8% 0,0%
g HSBC 0,4% 0,4% 2,1% 0,0% 0,4% 0,4% 2,6% 0,0% 0,4% 0,4% 3,0% 0,0%
E Santander | 2,3% 2,4% 2,1% 0,0% 2,3% 2,4% 2,6% 0,0% 2,3% 2,5% 3,0% 0,0%
Outros | 10,6% | 11,1% | 2.2% 00% | 10,6% | 112% | 2,7% 00% | 106% | 11,4% | 3,3% 0,0%
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Elasticidade Empresa - Lider = -2.00

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

Pré- Pés- A% I Pré- Pés- A% I Pré- Pés- A% NP
Fusdo Fusdo Preco =i Fusao Fusao Preco = e Fusao Fusdo Preco = e
BB 23,1% 21,8% -23,1% 23,1% 27,7% -30,6% 23,1% 33,3% -39,0%
3 47,30% 46,00% 44,70%
E CAIXA 28,8% 18,9% -19,9% 28,8% 24,1% -27,0% 28,8% 29,1% -35,2%
§ Bradesco | 14,5% 15,8% 4,5% 0,0% 14,5% 16,2% 6,1% 0,0% 14,5% 16,6% 7,8% 0,0%
?’ ITAU 17,9% 19,5% 4,5% 0,0% 17,9% 20,0% 6,2% 0,0% 17,9% 20,4% 8,1% 0,0%
% HSBC 2,7% 3,0% 4,3% 0,0% 2,7% 3,1% 5,5% 0,0% 2,7% 3,2% 6,8% 0,0%
8 Santander 9,4% 10,2% 4,4% 0,0% 9,4% 10,5% 5,8% 0,0% 9,4% 10,8% 7,3% 0,0%
Outros 3,7% 4,1% 4,3% 0,0% 3,7% 4,2% 5,6% 0,0% 3, 7% 4,3% 6,9% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- | POs | A% pgciencia | P1e | PO | A% pfianci | PrE | POS ) A% pgancia
Fusédo Fuséo Preco Fusdo Fusdo Preco Fusdo Fuséo Preco
BB 27,1% 8,6% -10,3% 27,1% 10,3% -13,2% 27,1% 11,8% -16,3%
2 > | 38,10% i ° > | 37,50% ° ° > | 36,90% ° °
S | CAIXA 13,6% 143% | -17,3% 13,6% 17,0% | -21,5% 13,6% 19,3% -25,4%
[
> | Bradesco | 17,0% | 17,7% 2,1% 0,0% 17,0% | 17,9% 2,7% 0,0% 17,0% 18,0% 3,3% 0,0%
(5]
< ITAU 17,6% | 18,4% 2,1% 0,0% 17,6% | 18,5% 2,7% 0,0% 17,6% 18,7% 3,3% 0,0%
E HSBC 2,2% 2,3% 1,9% 0,0% 2,2% 2,3% 2,4% 0,0% 2,2% 2,3% 2,8% 0,0%
é’ Santander | 8,4% 8,7% 2,0% 0,0% 8,4% 8,8% 2,5% 0,0% 8,4% 8,9% 3,0% 0,0%
Outros 141% | 14,8% 2,0% 0,0% 141% | 14,9% 2,6% 0,0% 14,1% 15,0% 3,2% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% L
Fusdo Fusdo Preco ST Fusdo Fusdo Preco ST Fusdo Fusdo Preco S
BB 29,7% 10,2% -11,9% 29,7% 12,2% -15,4% 29,7% 13,9% -19,0%
o > | 41,50% i i > | 40,70% ° ° > | 40,00% ° °
N CAIXA 14,9% 16,6% -19,9% 14,9% 19,7% -24,4% 14,9% 22,3% -28,9%
= | Bradesco | 9,9% 10,5% 2,5% 0,0% 9,9% 10,7% 3,2% 0,0% 9,9% 10,8% 3,8% 0,0%
2 ITAU 9,7% 10,2% 2,5% 0,0% 9,7% 10,4% 3,2% 0,0% 9,7% 10,5% 3,8% 0,0%
[72]
8 HSBC 4,3% 4,5% 2,5% 0,0% 4,3% 4,6% 3,1% 0,0% 4,3% 4,6% 3,6% 0,0%
[«5)
O | Santander | 10,4% 11,0% 2,6% 0,0% 10,4% 11,2% 3,2% 0,0% 10,4% 11,3% 3,9% 0,0%
Outros 21,1% 22,3% 2,7% 0,0% 21,1% 22,5% 3,5% 0,0% 21,1% 22,7% 4,3% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% .
Fusdo Fusdo Preco D Fusdo Fusdo Preco S Fusdo Fusdo Preco S
BB 35,3% 10,3% | -11,9% 35,3% 12,1% | -152% 35,3% 13,6% -18,8%
45,40% 44,60% 43,80%
% CAIXA 13,6% 19,7% -23,3% 13,6% 22,9% -28,0% 13,6% 25,4% -32,5%
; Bradesco | 19,5% 20,8% 3,0% 0,0% 19,5% 21,1% 3,9% 0,0% 19,5% 21,3% 4,7% 0,0%
% ITAU 9,3% 9,9% 2,9% 0,0% 9,3% 10,1% 3,6% 0,0% 9,3% 10,2% 4,2% 0,0%
% HSBC 6,0% 6,4% 2,9% 0,0% 6,0% 6,5% 3,5% 0,0% 6,0% 6,6% 4,1% 0,0%
O | Santander 7,3% 7,8% 2,9% 0,0% 7,3% 7,9% 3,5% 0,0% 7,3% 8,0% 4,1% 0,0%
Outros 9,1% 9,7% 2,9% 0,0% 9,1% 9,8% 3,6% 0,0% 9,1% 10,0% 4,2% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% I Pré- Pés- A% I Pré- Pés- A% P
Fusdo Fusdo Preco S Fusdo Fusdo Preco S Fusdo Fusdo Preco S
cB BB 24,1% 32,0% -30,4% 24,1% 42,1% -41,1% 24,1% 52,2% -53,7%
sl ¢ 35,4% °3.70% 253% | -243% | 354% >LE0% 33,7% | -344% | 354% 20.00% 42,2% 47,1%
< AIXA () o - ( () () - () () () - ()
o s 3 l} f} ll y y Il l}
§ Bradesco | 13,6% 15,5% 6,7% 0,0% 13,6% 16,1% 9,3% 0,0% 13,6% 16,7% 12,2% 0,0%
3 ITAU 16,4% 18,7% 6,7% 0,0% 16,4% 19,4% 9,5% 0,0% 16,4% 20,1% 12,6% 0,0%
(=]
= HSBC 1,2% 1,4% 6,4% 0,0% 1,2% 1,4% 8,4% 0,0% 1,2% 1,5% 10,5% 0,0%
]
2 | Santander 5,5% 6,3% 6,5% 0,0% 5,5% 6,5% 8,7% 0,0% 5,5% 6,8% 11,0% 0,0%
Q Outros 3,9% 4,5% 6,4% 0,0% 3,9% 4,7% 8,6% 0,0% 3,9% 4,9% 10,8% 0,0%
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Elasticidade Empresa - Lider = -2.00

Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% I Pré- Pés- A% I Pré- Pés- A% NP
Fusdo Fusdo Preco =i Fusao Fusao Preco = e Fusao Fusdo Preco = e
BB 23,5% 9,1% -11,1% 23,5% 11,1% -14,2% 23,5% 12,8% -17,5%
36,20% 35,60% 35,10%
é CAIXA 15,2% 12,7% -15,4% 15,2% 15,3% -19,3% 15,2% 17,6% -23,3%
©
§ Bradesco 14,6% 15,2% 1,9% 0,0% 14,6% 15,3% 2,5% 0,0% 14,6% 15,5% 3,1% 0,0%
3
o
8 ITAU 142% | 14,8% 1,9% 0,0% 142% | 14,9% 2,5% 0,0% 14,2% 15,0% 3,1% 0,0%
=1
E HSBC 2,7% 2,8% 1,8% 0,0% 2,7% 2,8% 2,3% 0,0% 2,7% 2,9% 2,8% 0,0%
5
UE_, Santander | 10,8% | 11,2% 1,9% 0,0% 10,8% | 11,3% 2,5% 0,0% 10,8% 11,4% 3,0% 0,0%
Outros 19,0% | 19,8% 2,0% 0,0% 19,0% | 20,0% 2,6% 0,0% 19,0% 20,1% 3,3% 0,0%

Elasticidade Empresa - Lider = -2.00

Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
FPJS% FPué;SEI-O P?t:é)o Sielnes Frﬂrs?o FF:;Zo P?gé]o B F'Z'sééo FFLZZO blhezsy | BEETEE
BB 5,0% 79,9% -59,2% 5,0% 139,3% | -853% | 5,0% 256,2% -122,4%
o 72,40% 70,00% 64,40%
5 CAIXA 69,7% 13,8% -13,2% 69,7% 33,4% -41,2% | 69,7% 95,8% 424,4%
é Bradesco 7,4% 8,1% 4,6% 0,0% 7,4% 8,8% 9,9% 0,0% 74% | 10,4% 23,4% 0,0%
‘q% ITAU 8,6% 9,4% 4,6% 0,0% 8,6% 10,2% 10,0% 0,0% 8,6% | 12,1% 23,9% 0,0%
-% HSBC 1,5% 1,6% 4,5% 0,0% 1,5% 1,8% 9,4% 0,0% 15% | 2,2% 21,2% 0,0%
-E Santander | 6,3% 6,9% 4,6% 0,0% 6,3% 7,5% 9,8% 0,0% 6,3% | 8,9% 23,0% 0,0%
Outros 1,5% 1,6% 4,5% 0,0% 1,5% 1,8% 9,4% 0,0% 15% | 2,1% 21,1% 0,0%

Elasticidade Empresa - Lider = -2.00

Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- | POs- | A% | pgoiancia| Pré | PO A% pgoancia | Pre | POS A% ) pgsiandia
Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fusdo Preco
BB 9,7% 5,8% -7,7% 9,7% 7,2% -9,8% 9,7% 8,6% -12,1%
» 21,90% 21,70% 21,50%
;g CAIXA 13,0% 4,6% -6,0% 13,0% 57% -1,7% 13,0% 6,8% -9,6%
E
g Bradesco | 15,8% | 16,0% 0,6% 0,0% 15,8% | 16,1% 0,8% 0,0% 15,8% 16,1% 1,1% 0,0%
3
S ITAU 22,5% | 22,8% 0,6% 0,0% 22,5% | 22,9% 0,9% 0,0% 22,5% 22,9% 1,2% 0,0%
©
>
® HSBC 1,6% 1,6% 0,5% 0,0% 1,6% 1,6% 0,7% 0,0% 1,6% 1,6% 0,9% 0,0%
k=l
E Santander | 8,3% 8,4% 0,6% 0,0% 8,3% 8,4% 0,8% 0,0% 8,3% 8,4% 1,0% 0,0%
Outros 29,1% | 29,4% 0,6% 0,0% 29,1% | 29,4% 0,9% 0,0% 29,1% 29,5% 1,3% 0,0%
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Tabela 2 — SimulacGes BB e CAIXA - empresa-lider gjiger = -2.50

Elasticidade Empresa - Lider = -2.50

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% T
Fuséo Fuséo Preco ST Fusdo Fusdo Preco SHEEIEE Fuséo Fusdo Preco ST
BB 15,5% 1,9% -2,6% 15,5% 2,1% -3,1% 15,5% 2,4% -3,6%
20,30% 20,20% 20,10%
_ CAIXA 5,4% 4,6% -6,8% 5,4% 5,2% -7,8% 5,4% 5,8% -8,9%
©
& | Bradesco | 28,0% | 28,3% 0,4% 0,0% 28,0% | 28,3% 0,5% 0,0% 28,0% | 28,3% 0,6% 0,0%
€
@ ITAU 22,5% 22,7% 0,3% 0,0% 22,5% 22, 7% 0,4% 0,0% 22,5% 22,7% 0,5% 0,0%
o
=3 HSBC 2,7% 2,7% 0,3% 0,0% 2,7% 2,7% 0,4% 0,0% 2,7% 2,7% 0,4% 0,0%
<5}
? | santander 0,2% 0,2% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,4% 0,0% 0,2% 0,2% 0,4% 0,0%
Outros 25,7% | 25,9% 0,3% 0,0% 25,7% | 25,9% 0,4% 0,0% 25,7% | 26,0% 0,5% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% A Pré- Pés- A% s Pré- Pds- A% S
Fusdo Fusdo Preco = el Fusdo Fusdo Preco = el Fusdo Fusdo Preco St el
BB 27,6% 4,3% -5,7% 27,6% 4,8% -6,7% 27,6% 5,2% -1,7%
34,90% 34,60% 34,30%
CAIXA 9,4% 9,6% -13,7% 9,4% 10,6% -15,2% 9,4% 11,6% | -17,2%
§ Bradesco | 20,9% | 21,6% 1,2% 0,0% 20,9% | 21,7% 1,5% 0,0% 20,9% | 21,8% 1,7% 0,0%
©
% ITAU 19,3% | 19,9% 1,2% 0,0% 19,3% | 20,0% 1,4% 0,0% 19,3% | 20,1% 1,7% 0,0%
§ HSBC 4,0% 4,1% 1,1% 0,0% 4,0% 4,1% 1,3% 0,0% 4,0% 4,1% 1,5% 0,0%
Santander | 6,4% 6,6% 1,1% 0,0% 6,4% 6,6% 1,3% 0,0% 6,4% 6,6% 1,5% 0,0%
Outros 12,5% 12,9% 1,2% 0,0% 12,5% 13,0% 1,4% 0,0% 12,5% 13,1% 1,6% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% T Pré- Pds- A% T
Fusdo Fusdo Preco = el Fusdo Fusdo Preco = el Fusdo Fuséo Preco Sl ek
BB 8,3% 0,1% -0,1% 8,3% 0,1% -0,1% 8,3% 0,1% -0,1%
8,40% 8,40% 8,40%
° CAIXA 0,2% 2,1% -3,0% 0,2% 2,4% -3,4% 0,2% 2,7% -3,5%
2
£ | Bradesco 4,3% 4,4% 0,0% 0,0% 4,3% 4,4% 0,0% 0,0% 4,3% 4,4% 0,0% 0,0%
o
S ITAU 13,0% | 13,0% 0,0% 0,0% 13,0% | 13,0% 0,0% 0,0% 13,0% | 13,0% 0,0% 0,0%
[
'g HSBC 11,4% 11,4% 0,0% 0,0% 11,4% 11,4% 0,0% 0,0% 11,4% 11,4% 0,0% 0,0%
[3+
© | santander 19,9% | 19,9% 0,0% 0,0% 19,9% | 19,9% 0,0% 0,0% 19,9% | 19,9% 0,0% 0,0%

Outros

42,9% | 42,9% 0,0% 0,0%

42,9% | 42,9% 0,0% 0,0%

42,9% | 42,9% 0,0% 0,0%
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Elasticidade Empresa - Lider = -2.50

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

S = 5 S R 5 % = 5
Pre- | PO A% egiciencia| S| PO | A% egencia| P | PO | A% T egencia
Fusédo Fusédo Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco
BB 30,8% 6,4% -8,0% 30,8% 7,2% -9,5% 30,8% 7,9% -11,1%
40,10% 39,70% 39,30%
g | CAIXA 12,4% 12,0% | -15,7% 12,4% 133% | -18,1% | 12,4% 145% | -20,4%
S Bradesco | 19,8% | 20,8% 2,0% 0,0% 19,8% | 21,0% 2,3% 0,0% 19,8% | 21,1% 2,7% 0,0%
(]
|_
g ITAU 23,8% 25,0% 2,0% 0,0% 23,8% 25,2% 2,4% 0,0% 23,8% 25,3% 2,8% 0,0%
[
'E HSBC 0,4% 0,4% 1,8% 0,0% 0,4% 0,4% 2,1% 0,0% 0,4% 0,4% 2,3% 0,0%
3
© | Santander | 2,3% 2,4% 1,8% 0,0% 2,3% 2,4% 2,1% 0,0% 2,3% 2,5% 2,3% 0,0%
Outros 10,6% 11,2% 1,9% 0,0% 10,6% 11,3% 2,2% 0,0% 10,6% 11,4% 2,5% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
= — 5 = T 5 . — 5
Pré- 1 Pos - A% pfciencia| S | PO | A% efidiencia| P& | PO 1 A% eficiencia
Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fusdo Preco
BB 23,1% 16,7% | -19,3% | 23,1% 195% | -23,7% | 23,1% 222% | -28,5%
46,70% 45,80% 44,90%
g CAIXA 28,8% 14,6% -16,7% 28,8% 17,1% -20,7% 28,8% 19,5% -25,3%
=]
% Bradesco | 14,5% 16,0% 4,0% 0,0% 14,5% 16,3% 4,9% 0,0% 14,5% 16,5% 5,8% 0,0%
o
o
S ITAU 17,9% | 19,7% 4,0% 0,0% 17,9% | 20,1% 5,0% 0,0% 17,9% | 20,3% 6,0% 0,0%
1%]
[=]
5 HSBC 2,7% 3,0% 3,8% 0,0% 2,7% 3,1% 4,5% 0,0% 2,7% 3,2% 5,2% 0,0%
D
O | Santander | 9,4% 10,4% 3,9% 0,0% 9,4% 10,6% 4,7% 0,0% 9,4% 10,7% 5,5% 0,0%
Outros 3,7% 4,1% 3,8% 0,0% 3,7% 4,2% 4,5% 0,0% 3,7% 4,3% 5,2% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- | POs | A% | pgciencia | PTe | PO A% pgiangi | Pre | PO A% g
Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fusdo Preco
BB 27,1% 6,6% -8,4% 27,1% 7,4% -10,0% 27,1% 8,2% -11,7%
37,80% 37,40% 37,00%
9 CAIXA 13,6% 10,7% -14,1% 13,6% 12,0% -16,4% 13,6% 13,2% -18,7%
§ Bradesco | 17,0% | 17,8% 1,8% 0,0% 17,0% | 17,9% 2,2% 0,0% 17,0% | 18,0% 2,5% 0,0%
% ITAU 17,6% 18,5% 1,8% 0,0% 17,6% 18,6% 2,2% 0,0% 17,6% 18,7% 2,5% 0,0%
:é; HSBC 2,2% 2,3% 1,7% 0,0% 2,2% 2,3% 2,0% 0,0% 2,2% 2,3% 2,2% 0,0%
>
© | Santander | 8,4% 8,8% 1,7% 0,0% 8,4% 8,9% 2,0% 0,0% 8,4% 8,9% 2,3% 0,0%
Outros 14,1% | 14,8% 1,8% 0,0% 14,1% | 14,9% 2,1% 0,0% 14,1% | 15,0% 2,4% 0,0%
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Elasticidade Empresa - Lider = -2.50

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

Pré- Pés- A% I Pré- Pés- A% I Pré- Pés- A% P
Fuséo Fuséo Preco SEHEE Fusdo Fusdo Preco SEIHIEE Fuséo Fusdo Preco ElEEEE
BB 29,7% 7,8% -9,7% 29,7% 8,8% -11,6% 29,7% 9,7% -13,8%
41,10% 40,60% 40,10%
CAIXA 14,9% 12,5% | -16,1% 14,9% 13,9% | -18,6% 14,9% 15,3% | -21,4%
o
g_ Bradesco | 9,9% 10,6% 2,2% 0,0% 9,9% 10,7% 2,6% 0,0% 9,9% 10,8% 2,9% 0,0%
©
je) ITAU 9,7% 10,3% 2,2% 0,0% 9,7% 10,4% 2,6% 0,0% 9,7% 10,5% 2,9% 0,0%
?-; HSBC 4,3% 4,5% 2,2% 0,0% 4,3% 4,6% 2,5% 0,0% 4,3% 4,6% 2,8% 0,0%
[a)
Santander | 10,4% | 11,1% 2,2% 0,0% 10,4% | 11,2% 2,6% 0,0% 10,4% | 11,3% 2,9% 0,0%
Outros 21,1% 22,4% 2,3% 0,0% 21,1% 22,6% 2,8% 0,0% 21,1% 22,7% 3,2% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% A Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% S
Fusdo Fusdo Preco = el Fusdo Fusdo Preco = el Fusdo Fusdo Preco St el
BB 35,3% 7,9% -9,7% 35,3% 8,8% -11,5% | 35,3% 9,5% -13,5%
45,00% 44,40% 43,90%
CAIXA 13,6% 14,7% | -18,8% 13,6% 16,2% | -21,5% 13,6% 175% | -24,2%
[3+]
g Bradesco | 19,5% 20,9% 2,6% 0,0% 19,5% 21,1% 3,1% 0,0% 19,5% 21,3% 3,5% 0,0%
[+
2 ITAU 9,3% 10,0% 2,5% 0,0% 9,3% 10,1% 2,9% 0,0% 9,3% 10,2% 3,2% 0,0%
wv
Nel
§ HSBC 6,0% 6,4% 2,5% 0,0% 6,0% 6,5% 2,8% 0,0% 6,0% 6,6% 3,1% 0,0%
Santander | 7,3% 7,9% 2,5% 0,0% 7,3% 7,9% 2,8% 0,0% 7,3% 8,0% 3,2% 0,0%
Outros 9,1% 9,8% 2,5% 0,0% 9,1% 9,9% 2,9% 0,0% 9,1% 10,0% 3,2% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- | POs- | A% | pgoiancia| Pré | PO A% | pguiancia | Pré | PO A% egeiancia
Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fusdo Preco
BB 24,1% 24,6% -25,9% 24,1% 29,3% -32,3% 24,1% 34,0% -39,6%
52,90% 51,60% 50,30%
S. | CAIXA 35,4% 19,7% -20,7% 35,4% 23,7% -26,6% 35,4% 27,6% -33,7%
oy
©
§' Bradesco | 13,6% | 15,7% 6,0% 0,0% 13,6% | 16,2% 7,4% 0,0% 13,6% | 16,6% 9,0% 0,0%
o
3 ITAU 16,4% 19,0% 6,0% 0,0% 16,4% 19,5% 7,6% 0,0% 16,4% 20,0% 9,2% 0,0%
o
:g HSBC 1,2% 1,4% 57% 0,0% 1,2% 1,4% 6,8% 0,0% 1,2% 1,5% 7,9% 0,0%
[oN
A | santander 5,5% 6,4% 5,8% 0,0% 5,5% 6,6% 7,0% 0,0% 5,5% 6,8% 8,3% 0,0%

Outros

3,9% 4,6% 5,7% 0,0%

3,9% 4,7% 6,9% 0,0%

3,9% 4,9% 8,2% 0,0%
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Elasticidade Empresa - Lider = -2.50

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

Pré- Pés- A%

Pré- Pés- A%

Pré- Pés- A%

Outros

29,1% | 29,4% 0,6% 0,0%

29,1% | 29,5% 0,7% 0,0%

Fuséo Fuséo Preco SEHEE Fusdo Fusdo Preco SEIHIEE Fuséo Fusdo Preco ElEIEEE
“ BB 23,5% 7,0% -9,1% 23,5% 7,9% -10,8% 23,5% 8,8% -12,6%
S 35,90% 35,50% 35,10%
g CAIXA 15,2% 9,6% -12,7% 15,2% 10,8% | -14,8% 15,2% 12,0% | -17,2%
o
§ Bradesco | 14,6% | 15,3% 1,7% 0,0% 14,6% | 15,4% 2,0% 0,0% 14,6% | 15,5% 2,4% 0,0%
©
§ ITAU 14,2% 14,8% 1,7% 0,0% 14,2% 14,9% 2,0% 0,0% 14,2% 15,0% 2,4% 0,0%
p=1
E HSBC 2, 7% 2,8% 1,6% 0,0% 2,7% 2,8% 1,9% 0,0% 2, 7% 2,9% 2,1% 0,0%
é- Santander | 10,8% | 11,3% 1,7% 0,0% 10,8% | 11,3% 2,0% 0,0% 10,8% | 11,4% 2,3% 0,0%
L
Outros 19,0% 19,9% 1,7% 0,0% 19,0% 20,0% 2,1% 0,0% 19,0% 20,1% 2,5% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% T Pré- Pds- A% T
Fusdo Fusdo Preco ST Fusdo Fusdo Preco ST Fusdo Fusdo Preco ST
BB 5,0% 60,9% | -53,0% 5,0% 86,4% | -70,8% 5,0% 121,8% | -95,0%
k=) 71,90% 70,40% 67,10%
;g CAIXA 69,7% 11,8% -11,9% 69,7% 20,1% -24,8% 69,7% 34,9% -74,1%
é Bradesco 7,4% 8,2% 4,4% 0,0% 7,4% 8,7% 7,2% 0,0% 7,4% 9,4% 11,7% 0,0%
g ITAU 8,6% 9,6% 4,5% 0,0% 8,6% 10,1% 7,2% 0,0% 8,6% 10,9% 11,8% 0,0%
(5]
é HSBC 1,5% 1,7% 4,3% 0,0% 1,5% 1,8% 6,9% 0,0% 1,5% 1,9% 10,9% 0,0%
Q
c
g Santander 6,3% 7,0% 4,4% 0,0% 6,3% 7,4% 7,1% 0,0% 6,3% 8,0% 11,5% 0,0%
L
Outros 1,5% 1,6% 4,3% 0,0% 1,5% 1,7% 6,9% 0,0% 1,5% 1,9% 10,9% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -2.50
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% s
Fusdo Fusdo Preco D Fusdo Fusdo Preco S Fusdo Fusdo Preco ST
. BB 9,7% 4,4% -6,3% 9,7% 51% -7,4% 9,7% 5,8% -8,6%
2 21,80% 21,60% 21,50%
8 | CAIXA 13,0% 3,5% -4,9% 13,0% 4,0% -5,8% 13,0% 4,6% -6,8%
=
§ Bradesco 15,8% 16,0% 0,5% 0,0% 15,8% 16,1% 0,7% 0,0% 15,8% 16,1% 0,8% 0,0%
g ITAU 225% | 22,8% 0,5% 0,0% 225% | 22,9% 0,7% 0,0% 225% | 22,9% 0,9% 0,0%
T
i HSBC 1,6% 1,6% 0,5% 0,0% 1,6% 1,6% 0,6% 0,0% 1,6% 1,6% 0,7% 0,0%
% Santander | 8,3% 8,4% 0,5% 0,0% 8,3% 8,4% 0,6% 0,0% 8,3% 8,4% 0,7% 0,0%
g

29,1% | 29,5% 0,9% 0,0%
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Tabela 3 — SimulacGes BB e CAIXA - empresa-lider gjiger = -3.00

Elasticidade Empresa - Lider = -3.00

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% s
Fusdo Fusdo Preco SlsEiek Fusao Fusao Preco Sk Fusdo Fusdo Preco = e
BB 15,5% 1,5% -2,2% 15,5% 1,7% -2,5% 15,5% 1,8% -2,8%
20,2% 20,2% 20,1%
_ CAIXA 5,4% 3,7% -5,8% 5,4% 4,1% -6,4% 5,4% 4,4% -7,0%
«©
3 Bradesco 28,0% 28,3% 0,3% 0,0% 28,0% 28,3% 0,4% 0,0% 28,0% 28,3% 0,4% 0,0%
IS
@ ITAU 22,5% | 22,7% 0,3% 0,0% 22,5% | 22,7% 0,4% 0,0% 225% | 22,7% 0,4% 0,0%
o
=3 HSBC 2,7% 2,7% 0,3% 0,0% 2,7% 2,7% 0,3% 0,0% 2,7% 2,7% 0,4% 0,0%
<53
wn
Santander 0,2% 0,2% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,3% 0,0%
Outros 25,7% | 25,9% 0,3% 0,0% 25,7% | 25,9% 0,4% 0,0% 25,7% | 26,0% 0,4% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
= 7 5 = T 5 - — 5
L A% | Eficiencia | LS | PO | A% | Egciancia | e | PO A% | Eficiencia
Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fusdo Preco
BB 27,6% 3,5% -4,8% 27,6% 3,8% -5,4% 27,6% 4,0% -6,1%
34,80% 34,60% 34,40%
CAIXA 9,4% 7,7% -11,2% 9,4% 8,3% -12,3% 9,4% 8,9% -13,6%
% Bradesco 20,9% | 21,6% 1,1% 0,0% 20,9% | 21,7% 1,2% 0,0% 20,9% | 21,8% 1,4% 0,0%
©
% ITAU 19,3% 19,9% 1,1% 0,0% 19,3% 20,0% 1,2% 0,0% 19,3% 20,1% 1,3% 0,0%
§ HSBC 4,0% 4,1% 1,0% 0,0% 4,0% 4,1% 1,1% 0,0% 4,0% 4,1% 1,2% 0,0%
Santander 6,4% 6,6% 1,0% 0,0% 6,4% 6,6% 1,1% 0,0% 6,4% 6,6% 1,2% 0,0%
Outros 12,5% 13,0% 1,0% 0,0% 12,5% 13,0% 1,2% 0,0% 12,5% 13,1% 1,3% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
= T 5 = v 5 = — o
L A%\ Eficiencia | LS | PO | A% | Efciancia | e | POS A% | Eficiencia
Fusédo Fusédo Preco Fuséo Fuséo Preco Fuséo Fuséo Preco
BB 8,3% 0,0% 0,0% 8,3% 0,0% 0,0% 8,3% 0,1% -0,1%
8,40% 8,40% 8,40%
° CAIXA 0,2% 1,7% -2,7% 0,2% 1,9% -3,0% 0,2% 2,0% -3,2%
2
(% Bradesco 4,3% 4,4% 0,0% 0,0% 4,3% 4,4% 0,0% 0,0% 4,3% 4,4% 0,0% 0,0%
o
3 ITAU 13,0% | 13,0% 0,0% 0,0% 13,0% | 13,0% 0,0% 0,0% 13,0% | 13,0% 0,0% 0,0%
[
z HSBC 11,4% | 11,4% 0,0% 0,0% 11,4% | 11,4% 0,0% 0,0% 11,4% | 11,4% 0,0% 0,0%
[~
O | santander | 19,9% | 19,9% 0,0% 0,0% 19,9% | 19,9% 0,0% 0,0% 19,9% | 19,9% 0,0% 0,0%

Outros

42,9% | 42,9% 0,0% 0,0%

429% | 42,9% 0,0% 0,0%

42,9% | 42,9% 0,0% 0,0%
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Elasticidade Empresa - Lider = -3.00

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% P Pré- Pés- A% L
Fusdo Fusdo Preco EIEEIE Fusdo Fuséo Preco ST Fusdo Fusdo Preco 2 e
BB 30,8% 5,2% -6,8% 30,8% 5,6% -7,8% 30,8% 6,1% -8,8%
40,00% 39,60% 39,30%
g CAIXA 12,4% 9,6% -13,3% 12,4% 10,4% -14,8% 12,4% 11,1% -16,3%
S Bradesco 19,8% | 20,9% 1,7% 0,0% 19,8% | 21,0% 1,9% 0,0% 19,8% | 21,1% 2,2% 0,0%
(5]
|_
g ITAU 23,8% | 25,1% 1,7% 0,0% 23,8% | 25,2% 2,0% 0,0% 23,8% | 25,3% 2,3% 0,0%
[
-E HSBC 0,4% 0,4% 1,6% 0,0% 0,4% 0,4% 1,7% 0,0% 0,4% 0,4% 1,9% 0,0%
8 Santander 2,3% 2,4% 1,6% 0,0% 2,3% 2,4% 1,7% 0,0% 2,3% 2,5% 1,9% 0,0%
Outros 10,6% | 11,2% 1,6% 0,0% 10,6% | 11,3% 1,8% 0,0% 10,6% | 11,4% 2,0% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% T
Fusdo Fusdo Preco EIEEIRE Fusdo Fusdo Preco ST Fusdo Fusdo Preco S
BB 23,1% 13,6% | -16,7% 23,1% 152% | -19,4% 23,1% 16,8% | -22,7%
46,40% 45,60% 44,90%
g CAIXA 28,8% 11,9% | -14,4% 28,8% 133% | -17,1% 28,8% 14,8% | -20,0%
=}
= Bradesco 145% | 16,1% 3,5% 0,0% 145% | 16,3% 4,1% 0,0% 145% | 16,5% 4,7% 0,0%
o
=
s ITAU 17,9% 19,9% 3,6% 0,0% 17,9% 20,1% 4,2% 0,0% 17,9% 20,3% 4,8% 0,0%
% HSBC 2,7% 3,1% 3,3% 0,0% 2,7% 3,1% 3,8% 0,0% 2,7% 3,2% 4,2% 0,0%
D
© | Santander 9,4% 10,4% 3,4% 0,0% 9,4% 10,6% 4,0% 0,0% 9,4% 10,7% 4,5% 0,0%
Outros 3,7% 4,2% 3,4% 0,0% 3,7% 4,2% 3,8% 0,0% 3,7% 4,3% 4,3% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% T Pré- Pds- A% s
Fusdo Fusdo Preco EIEEIEE Fusdo Fusdo Preco EIEEE Fusdo Fusdo Preco S
BB 27,1% 5,3% -7,1% 27,1% 5,8% -8,1% 27,1% 6,3% -9,3%
37,70% 37,30% 37,00%
@ CAIXA 13,6% 8,6% -11,9% 13,6% 9,4% -13,4% 13,6% 10,1% -14,9%
§ Bradesco 17,0% 17,8% 1,6% 0,0% 17,0% 17,9% 1,8% 0,0% 17,0% 18,0% 2,0% 0,0%
3 ITAU 17,6% | 18,5% 1,6% 0,0% 17,6% | 18,6% 1,8% 0,0% 17,6% | 18,7% 2,0% 0,0%
©
;§ HSBC 2,2% 2,3% 1,5% 0,0% 2,2% 2,3% 1,6% 0,0% 2,2% 2,3% 1,8% 0,0%
=}
o Santander 8,4% 8,8% 1,5% 0,0% 8,4% 8,9% 1,7% 0,0% 8,4% 8,9% 1,9% 0,0%
Outros 141% | 14,9% 1,6% 0,0% 141% | 15,0% 1,8% 0,0% 141% | 15,0% 2,0% 0,0%
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Elasticidade Empresa - Lider = -3.00

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

Pré-

Pés-

A%

Pré-

Pds-

A%

Pré-

Pés-

A%

Fuséo Fuséo Preco EIEEITE Fusdo Fuséo Preco ST Fusdo Fusdo Preco 2 e
BB 29,7% 6,3% -8,3% 29,7% 6,9% -9,4% 29,7% 7,4% -10,8%
40,90% 40,50% 40,10%
CAIXA 14,9% 10,0% -13,7% 14,9% 10,9% -15,3% 14,9% 11,7% -16,9%
o
g Bradesco 9,9% 10,6% 1,9% 0,0% 9,9% 10,7% 2,2% 0,0% 9,9% 10,8% 2,4% 0,0%
5 ITAU 9,7% 10,3% 1,9% 0,0% 9,7% 10,4% 2,2% 0,0% 9,7% 10,5% 2,4% 0,0%
?-J- HSBC 4,3% 4,5% 1,9% 0,0% 4,3% 4,6% 2,1% 0,0% 4,3% 4,6% 2,3% 0,0%
[a)
Santander | 10,4% | 11,2% 1,9% 0,0% 10,4% | 11,2% 2,2% 0,0% 10,4% | 11,3% 2,4% 0,0%
Outros 21,1% | 22,5% 2,0% 0,0% 21,1% | 22,6% 2,3% 0,0% 21,1% | 22,7% 2,6% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% s
Fusdo Fusdo Preco EIEEIRE Fusdo Fusdo Preco ST Fusdo Fusdo Preco S
BB 35,3% 6,4% -8,2% 35,3% 6,9% -9,4% 35,3% 7,4% -10,6%
44,80% 44,30% 43,90%
CAIXA 13,6% 11,8% -16,0% 13,6% 12,6% -17,9% 13,6% 13,4% -19,4%
©
2 Bradesco 19,5% | 21,0% 2,3% 0,0% 19,5% | 21,2% 2,6% 0,0% 19,5% | 21,3% 2,8% 0,0%
©
2 ITAU 9,3% 10,1% 2,2% 0,0% 9,3% 10,1% 2,4% 0,0% 9,3% 10,2% 2,6% 0,0%
q% HSBC 6,0% 6,5% 2,1% 0,0% 6,0% 6,5% 2,3% 0,0% 6,0% 6,6% 2,5% 0,0%
[a)
Santander 7,3% 7,9% 2,1% 0,0% 7,3% 8,0% 2,4% 0,0% 7,3% 8,0% 2,6% 0,0%
Outros 9,1% 9,8% 2,2% 0,0% 9,1% 9,9% 2,4% 0,0% 9,1% 10,0% 2,6% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% T Pré- Pés- A% s
Fusdo Fusdo Preco =Dk Fusdo Fusdo Preco S DeEik Fusdo Fusdo Preco = el
BB 24,1% 19,9% -22,6% 24,1% 22,7% -26,9% 24,1% 25,4% -31,8%
52,40% 51,40% 50,40%
S CAIXA 35,4% 16,1% -18,0% 35,4% 18,5% -22,0% 35,4% 20,8% -26,5%
c
©
g— Bradesco 13,6% | 15,9% 5,3% 0,0% 13,6% | 16,2% 6,2% 0,0% 13,6% | 16,6% 72% 0,0%
o
3 ITAU 16,4% 19,2% 5,4% 0,0% 16,4% 19,6% 6,3% 0,0% 16,4% 20,0% 7,4% 0,0%
o
Lg HSBC 1,2% 1,4% 5,0% 0,0% 1,2% 1,4% 57% 0,0% 1,2% 1,5% 6,5% 0,0%
o
A | santander 5,5% 6,4% 5,1% 0,0% 5,5% 6,6% 5,9% 0,0% 5,5% 6,8% 6,7% 0,0%
Outros 3,9% 4,6% 5,1% 0,0% 3,9% 4,7% 5,8% 0,0% 3,9% 4,9% 6,6% 0,0%
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Elasticidade Empresa - Lider = -3.00

Elasticidade Setor = -1.00

Elasticidade Setor = -0.75

Elasticidade Setor = -0.50

Outros

29,1% | 29,4% 0,5% 0,0%

29,1% | 29,5% 0,6% 0,0%

Pré- Pés- A% s Pré- Pés- A% P Pré- Pés- A% L
Fusdo Fusdo Preco EIEEIE Fusdo Fuséo Preco ST Fusdo Fusdo Preco 2 e
" BB 23,5% 5,7% -1,7% 23,5% 6,2% -8,7% 23,5% 6,7% -9,9%
S 35,80% 35,40% 35,10%
8 CAIXA 15,2% 7,7% -10,7% 15,2% 8,5% -12,2% 15,2% 9,2% -13,5%
<
o
§ Bradesco 14,6% | 15,3% 1,5% 0,0% 14,6% | 15,4% 1,7% 0,0% 14,6% | 15,5% 1,9% 0,0%
o
8 ITAU 142% | 14,9% 1,5% 0,0% 142% | 14,9% 1,7% 0,0% 142% | 15,0% 1,9% 0,0%
p=1
[ HSBC 2,7% 2,8% 1,4% 0,0% 2, 7% 2,8% 1,6% 0,0% 2,7% 2,9% 1,7% 0,0%
(5]
é. Santander | 10,8% | 11,3% 1,5% 0,0% 10,8% | 11,4% 1,7% 0,0% 10,8% | 11,4% 1,9% 0,0%
L
Outros 19,0% | 19,9% 1,5% 0,0% 19,0% | 20,0% 1,8% 0,0% 19,0% | 20,1% 2,0% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% P Pré- Pés- A% P Pré- Pés- A% L
Fusdo Fusdo Preco EIEEIRE Fusdo Fusdo Preco ST Fusdo Fusdo Preco S
BB 5,0% 49,6% -48,5% 5,0% 64,2% -61,3% 5,0% 82,4% -78,9%
K=} 71,60% 70,40% 68,80%
NS CAIXA 69,7% 10,3% -10,9% 69,7% 15,1% -18,9% 69,7% 22,1% -38,2%
'é Bradesco 7,4% 8,3% 4,1% 0,0% 7,4% 8,6% 5,9% 0,0% 7,4% 9,1% 8,4% 0,0%
£ ITAU 8,6% 9,7% 4,2% 0,0% 8,6% 10,1% 6,0% 0,0% 8,6% 10,6% 8,5% 0,0%
(<5}
_E HSBC 1,5% 1,7% 4,0% 0,0% 1,5% 1,8% 57% 0,0% 1,5% 1,9% 7,9% 0,0%
o
é Santander 6,3% 7,1% 4,1% 0,0% 6,3% 7,4% 5,9% 0,0% 6,3% 7,8% 8,3% 0,0%
L
Outros 1,5% 1,7% 4,0% 0,0% 1,5% 1,7% 57% 0,0% 1,5% 1,8% 7,9% 0,0%
Elasticidade Empresa - Lider = -3.00
Elasticidade Setor = -1.00 Elasticidade Setor = -0.75 Elasticidade Setor = -0.50
Pré- Pés- A% P Pré- Pés- A% P Pré- Pés- A% L
Fusdo Fusdo Preco EIEEIEE Fusdo Fusdo Preco EIEEE Fusdo Fusdo Preco S
. BB 9,7% 3,6% -5,5% 9,7% 4,0% -6,2% 9,7% 4,4% -6,9%
2 21,70% 21,60% 21,50%
S CAIXA 13,0% 2,8% -4,1% 13,0% 3,1% -4,8% 13,0% 3,5% -5,4%
=
§ Bradesco 15,8% 16,0% 0,5% 0,0% 15,8% 16,1% 0,6% 0,0% 15,8% 16,1% 0,7% 0,0%
é ITAU 22,5% | 22,8% 0,5% 0,0% 22,5% | 22,9% 0,6% 0,0% 22,5% | 22,9% 0,7% 0,0%
<
i HSBC 1,6% 1,6% 0,4% 0,0% 1,6% 1,6% 0,5% 0,0% 1,6% 1,6% 0,6% 0,0%
[%2]
% Santander 8,3% 8,4% 0,5% 0,0% 8,3% 8,4% 0,5% 0,0% 8,3% 8,4% 0,6% 0,0%
=

29,1% | 29,5% 0,7% 0,0%




Tabela 4 — Projecdo da fusdo BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider =-2.00

Segmento = Depdsito a Prazo

PCAIDS Merger Simulator 2.41
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Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
01-out-13
10:30 AM All Rights Reserved.
Merging
Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Efficiencie
Firm Brand Pre Post S Change
NewCo BB 29,7% 28,4% 0,0% 10,2%
CAIXA 149% 13,1% 0,0% 16,6%
Bradesco Bradesco 9,9% 10,5% 0,0% 2,5%
ITAU ITAU 9,7% 10,2% 0,0% 2,5%
HSBC HSBC 43% 4,5% 0,0% 2,5%
Santander Santander 10,4% 11,0% 0,0% 2,6%
Outros Outros 21,1% 22,3% 0,0% 2,7%
NewCo 12,4%
Market Weighted Average 6,9%
Pre-HHI 1869
Delta 888
Pre-
Transaction
Elasticity of With Respect to Price of
BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros
Banco do
Brasil -2,00 0,21 0,14 0,14 0,06 0,15 0,30
CAIXA 0,42 -2,21 0,14 0,14 0,06 0,15 0,30
Bradesco 0,42 0,21 -2,28 0,14 0,06 0,15 0,30
ITAU 0,42 0,21 0,14 -229 0,06 0,15 0,30
HSBC 0,42 0,21 0,14 0,14 -2,36 0,15 0,30
Santander 0,42 0,21 0,14 0,14 0,06 -2,27 0,30
Outros 0,42 0,21 0,14 0,14 0,06 0,15 -2,12

Industry Elasticity -1,00
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Tabela 5 — Anélise de eficiéncia BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider =-2.00
Segmento = Depdsito a Prazo

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run
Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
01-out-13
10:39 AM All Rights Reserved.
Merging
Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies  Change
NewCo BB 29,7% 29,7%  -11,9% 0,0%
CAIXA 149% 15,0% -19,9% 0,0%
Bradesco Bradesco 9,9% 9,9% 0,0% 0,0%
ITAU ITAU 9,7%  9,6% 0,0% 0,0%
HSBC HSBC 43% 4,2% 0,0% 0,0%
Santander Santander 10,4% 10,4% 0,0% 0,0%
Outros Outros 21,1% 21,1% 0,0% 0,0%
NewCo 0,0%
Market Weighted Average 0,0%
Pre-HHI 1869
Delta 888
Pre-
Transaction
Elasticity of With Respect to Price of
BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros
Banco do
Brasil -2,00 0,21 0,14 0,14 0,06 0,15 0,30
CAIXA 0,42 -2,21 0,14 0,14 0,06 0,15 0,30
Bradesco 0,42 0,21 -228 0,14 0,06 0,15 0,30
ITAU 0,42 0,21 0,14 -2,29 0,06 0,15 0,30
HSBC 0,42 0,21 0,14 0,14 -2,36 0,15 0,30
Santander 0,42 0,21 0,14 0,14 0,06 -2,27 0,30
Outros 0,42 0,21 0,14 0,14 0,06 0,15 -2,12

Industry Elasticity -1,00



Tabela 6 — Projecdo da fusdo BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider =-2.00
Segmento = Deposito de Poupanca

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
01-out-13
8:51 PM All Rights Reserved.

Merging Firms: Banco do Brasil

CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post  Efficiencies Change
NewCo BB 24,1% 20,7% 0,0% 32,0%

CAIXA 35,4% 33,0% 0,0% 25,3%
Bradesco Bradesco 13,6% 15,5% 0,0% 6,7%

ITAU ITAU 16,4% 18,7% 0,0% 6,7%
HSBC HSBC 1,2% 1,4% 0,0% 6,4%
Santander Santander 5,5% 6,3% 0,0% 6,5%
Outros Outros 3,9% 4,5% 0,0% 6,4%
NewCo 28,0%
Market Weighted Average 19,3%
Pre-HHI 2332

Delta 1705

Pre-Transaction

Elasticity of
With Respect to Price of

BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros
Banco do
Brasil -2,00 0,47 0,18 0,22 0,02 0,07 0,05
CAIXA 0,32 -1,85 0,18 0,22 0,02 0,07 0,05
Bradesco 0,32 0,47 -2,14 0,22 0,02 0,07 0,05
ITAU 0,32 0,47 0,18 -2,10 0,02 0,07 0,05
HSBC 0,32 0,47 0,18 0,22 -2,30 0,07 0,05
Santander 0,32 0,47 0,18 0,22 0,02 -2,25 0,05
Outros 0,32 0,47 0,18 0,22 0,02 0,07 -2,27

Industry Elasticity -1,00
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Tabela 7 — Analise de eficiéncia BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider =-2.00
Segmento = Deposito de Poupanca

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
07-out-13
9:28 AM All Rights Reserved.
Merging Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies Change

NewCo BB 241% 241%  -30,4% 0,0%

CAIXA 354% 354%  -24,3% 0,0%

Bradesco  Bradesco 13,6% 13,6% 0,0% 0,0%

ITAU ITAU 16,4% 16,4% 0,0% 0,0%

HSBC HSBC 12% 1,2% 0,0% 0,0%

Santander Santander 5,5% 5,5% 0,0% 0,0%

Outros Outros 39% 3,9% 0,0% 0,0%

NewCo 0,0%

Market Weighted Average 0,0%

Pre-HHI

Delta

2332
1705

Pre-Transaction
Elasticity of

Banco do
Brasil

CAIXA
Bradesco
ITAU
HSBC
Santander
Outros

Industry Elasticity

With Respect to Price of

BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros

-2,00 0,47 0,18 0,22 0,02 0,07 0,05
0,32 -1,85 0,18 0,22 0,02 0,07 0,05
0,32 0,47 -2,14 0,22 0,02 0,07 0,05
0,32 0,47 0,18 -2,10 0,02 0,07 0,05
0,32 0,47 0,18 0,22 -2,30 0,07 0,05
0,32 0,47 0,18 0,22 0,02 -2,25 0,05
0,32 0,47 0,18 0,22 0,02 0,07 -2,27

-1,00
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Tabela 8 — Projecdo da fusdo BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider =-2.00
Segmento = Carteira de Terceiros

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
30-set-13
2:39 PM
All Rights Reserved.
Merging Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies Change
NewCo BB 30,8% 29,7% 0,0% 8,3%
CAIXA 12,4% 10,8% 0,0% 16,0%
Bradesco Bradesco
ITAU ITAU 23,8% 24,9% 0,0% 2,3%
HSBC HSBC 0,4% 0,4% 0,0% 2,1%
Santander  Santander 2,3% 2,4% 0,0% 2,1%
Outros Outros 10,6% 11,1% 0,0% 2,2%
NewCo 10,5%
Market Weighted Average 5,8%

Pre-HHI
Delta

2174
764

Pre-Transaction
Elasticity of

Banco do
Brasil

CAIXA
Bradesco
ITAU
HSBC
Santander
Outros

Industry Elasticity

With Respect to Price of

BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros
-2,00 0,18 0,29 0,34 0,01 0,03 0,15
0,44 -2,27 0,29 0,34 0,01 0,03 0,15
0,44 0,18 -2,16 0,34 0,01 0,03 0,15
0,44 0,18 0,29 -2,10 0,01 0,03 0,15
0,44 0,18 0,29 0,34 -2,44 0,03 0,15
0,44 0,18 0,29 0,34 0,01 -241 0,15
0,44 0,18 0,29 0,34 0,01 0,03 -2,29
-1,00
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Tabela 9 — Andlise de eficiéncia BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider =- 2.00
Segmento = Carteira de Terceiros

PCAIDS Merger Simulator 2.41

© 2003 Roy J. Epstein and Daniel L.

Run Date Rubinfeld.
01-out-13 All Rights
8:17 PM Reserved.

Merging Firms: Banco do Brasil

CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post Efficiencies Change
NewCo BB 30,8% 30,8% -9,8% 0,0%
CAIXA 124% 12,4% -19,2% 0,0%
Bradesco Bradesco 19,8% 19,8% 0,0% 0,0%
ITAU ITAU 23,8% 23,8% 0,0% 0,0%
HSBC HSBC 04%  0,4% 0,0% 0,0%
Santander  Santander 2,3% @ 2,3% 0,0% 0,0%
Outros QOutros 10,6% 10,6% 0,0% 0,0%
NewCo 0,0%
Market Weighted Average 0,0%
Pre-HHI 2174
Delta 764

Pre-Transaction
Elasticity of With Respect to Price of

BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC Santander Outros

Banco do

Brasil -2,00 0,18 0,29 0,34 0,01 0,03 0,15
CAIXA 0,44 -2,27 0,29 0,34 0,01 0,03 0,15
Bradesco 0,44 0,18 -2,16 0,34 0,01 0,03 0,15
ITAU 0,44 0,18 0,29 -2,10 0,01 0,03 0,15
HSBC 0,44 0,18 029 034 -244 0,03 0,15
Santander 0,44 0,18 029 0,34 0,01 -2,41 0,15
Outros 0,44 0,18 0,29 0,34 0,01 0,03 -2,29

Industry Elasticity -1,00



Tabela 10 — Projecéo da fusdo BB/CAIXA — Egg. Setor = -1.00 e Egg. Lider = - 2.00

Segmento = Financiamento Imobiliario

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
07-out-13
2:22 PM All Rights Reserved.
Merging Firms: Banco do Brasil
CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post  Efficiencies Change
NewCo BB 5,0% 2,6% 0,0% 79,9%
CAIXA 69,7% 69,8% 0,0% 13,8%
Bradesco  Bradesco 7,4% 8,1% 0,0% 4,6%
ITAU ITAU 8,6% 9,4% 0,0% 4,6%
HSBC HSBC 1,5% 1,6% 0,0% 4,5%
Santander Santander 6,3% 6,9% 0,0% 4,6%
Outros Outros 1,5% 1,6% 0,0% 4,5%
NewCo 18,2%
Market Weighted Average 14,8%

Pre-HHI
Delta

5052
702

Pre-Transaction
Elasticity of

Banco do Brasil
CAIXA
Bradesco

ITAU

HSBC
Santander
Outros

Industry Elasticity

With Respect to Price of
ITAU HSBC Santander Outros

BB CAIXA Bradesco

-2,00 0,73 0,08
0,05 -1,32 0,08
0,05 0,73 -1,98
0,05 0,73 0,08
0,05 0,73 0,08
0,05 0,73 0,08
0,05 0,73 0,08
-1,00

0,09
0,09
0,09
-1,96
0,09
0,09
0,09

0,02
0,02
0,02
0,02
-2,04
0,02
0,02

0,07
0,07
0,07
0,07
0,07
-1,99
0,07

0,02
0,02
0,02
0,02
0,02
0,02
-2,04
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Tabela 11— Analise de eficiéncia BB/CAIXA — Egg. Setor =-1.00 e Egg. Lider = - 2.00
Segmento = Financiamento Imobiliario

PCAIDS Merger Simulator 2.41

Run Date © 2003 Roy J. Epstein and Daniel L. Rubinfeld.
09-out-13
9:43 AM All Rights Reserved.

Merging Firms: Banco do Brasil

CAIXA
Shares Price
Firm Brand Pre Post  Efficiencies Change
NewCo BB 5,0% 5,0% -59,2% 0,0%
CAIXA 69,7% 69,7% -13,2% 0,0%
Bradesco Bradesco 7,4% 7,4% 0,0% 0,0%
ITAU ITAU 8,6% 8,6% 0,0% 0,0%
HSBC HSBC 1,5% 1,5% 0,0% 0,0%
Santander Santander 6,3% 6,3% 0,0% 0,0%
Outros Outros
NewCo 0,0%
Market Weighted Average 0,0%
Pre-HHI 5052
Delta 702
Pre-Transaction
Elasticity of With Respect to Price of
BB CAIXA Bradesco ITAU HSBC  Santander Outros
Banco do Brasil -2,00 0,73 0,08 0,09 0,02 0,07 0,02
CAIXA 0,05 -1,32 0,08 0,09 0,02 0,07 0,02
Bradesco 0,05 0,73 -1,98 0,09 0,02 0,07 0,02
ITAU 0,05 0,73 0,08 -1,96 0,02 0,07 0,02
HSBC 0,05 0,73 0,08 0,09 -2,04 0,07 0,02
Santander 0,05 0,73 0,08 0,09 0,02 -1,99 0,02
Outros 0,05 0,73 0,08 0,09 0,02 0,07 -2,04

Industry Elasticity ~ -1,00
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