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RESUMO

Objetivo — analisar as reagoes do mercado aciondrio ao antncio de
F&A, ou seja, verificar se houve criagdo de valor ¢, consequentemente,
maximizagio da riqueza dos acionistas ou se houve destruicio de valor
e, consequentemente, reducgio da riqueza dos acionistas de empresas

adquirentes no curto prazo.
Método — Quantitativo-empirico
Fundamentagao teérica — Estudo de eventos

Resultados — Nio se pode afirmar que as aquisi¢oes tiveram um im-
pacto significativo na geragdo de valor dos bancos adquirentes nem,
tampouco, se pode afirmar o contrdrio. Dada a falta de preponderancia
de retornos positivos ou negativos, diferentes percepcoes das operacoes
podem ter ocorrido. No caso de retornos positivos, as hipdteses sao de
que o mercado enxergaria sinergias operacionais e financeiras, além de
ganhos de escala ou marker share. Tais andlises, no entanto, sao dificeis

de comprovar empiricamente.

Contribui¢des — Os resultados podem ter sua explicagao pelo fato
de que as sinergias oriundas dos processos de F&A no setor bancdrio
serviram apenas para a consolidacdo de grandes players de mercado,
acarretando uma diminui¢ao de competitividade nesse setor. Os retor-
nos anormais negativos nos processos de F&A advém da estrutura de

competi¢io monopolistica do mercado (Tabak ez 2/, 2012).

Palavras-chave — Estudo de evento, fusées & aquisi¢oes e bancos
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1 INTRODUCAO

O debate sobre a geragio de valor em
operagoes de fusoes e aquisicoes (F&A) ¢ incon-
clusivo na literatura académica. Com resultados
ambivalentes e diferentes ao longo do tempo, o
assunto estimula os pesquisadores a realizarem
novas investigagoes.

A justificativa para analisar a resposta dos
precos das agoes no processo de F&A em insti-
tui¢bes financeiras possui fundamentos jd bem
disseminados na teoria econémica, conforme
descreveram Berger, Demsetz e Strahan (1999).
Esses autores apontaram cinco grandes razoes
econdmicas que estimulam a consolida¢io de sis-
temas bancdrios locais: 1) progresso tecnoldgico;
2) melhoria nas condi¢ées financeiras; 3) estresse
financeiro ou excesso de capacidade da industria;
4) consolidagdo internacional de mercados; e 5)
desregulamentagao sobre produtos.

O setor bancdrio vem assistindo a ondas
de grande atividade de F&A desde o inicio da
reestruturagiao econémica brasileira iniciada apés
o Plano Real. Esse setor apresenta hoje um grau
de concentragao alta, similar & de outros paises
da América Latina, porém muito maior do que
em paises desenvolvidos, como os Estados Uni-
dos (Tabak ez al, 2012). No caso brasileiro, o
estresse financeiro é um dos principais motivos
que explicam a onda de consolidagio do final da
década de 1990. O Plano Real e a subsequente
normalizacao da inflagdo e das taxas de juro
levaram a uma estabilizacio da economia. Esse
novo cendrio mudou drasticamente o modelo de
negécio de bancos, que passaram a aumentar sua
oferta de crédito e depender menos de receitas
provenientes de operagoes de tesouraria.

O estresse financeiro levou a consolidacio
bancdria, com o apoio, em particular, de planos do
governo de saneamento do setor de bancos publicos
(Pinheiro & Moura, 2001). Na tdltima década,
como consequéncia da expansio do mercado de
capitais houve a abertura de capital de vdrios ban-
cos nacionais, sem que se alterasse a estrutura de
mercado da indtstria, que possui hoje seis grandes
players como bancos multiplos e outros de menor

porte em seus respectivos nichos de mercado.
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No Brasil, estudos como os de Tabak ez
al. (2012), Nakane (2001), Belaisch (2003) e
Petterini (2003) concordam que aparentemente o
setor ndo se comporta como um mercado de con-
corréncia perfeita, a nao ser em alguns momentos
ou regides especificas (por sinal, a concorréncia
perfeita é um tipo de estrutura de mercado que
pode ser considerada bastante incomum nas
principais atividades das economias modernas,
que sio conduzidas, em sua maioria, por grandes
conglomerados). Observa-se também, contudo,
um funcionamento do mercado bancdrio muito
distante de estruturas cartelizadas, concluindo,
dessa forma, que estruturas imperfeitas de mer-
cado sio as que melhor caracterizam esse setor.

O principal objetivo deste trabalho ¢
analisar a rentabilidade das acoes, dos bancos
envolvidos em processos de fusio ou aquisicao
- e, com isso, analisar as reagbes do mercado
aciondrio ao anuncio de F&A, ou seja, verificar
se houve criagdo de valor e consequentemente,
maximizac¢ao da riqueza dos acionistas ou se houve
destruicdo de valor e, consequentemente, reducio
da riqueza dos acionistas de empresas adquirentes

no curto prazo.

2 FUSOES E AQUISICOES COMO
ESTRATEGIA DE GERACAO DE VALOR

As operagoes de F&A podem ser parte
de uma estratégia que visa ampliar o escopo e a
atuagdo das empresas adquirentes e adquiridas.
H4 muito se reconhece que operagoes individuais
de F&A sao mais bem compreendidas quando
avaliadas dentro de um horizonte de longo prazo,
no qual as empresas escolhem entre os diversos
arranjos societdrios a partir da sinergia que dese-
jam produzir e do tipo de empresa a ser adquirida
(Ahern, 2007). Pode-se afirmar, no entanto, que
h4 riscos envolvidos na realizagio dos negdcios,
capazes de alterar seu resultado. Dentre os motivos
mais relevantes, Berkovitch e Narayanan (1993)
citam os conflitos de agéncia e o excesso de con-
flanca, ou efeito hubris.

Trés resultados importantes foram apre-

sentados por Loughran e Vijh (1997) em relacio
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as aquisi¢bes para o mercado norte-americano
no periodo de 1970 a 1989: (i) os acionistas das
empresas adquiridas obtiveram retornos anormais
signiﬁcativos em praticamente todas as aquisigoes;
(ii) os acionistas das empresas adquirentes nio
obtiveram retornos anormais significativos; e
(iii) os acionistas adquirentes obtiveram retornos
anormais negativos no caso de fusoes.

Resultados semelhantes foram obtidos por
Andrade ¢ Stafford (2004) ao mostrarem que,
apds o anuncio da oferta de aquisi¢ao no mercado
norte-americano para o periodo de 1973 a 1998,
os acionistas das empresas adquiridas receberam
um ganho médio de 16%. J4 os acionistas das
empresas adquirentes apresentaram uma perda
média de 0,7%.

Os resultados para o mercado brasileiro
sdo controversos. Camargos e Barbosa (2009)
avaliaram 72 processos de F&A de empresas
brasileiras, no periodo de janeiro de 1996 a de-
zembro de 2004. Foram analisados os impactos
das operacoes de F&A na geracao de sinergias
operacionais e na criagiao de valor para os acio-
nistas. Concluiram que as empresas adquirentes
apresentaram maior potencial de criagiao de valor
e de geracao de sinergias operacionais quando
comparadas com as empresas adquiridas, indi-
cando que, nos casos analisados, a realizagao da
aquisicao fazia sentido econémico.

Steinberg (2009), no entanto, realizou
estudo com 33 operagoes de F&A de empresas
listadas na BM&F Bovespa ocorridas no periodo
de janeiro de 1997 a maio de 2008. Os retornos
anormais das acoes das empresas adquiridas
e adquirentes sdo positivos e estatisticamente
significativos, sendo que os da adquirida (média
de 10,82% e mediana de 6,39%) sao maiores do
que os da adquirente (média de 3,38% e mediana
de 3,52%).

Simées, Macedo-Soares, Klotzle e Pinto
(2012) desenvolveram um estudo comparando
os retornos anormais em agoes de empresas de
diferentes setores que passaram por processos de
fusées e aquisi¢des no Brasil, Argentina e Chile,
utilizando o método de estudo de evento por meio
do TSAR. Concluiram que no Brasil é percebida

uma valorizagio, representada pelos retornos

anormais durante os dias do evento, ao passo que
na Argentina e no Chile os resultados demonstra-
ram que os retornos anormais posteriores aos dias

de antncio nao siao signiﬁcantes.
2.1 Fusdes e aquisicoes no setor bancdrio

No setor bancirio, Siems (1996) estudou
a consolida¢io do mercado bancério dos Estados
Unidos em 1995, utilizando o método de estudo
de eventos. O autor concluiu que, considerando
os dezenove processos de F&A analisados, em
geral o retorno anormal dos bancos adquirentes
foi significativamente negativo, ao passo que o
retorno anormal dos bancos adquiridos foi signi-
ficativamente positivo.

Nnadi ¢ Tanna (2013) analisaram aqui-
sicoes, acima de um bilhio de libras, de insti-
tui¢des bancdrias europeias entre 1997 ¢ 2007,
comparando-as com aquisi¢des domésticas e
transnacionais (cross border). Para isso utilizaram
também a técnica do TSAR. Os resultados mostra-
ram que aquisigoes transnacionais geram retornos
anormais positivos por um prazo mais longo (mais
dias apds a data do antncio) do que as operagoes
domésticas, demonstrando maior confianca dos
investidores na eficiéncia daquelas operagoes.

No setor bancdrio brasileiro, Pessanha,
Santos, Calegario, Sdfadi e Alcintara (2014),
Batistella (2005) e Brito, Batistella e Fam4 (2005)
publicaram dois estudos sobre a criagao de valor
em F&A utilizando-se do método de estudo de
eventos. Os resultados demonstram que nio
houve criacao de valor por parte das F&A no
setor bancdrio. Ou seja, nao houve impacto do
processo de F&A sobre os retornos de mercado
das instituicoes financeiras no Brasil. Da mesma
forma que Siems (1996), os adquirentes no Brasil
nao apresentaram retornos anormais positivos.

Embora nio haja consenso sobre o resul-
tado gerado pelas operacoes de F&A, ressaltam-se
resultados importantes. Um conjunto de estudos
demonstra nao ter sido criado valor nas opera-
¢oes. Outra vertente da literatura aponta para
uma predominancia de resultados positivos para
as empresas adquiridas em rela¢ao aos das em-

presas adquirentes, o que nio é economicamente
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razodvel em virtude dos riscos suportados nas
operagoes. Tal constatagio, que é aparentemente
um paradoxo, demonstra que os resultados para
os dois grupos de acionistas, além de ndo serem
equivalentes, contribuem para a criagao de inde-
sejdvel assimetria que beneficia os acionistas da

empresa adquirida.

3 ESTUDO DE EVENTO

O modelo de estudo de evento busca
compreender e analisar o impacto que um evento
especifico gera em uma varidvel qualquer. Neste
artigo, o estudo de evento serd utilizado para
analisar o impacto dos processos de F&A (evento
especifico) nas agdes dos bancos que passaram
por F&A (varidveis), utilizando-se do teste de
Corrado e do teste TSAR, e assim tentar calcular
a contribuicdo desses processos para a geragao de
valor para as empresas em questio.

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) defi-
niram uma estrutura de sete etapas para a con-
clusio de um estudo de eventos: a) definicao do
evento; b) selecao da amostra; c) mensuracao dos
retornos normais e anormais; d) procedimentos
de estimagao; e) procedimentos de teste; f) resul-
tados empiricos; g) interpretagdes e conclusdes.
O método se baseia na hipétese de ocorréncia
de um retorno anormal apés um determinado
evento. Para isso, um retorno normal, esperado
caso o evento nao ocorra, é calculado a partir da
projecao de retornos histéricos observados antes
do evento. Apds o evento, o retorno efetivo é
comparado a previsio normal, sendo analisados
os possiveis desvios.

Para o desenvolvimento do estudo foram
coletados os retornos das acoes analisadas, dos
indices de mercado (entre 1994 e 2012, obtidos
através do Capital 1QQ da Standard & Poors) e
das taxas livre-de-risco do mercado brasileiro, a
SELIC (a partir de 1999) e Taxa Over (até 1999),
divulgadas pelo Banco Central do Brasil.

O segundo passo foi definir um retorno es-
perado do ativo nas datas analisadas. Existem trés
técnicas comumente utilizadas: média, modelo

de fatores e modelos econdmicos. A técnica aqui
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adotada ¢ a de modelo de fatores. A justificativa
dessa escolha segue a visio de Brow e Weinstein
(1985), que afirmam ser essa técnica mais precisa
que a média e por considerar apenas um fator,
diferente dos modelos econdmicos multivariados,
que nio trariam beneficios significativos para a
abordagem.

O método desenvolvido se baseia na
andlise dos retornos das agoes dos bancos que
passaram por processos de F&A no periodo e na
mensuragio dos efeitos desses processos na geracao
de valor para a empresa.

Campbell ez al. (1997) defendem o argu-
mento de que, juntamente com o estudo de inte-
resse, neste caso o dia efetivo da aquisic¢do, existe
a necessidade de descrever o periodo em que o
valor de mercado das agoes serd impactado dentro
do evento em questao. Dessa forma, a janela de
evento deve estar no entorno da data estabelecida.
Também, segundo os autores, posteriormente a
escolha das janelas estudadas deve-se definir um
critério de selecido das empresas levando em con-
sideracao a disponibilidade de dados e a liquidez
dessas empresas.

De posse dessas informagoes, determina-se
a janela do evento, ou seja, o intervalo de tempo
antes e depois de sua ocorréncia. Assim, é possivel
verificar a existéncia de reagdes anormais nos pre-
¢os apds o evento ter ocorrido ou, ainda, se houve
vazamentos de informagoes (insider trading) antes
do antncio da operagio. Para o estudo de even-
tos, a janela definida nao pode ser curta demais,
de forma a ndo permitir capturar vazamentos
de informagées, ou longa demais, evitando-se o
risco de os dados coletados serem influenciados
por outros fatores nio relacionados com o estudo.

Os retornos anormais sio definidos como
a diferenca entre o retorno observado e o retorno
esperado. Sua mensuracao ¢ feita pelos log-retor-
nos visando a uma maior precisao nos processos de
regressao e na comparagao entre as transagoes. O
retorno esperado do ativo i serd dado pelo modelo

de mercado de Campbell ez a/. (1997):

ERi) = a; + Bi(Rme) + &t oY)
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Sendo que:

E(Rit): retorno normal do ativo i na data t;

ai: coeficiente de intercepto para o ativo i;

Bi: coeficiente de declividade para o ativo i;

Rmt: retorno da carteira de mercado (indice) na data t; e

g,, = erro ou residuo para o ativo i na data t

O coeficiente de intercepto e o coefi-
ciente de declividade sio obtidos através de uma
regressao linear simples via Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO), na qual a equagiao que re-
laciona o retorno do ativo com o mercado pode
ser representada por uma reta, sendo o intercepto
dela o ai e a inclinaciao dela, o Bi. Utilizou-se o
método de Newey e West (1987) no modelo de
regressao a fim de corrigir a heterocedasticidade
e a autocorrelacao dos residuos.

Apds o cdlculo dos retornos, foi feita a me-
digao dos retornos anormais, considerados ex-post
através da subtraciao entre o retorno observado e
o retorno estimado pelo modelo de mercado. O
retorno real ¢, entdo, medido pela variagio do
preco das agdes:

P.
Ri = ln —l't
Pit1

Dessa forma, o retorno anormal é dado por:
ARi == Ri - E(th) (3)

Sendo que:

ARi: retorno anormal da agdo i

Como normalmente o evento nao impacta
somente na sua data efetiva, e sim durante certo
periodo, é necessdrio estabelecer algum critério de
agregacio dos retornos anormais. Segundo Camp-
bell ez al. (1997), os retornos anormais precisam
ser agregados para serem interpretados. Para tan-
to, foi utilizado o Retorno Anormal Acumulado
(CAR), obtido através da soma simples de todos
os retornos anormais contidos em uma janela de
evento. Os retornos anormais acumulados sio

obtidos a partir da expressiao abaixo:

Sendo:

a) CARIi: retorno anormal acumulado do ativo i;

b) t1: primeiro dia da janela do evento;

¢) 12: tltimo dia da janela do eventos;

d) se CAR = 0 significa que nao houve diferenca entre os
resultados estimados e os retornos reais;

e) se CAR < 0 significa que os retornos acumulados no
momento das aquisi¢des obtiveram um resultado abaixo
do estimado no periodo de andlise;

f) se CAR > 0 significa que os retornos acumulados no
momento das aquisi¢ées obtiveram um resultado superior
ao estimado no periodo de andlise.

Boehmer, Masumeci e Poulsen (1991)
verificaram, no entanto, ser preferivel a utilizagio
do SAR em detrimento do CAR. Isso se deve ao
fato de o SAR penalizar os efeitos sistémicos que
possam inflar a variAncia dos pregos das agoes nos
dias préximos aos eventos estudados.

Brown, Cao-Alvira e Powers (2013) utili-
zaram o estudo de evento a fim de verificar se as
recomendagdes financeiras dos jornais em circu-
lagdo nos EUA impactaram significativamente os
precos das respectivas agoes. Para tanto, optou-se
pelo cdlculo do SAR (Standardized Abnormal
Return) conforme metodologia apresentada por

Boehmer, Masumeci e Poulsen (1991):

1 (Rmt - ﬁm)z
e AR O S R — R)?

Sendo que:

N
Oj: desvio-padrao do titulo i dos retornos anormais
durante a janela de estimacio;

Ti: numero de dias de negocia¢io no periodo de estimagao
da acao i;

Rp,: média do retorno de mercado durante janela de
estimagao.

Boehmer, Masumeci e Poulsen (1991)
também mostraram que a utilizagdo dos retornos
anormais (AR) proporciona uma alta probabilida-
de de se rejeitar a hipétese nula quando a mesma
¢ verdadeira. Dessa forma, pode-se afirmar que
o SAR apresenta maior robustez em rela¢ao ao
AR como, também, tende a capturar mais apro-

priadamente os impactos exclusivos do evento

T2
CARi(t1,T2) = Z AR; 4) em questio.
TT=Tq1
| 1109
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Para cada dia na janela de evento, o desvio-
-padrio do retorno anormal padronizado (SAR)

¢ calculado por (6):

2
YN (SAR; — XL SAR;/N) ©

N(N—1) )

OSAR; —

O TSAR (7otal Standardized Abnormal
Return) ou Total do Retorno Anormal Padroniza-
do serd obtido pela divisao da soma dos retornos
anormais padronizados (SAR) pelo niimero de
empresas envolvidas no estudo de evento. Brown,
Cao-Alvira e Powers (2013) e Boehmer, Masumeci
e Poulsen (1991) desenvolveram a estatistica-Z
para verificar se hd ou nao uma influéncia signi-
ficativa do evento em questio sobre os precos das

acoes. A estatistica-Z ¢ dada por:

SAR;
i, S

- OSAR; * VN

Aplicou-se também o teste estatistico de

)

Corrado, uma andlise estatistica nao paramétrica,
em que os retornos anormais de cada janela de
estimacio e de evento de cada uma das aquisicoes
(eventos) sao ranqueados em ordem crescente.
O ranque (K) é aplicado entre o menor e o maior
valor de retorno anormal, nas janelas do evento
em questao; se houver valores iguais, adota-se um
ranque médio para aquela dara.

O ranque esperado para o dia do evento ¢é
um ranque médio, que vem da soma da quantidade
total de retornos anormais (T), que varia conforme
a janela do evento adotada, i.e.: no caso de =10 ¢
+10 dias o ntimero total de dias analisados é 71
(cinquenta dias da janela de estimacio, vinte da
janela de evento e um dia do evento), mais um e
divide-se por dois (0 mesmo cdlculo foi realizado
para diferentes janelas de evento, -7 e +7 dias, -5
e +5 dias, =3 e +3 dias, —1 e +1 dia, e DO apenas,

com diferentes quantidades totais de retorno):

. T+1
Ranque esperado: (K) = — (8

A quantidade de ranques é igual para todos

os ativos, entdo o mesmo ranque esperado ¢ usado

1110

para o cdlculo de todos os ativos, considerando a
mesma janela do evento.

O teste de Corrado visa verificar se os
retornos anormais sao estatisticamente iguais a
zero com 95% de confianga, dado apenas um dia

na janela do evento, a partir da seguinte férmula:

N
1 _
Tc = N;(Kio —K)/s(K) 9)

Sendo:

Kip: ranque para o ativo i no dia 0 (Dia do evento);
K: ranque esperado;

s(K) : desvio padrao;

N : tamanho da amostra (nimero de aquisiges, no caso 40).

Por sua vez o desvio padrao (s(K)) é cal-

culado da seguinte forma:

T N 2
1 1 _
s(K) = 7; NZ(Kit_K) (10)

i=1

Kit : ranque para o ativo i no dia t;
K : ranque esperado;
N : tamanho da amostra (ntimero de aquisi¢ées, no caso 40);

T : tamanho total de retornos anormais (soma da janela
de estimagao e da janela de eventos, quando essa é de -10

e +10 dias, T =71)

O TSAR serd calculado como a soma
numa respectiva data na janela do evento dos SAR.
A estatistica-Z serd calculada pela divisao entre
cada TSAR pela raiz do niimero de eventos, que
no caso sao 40 aquisi¢oes. Dessa forma, pode-se
concluir se 0 TSAR ¢ estatisticamente igual a zero

com 95% de confianca
3.1 Amostra

Para definicio da amostra os critérios
adotados foram:

a) bancos adquirentes com agdes negociadas

na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa);

b) agdes negociadas com liquidez suficiente

para realizagido do cdlculo necessdrio;
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c) eventos considerados como transferéncia
de controle de acordo com publicagao
oficial do Banco Central do Brasil;

d) foram escolhidas apenas aquisi¢coes e fu-

soes entre institui¢des financeiras ou que
de algum modo representassem ganhos
de escalas operacionais. As operagdes
com ativos ou aquisi¢ao de parcela de
empresas que Nao possuem como core
atividade financeira foram interpretadas
como investimentos, ¢ poderiam causar
ruidos na interpretagio do mercado e,
consequentemente, no teste estatistico;

c)

foram consideradas apenas operagoes que
ocorreram em territério nacional, com a
justificativa de se manter um padrio a ser
identificado de organizacio institucional
¢ politica (ou hdbito) de divulgacao de
informacoes.

Satisfeitos tais pré-requisitos, a amostra

final ficou composta por 40 operagbes objeto
do estudo. Na amostra consta apenas uma fusio

oficialmente declarada, a operagio entre Irad

e Unibanco em 2008; as demais operagoes sio
enquadradas e declaradas como aquisi¢oes. Todas

sao exibidas na tabela a seguir:

TABELA 1 — Aquisi¢oes no setor bancdrio brasileiro entre 1994-2011

Instituicao adquirida Novo controlador Ano Data da operagio Fonte
Francés ¢ Brasileiro Irad 1995 4-jul-95 Fato relevante
Banerj Itad 1997 26-jun-97 Data do leilao
BCR - Banco de Crédito Real Bradesco 1997 7-ago-97 Fato relevante
Banco de Crédito Nacional Bradesco 1997 3-nov-97 Data do leildo
Dibens Unibanco 1998 4-mar-98 Fato relevante
Bemge Ttat 1998 14-set-98 Data do leilao
Baneb Bradesco 1999 22-jun-99 Data do leilao
Credibanco Unibanco 2000 28-fev-00 Fato relevante
Bandeirantes Unibanco 2000 4-jul-00 Data do leilao
Boa Vista Bradesco 2000 1-set-00 Fato relevante
Banestado Ttad 2000 17-out-00 Fato relevante
Fininvest Unibanco 2000 20-dez-00 Fato relevante
Investcred Unibanco 2001 27-ago-01 Fato relevante
BEG Itatt 2001 4-dez-01 Data do leildo
BEA Bradesco 2002 24-jan-02 Fato relevante
Mercantil Bradesco 2002 26-mar-02 Fato relevante
Cidade Bradesco 2002 3-jun-02 Fato relevante
Deutsch Bank Bradesco 2002 11-jul-02 Fato relevante
BBA Ttat 2002 5-nov-02 Fato relevante
Fiat Itat 2002 4-dez-02 Fato relevante
Bilbao Viscaya Argentaria Brasil Bradesco 2003 13-jan-03 Fato relevante
Banco AGF I[tatt 2003 21-out-03 Fato relevante
Banco Zogbi Bradesco 2003 6-nov-03 Fato relevante
Creditec Financeira Unibanco 2003 18-nov-03 Fato relevante
BEM Bradesco 2004 10-fev-04 Data do leildo
BNL do Brasil S.A Unibanco 2004 17-jun-04 Fato relevante
BEC Bradesco 2005 21-dez-05 Data do leildo
AMEX Bradesco 2006 20-mar-06 Fato relevante
BankBoston Itati 2006 2-mai-06 Fato relevante
BMC Bradesco 2007 24-jan-07 Data do leilio
Agora Bradesco 2008 6-mar-08 Fato relevante
BESC BB 2008 11-set-08 Fato relevante
Unibanco Itat 2008 3-nov-08 Fato relevante
BEP BB 2008 11-nov-08 Fato relevante
Nossa Caixa BB 2008 21-nov-08 Fato relevante
Bancred Ttati 2008 17-dez-08 Fato relevante
Votorantim BB 2009 9-jan-09 Fato relevante
Ibi Bradesco 2009 4-jun-09 Fato relevante
Cielo Bradesco 2010 23-abr-10 Fato relevante
BER] Bradesco 2011 20-mai-11 Data do leilao
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3.1 Parimetros adotados

a) Periodo

O periodo no qual este trabalho pretende
aplicar sua andlise estd entre 1994 ¢ 2011.
Trata-se do periodo de maior atividade
de processos de F&A no setor bancdrio
brasileiro, iniciando-se no momento de
consolidagdo do real até os anos posteriores
A crise econdmica global de 2008.

b) Ativos analisados
Bradesco: BBDC4 (Bradesco Preferencial)
Itat: ITAU4 (Itati Preferencial)
Unibanco: UBBR4 (Unibanco Preferencial)
Itat+Unibanco: ITUB4 (Itai Unibanco
Preferencial) apds fusao
Banco do Brasil: BBAS3 (Banco do Brasil
Ordindria Novo Mercado)

c) Data do evento
Trata-se do dia em que a informacio do
evento se torna de conhecimento do mer-
cado, representado por DO. Para todas as

amostras considera-se apenas um dia.

d) Carteira de mercado

Como parimetro de carteira de mercado,
utilizou-se o Indice da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Ibovespa), no qual sao negocia-
dos os papéis das instituigées que servem
de base para este trabalho.

As cotagoes dos ativos (acoes) e da cartei-
ra de mercado (IBovespa) foram obtidas
através do banco de dados da ferramenta
Capital IQ, da agéncia de monitoramento
de riscos S&P. Foram utilizadas as cotacoes
didrias de fechamento.

e) Janela de estimacgio
Trata-se do periodo precedente a data do
evento que também foi utilizado no cdl-
culo de alfa e do coeficiente beta. A janela
de estimaciao adotada é de 50 dias antes
do inicio da Janela do Evento.

f) Periodo de cada evento
O periodo do evento é de 1 dnico dia

apresentado sempre como DO.
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g) Janela do evento

Seguindo o padrio utilizado em outros
estudos, e para que haja relevincia no
periodo de amostragem de cada evento,
além de significAncia estatistica, adotou-se
o periodo de 21 dias (D-10 a D+10, in-
cluindo DO).

O teste também foi repetido utilizando-se
das janelas de eventos (D-7aD +7; D -
5aD+5D-3aD+3D-1aD+1;
e apenas DO0).

4 RESULTADOS

Ap6s a realizagao dos testes de Corrado

(Tc), foram obtidos os seguintes resultados:

TABELA 2 — Resultados Teste de Corrado

Janela N Tc Valor —p
(0,0) 40 -0,2432 0,38732
(-1,+1) 40 -0,2564 0,38604
(=3,+3) 40 -0,2958 0,38186
(-5,+5) 40 -0,3123 0,37995
(-7,+7) 40 -0,3238 0,37856
(=10,+10) 40 -0,3898 0,36976

Nota. Niveis de SignificAncia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%.
Foram escolhidas janelas de estimagao diferenciadas para
o teste de Corrado no intuito de verificar a robustez dos
resultados encontrados.

Para a=5%, os resultados de T'c deveriam
estar acima de +1,64 para apontarem retornos
anormais positivos significativos, ou abaixo de
—1,64 para evidenciarem retornos anormais ne-
gativos de forma significativa.

Em nenhuma das diferentes janelas obser-
vadas foram obtidos resultados com significAncia
estatistica. A partir dai, ndo é possivel afirmar se as
aquisi¢oes analisadas geraram valoragao — prevaléncia
de retornos positivos, ou perda de valor — retornos
negativos. Os resultados corroboram os resultados
obtidos por Batistella (2005) e por Brito ez al. (2005)
que também realizaram o teste de Corrado.

Na aplica¢io do TSAR os resultados ob-

tidos sao:
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TABELA 3 — Resultados Teste TSAR para janela
[-10;+10 ] dias

t (dia da janela de evento) TSAR valor —p
-10 0,091 0,938
-9 0,210 0,853
-8 0,011 0,993
-7 -0,004 0,997
-6 0,094 0,923
-5 0,175 0,869
-4 -0,224 0,840
-3 0,087 0,935
-2 -0,025 0,981
-1 -0,387 0,724
DO 0,129 0,855
1 -0,011 0,992
2 0,080 0,926
3 0,164 0,866
4 -0,121 0,924
5 0,010 0,992
6 0,062 0,951
7 -0,134 0,884
8 0,189 0,862
9 0,011 0,988
10 0,154 0,867

Nota. Niveis de SignificAncia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%. Os
resultados encontrados sdo mais robustos do que o teste
de Corrado, pois tendem a capturar mais exclusivamente
os efeitos das F&A no setor bancirio conforme Boehmer,
Masumeci e Poulsen (1991). Vale ressaltar também
que os resultados sio robustos 4 heterocedasticidade e
autocorrelagio dos residuos do modelo.

TABELA 4 — Resultados Teste TSAR para janela
[-7;+7] dias

t (dia da janela de evento) TSAR valor -p
-7 -0,005 0,996
-6 0,076 0,943
-5 0,178 0,869
-4 -0,217 0,849
-3 0,080 0,941
-2 -0,019 0,986
-1 -0,384 0,733

DO 0,127 0,860
1 -0,003 0,997
2 0,076 0,931
3 0,171 0,864
4 -0,120 0,926
5 0,000 1,000
6 0,067 0,948
7 -0,126 0,895

Nota. Niveis de SignificAncia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%.
Nota: Niveis de Significancia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%. Os
resultados encontrados sio mais robustos do que o teste

de Corrado, pois tendem a capturar mais exclusivamente
os efeitos das F&A no setor bancirio conforme Boehmer,
Masumeci e Poulsen (1991). Vale ressaltar também
que os resultados siao robustos a heterocedasticidade e

autocorrelagao dos residuos do modelo.

TABELA 5 — Resultados Teste TSAR para janela
[-5;+5] dias

t (dia da janela de evento) TSAR valor -p
-5 0,181 0,866
-4 -0,217 0,846
-3 0,077 0,944
-2 -0,021 0,984
-1 -0,391 0,729
DO 0,122 0,868

1 -0,005 0,996
2 0,068 0,937
3 0,187 0,847
4 -0,125 0,922
5 0,003 0,998

Nota. Niveis de SignificAncia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%.
Nota: Niveis de Significancia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%. Os
resultados encontrados sio mais robustos do que o teste
de Corrado, pois tendem a capturar mais exclusivamente
os efeitos das F&A no setor bancirio conforme Boehmer,
Masumeci e Poulsen (1991). Vale ressaltar também
que os resultados siao robustos a heterocedasticidade e
autocorrelagao dos residuos do modelo.

TABELA 6 — Resultados Teste TSAR para janela
[-3;+3] dias

t (dia da janela de evento) TSAR valor -p
-3 0,068 0,951
-2 -0,021 0,984
-1 -0,392 0,727
Do 0,108 0,886
1 -0,007 0,995
2 0,068 0,937
3 0,190 0,845

Nota. Niveis de SignificAncia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%.
Nota: Niveis de Significancia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%. Os
resultados encontrados sio mais robustos do que o teste
de Corrado, pois tendem a capturar mais exclusivamente
os efeitos das F&A no setor bancdrio conforme Boehmer,
Masumeci e Poulsen (1991). Vale ressaltar também
que os resultados sao robustos a heterocedasticidade e

autocorrelagao dos residuos do modelo.
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TABELA 7 — Resultados Teste TSAR para janela
[-1;+1] dia

t (dia da janela de evento) TSAR valor -p
-1 -0,381 0,739
DO 0,085 0,913
1 -0,006 0,995

Nota. Niveis de SignificAncia: *: 10%, **: 5%, ***: 1%.
Nota: Niveis de Signiﬁcéncia: *:10%, **: 5%, ***: 1%. Os
resultados encontrados sdo mais robustos do que o teste
de Corrado, pois tendem a capturar mais exclusivamente
os efeitos das F&A no setor bancirio conforme Boehmer,
Masumeci e Poulsen (1991). Vale ressaltar também
que os resultados sio robustos 4 heterocedasticidade e
autocorrelacao dos residuos do modelo.

Em todos os resultados obtidos nas tabe-
las anteriores, o TSAR evidencia que os retornos
anormais acumulados sdo estatisticamente iguais
azero, ou seja, as aquisigoes no setor bancirio nao
impactaram significativamente o valor de mercado
dos bancos em questao com 95% de confianga.
Esse fato advém dos resultados apontados por
Tabak ez a/. (2012) no sentido de que o mercado
bancdrio na América Latina apresenta uma com-

peticdo monopolistica.

5 CONCLUSAO

Nao se pode afirmar que as aquisi¢oes
tiveram um impacto significativo na geragdo de
valor dos bancos adquirentes e, tampouco, se pode
afirmar o contrdrio. Dada a falta de preponderin-
cia de retornos positivos ou negativos, diferentes
percepgdes das operagdes podem ter ocorrido.

No caso de retornos positivos, as hipdteses
sao de que o mercado enxergaria sinergias opera-
cionais e financeiras, além de ganhos de escala ou
market share. Tais andlises, no entanto, sao dificeis
de comprovar empiricamente.

Em caso de retornos negativos, tratam da
interpretagio de maximizagio da utilidade do
administrador em detrimento da maximizagao da
utilidade do acionista, ou seja, o mercado teve a
percepciao de que as aquisicoes realizadas foram
oriundas de sistemas de recompensas ineficientes
aos tomadores de decisdo. Outra explicagio para

retornos negativos seria o pagamento de prémios
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de aquisi¢oes acima dos valores justos avaliados
pelo mercado, caracterizando a transferéncia de
valor dos acionistas adquirentes para os acionistas
adquiridos, indicando outras motivagdes para a
estratégia de aquisicao.

Os resultados podem ter sua explica-
¢ao pelo fato de que as sinergias oriundas dos
processos de F&A no setor bancdrio serviram
apenas para a consolidacdo de grandes players
de mercado, acarretando uma diminui¢ao de
competitividade neste setor. Os retornos anor-
mais negativos nos processos de F&A advém
da estrutura de competicio monopolistica do

mercado (Tabak ez al., 2012).
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