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RESUMO

As fusdes e aquisicdes como estratégias de crestnle empresas estdo cada vez
mais presentes no mercado brasileiro. O setor hancpoés a estabilizacdo econdémica
iniciada a partir do Plano Real em 1994, tornoursemercado bastante atraente para bancos
estrangeiros e um cenario da mesma forma favoa@vetescimento dos bancos nacionais.
Este trabalho tem o objetivo de analisar a reagdmeércado ao anuncio de uma fusédo ou
aquisicao de empresas do setor bancario brasilgimando o método Estudo de Eventos. O
periodo utilizado para analise € compreendido evdr@anos de 2004 a 2010. Além disso,
serdo apresentados dados sobre o nimero de podesksdes e aquisicdes no Brasil e uma
breve apresentacdo do método utilizado pelo trabalh

Palavras-chave:Fusdes e aquisi¢des, estudo de eventos; setarimanc
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INTRODUCAO

Os processos de fusdes e aquisicdes sdo cada ieresm@rentes entre as empresas
do setor bancario no mundo, inclusive no Brasib 8atratégias de crescimento bastante
utilizadas em mercados mais maduros como 0 nor&gieamo e 0 inglés e que apos a
estabilizagdo econdbmica promovida pelo Plano Real®94 também passou a ser bastante
adotada no Brasil (BARBEDO, 2006).

O mercado bancério brasileiro passou por profutrdasformacdes que tiveram inicio
em meados da década de 1990 devido a medidas slruneecdo bancaria realizadas pelo
governo brasileiro naquele periodo. O objetivopi@iteger o setor de crises econdmicas que
enfragueceram a confianca no setor bancario mugiehdIA, PAULA e MARINHO, 2006).
Essa foi uma década de grandes transformacdesmimasono Brasil devido a implantagéo
do Plano Real em 1994 e suas consequéncias. Aneisieana de 1995 provocou uma reagao
do governo brasileiro, que permitiu 0 aumento ddigiacdo de empresas estrangeiras no
setor financeiro e ainda a unificagcdo monetarigwmapa iniciada em 1999 motivou empresas
daguele continente a buscar novos mercados na éaniéatina. O Brasil procurou seguir as
orientagbes doPrimeiro Acordo de Capital do Comité da Basiléiap@moveu uma
reestruturacdo do setor bancario, fato que promawrauincentivo a entrada de capital
estrangeiro no pais. Uma medida estruturante Rriograma de Estimulo a Reestruturagéo e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacion&(QPR) em 1995 que regulou os
processos de fusdes e aquisicbes aumentando aamegubcdo e por consequéncia a
credibilidade no sistema financeiro nacional. Perawleste programa, 0 governo promoveu a
liquidacéo e privatizacdo de diversos bancos ést&daBrasil pds o Plano Real tornou-se um
mercado bastante atrativo para os bancos estraag@iARIA, 1999), (FARIA, PAULA e
MARINHO, 2006 p.7) Além disso, o setor foi afetguela revolucao tecnolégica, mudancas
estratégicas e gerenciais pelas quais passarangaepmssam tais organizacdes (ADELINO e
PAULA, 2006). No Brasil, logo apds esse period@ramram diversos processos de F&A no
setor bancario.
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O presente trabalho pretende analisar os procdssB&A ocorridos no Brasil em um
periodo posterior a este considerado de reestgdtoido sistema bancario brasileiro, entre os
anos de 2004 a 2010, utilizando o método Estudeveatos para avaliar se ocorreu aumento
de ganhos para os acionistas das empresas engotdgrocessos.

As perguntas a que este trabalho pretende respséder

» Ocorreu aumento de rigueza para 0s acionistas @b adquirentes apds o
anuncio de uma F&A?

» Como o mercado reagiu a esta tomada de decisdopltasn?

As empresas que comp8em a amostra sédo do setdrioari@l mensuracao sera feita

por meio da andlise da variacdo no preco das al@Eempresas adquirentes utilizando o
método Estudo de Eventos.

Além disso, também séo objetivos deste trabalho:

» Apresentar as transformacfes ocorridas no mercadoakio brasileiro nos
altimos anos;

» Examinar o papel das fusdes e aquisicbes comaégtrale crescimento em
empresas do setor bancéario;

» Discriminar o procedimento do método de estudo \dmtes para a area de

financas no que tange o efeito do anuncio de falesantes ao mercado;

Para ilustrar a reducéao ocorrida na quantidadeatieds autorizados a funcionar no
Brasil e a quantidade de processos de fusdes si@ips ocorridas no periodo de 1994 a 2010,

a seguir sao apresentados alguns fatos estilizpg®gprocuram ilustrar a dimensao de tais
movimentos.
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Fato 1: O nuamero de instituicbes bancarias reduai significativamente no

periodo entre os anos de 1993 a 2010.

A partir da andlise do Relatério de Evolucdo doteBis Financeiro Nacional é
possivel observar a diminuicdo do numero de ingfias financeiras autorizadas a funcionar
no Brasil no periodo desde 1993 até 2010. Nestérad sdo incluidos ndo sé bancos
multiplos, mas também bancos comercias, caixa @simad, entre outrds Analisando
apenas 0s bancos mdltiplos, ocorreu uma reduc&B8%e no nimero de instituicdes. Em
1993 eram 206 enquanto em 2010 este nimero caulpar
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Gréfico 1.1- Numero de instituicdes financeiras autorizad&saionar entre 0s anos
de 1993 a 2010 no Brasil.

Fonte: Relatoério Evolugcdo do SFN — BACEN 2010.

! Quadro completo é apresentado no anexo deste trabalho.
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Fato 2: O numero de instituic6es financeiras quparticiparam de processos de

Cisbes e Incorporacdes apresentam tendéncia de ariesento nos Ultimos anos

A evolugdo anual do numero de operacdes de incagpPes e cisbes no setor
financeiro entre os anos de 1994 a 2010, apresemgath KPMG Corporate Finance-
Pesquisa de Fusbes e Aquisicdes 2011 2° trimestpresentado no grafico 1.2, revela tal
tendéncia. O grafico 1.3 apresenta o total de gpesade F&A ocorridas no Brasil no mesmo

periodo.
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Gréfico 1.2- Numero transacdes de fusdes e aquisicdes estiiigdes financeiras e

totais entre os anos de 1994 e 2010 no Brasil.

Fonte: Pesquisa de Fusdes e Aquisicoes 2011 2° trimeBtG Corporate Finance
2011.
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Gréafico 1.3- Numero transacdes de fusbes e aquisicbes ocoreidiie os anos de
1994 a 2010 no Brasil.

Fonte: Pesquisa de Fusdes e Aquisi¢cdes 2011 2° trimeBMG Corporate Finance
2011.

Os dados confirmam o grande movimento de F&A nalfida década de 1990,
seguido de uma estabilidade no niumero de transagdes IF apds 1998 até o ano de 2008.
Ao analisar as operacdes totais de F&A, a partir2885 ha uma forte tendéncia de
crescimento do numero de operacdes, exceto noeaB0a9. Tal tendéncia ndo se confirmou,
provavelmente, por ser um reflexo da crise finalaceiundial ocorrida em 2008. Porém,
entre as IF, como apresentado no Grafico 1.3, détania de crescimento do numero de

transacdes permanece constante.

Devido ao significativo nimero de F&A ocorridos @léima década no Brasil,
como é possivel verificar no Gréfico 1.3, taisasgias estdo sendo adotadas pelas empresas,
ndo s6 do setor financeiro, mas também de divesstuses, como uma forma de crescer e

aumentar sua competitividade em um mercado cadmaezglobalizado e interligado.
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O presente trabalho também apresentara conceitassifitacdo e fatores
motivacionais dos processos de fusdes e aquisigbewercado bancario, desta forma fazendo
uma breve apresentacdo de tais estratégias deinmeest da firma. Em seguida sera
apresentado o método Estudo de Eventos, procedindenselecdo da amostra e métodos de
mensuracdo que serdao empregados neste trabalheegda seguinte serdo efetuados os
procedimentos de testes, apresentacdo e andlissuleados e por fim as interpretacdes e

conclusodes.
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1 FUSOES E AQUISICOES

1.1 Conceitos de incorporacgao, fusao e cisao

Segundo o Plano Contabil das Instituicbes do Sstéfimanceiro Nacional
(COSIF), define-se:
* Incorporacdo (aquisicdo): ato em que a empresa\ebsopatriménio da
outra, que juridicamente se extingue.
« Fusdo: ha a extingdo das sociedades que se uniita & consolidacéo
dos seus balancos patrimoniais para formacdo denowe entidade que
ficara com o somatorio dos bens das extintas @ei@dsra nos direitos e
obrigacoes.
» Cisao: ocorre quando parte ou totalidade do paftrioné entregue a um ou
mais de seus sOcios, que se retiram ou ndo dadadeieEste patrimonio
cindido é utilizado para a constituicdo de uma aismentidades, podendo

a empresa cedente do patrimonio extinguir-se ou nao

Barbedo (2006) define as principais diferencaseeiisbes e aquisicoes da
seguinte maneira:

Em uma fuséo, ha a criacdo de uma nova firma, enguz
aquisicdo, uma das empresas envolvidas mantém a sua
identidade juridica; na fusdo, geralmente a formgagamento
utilizada € uma permuta de acdes, enquanto naigiplisa
forma de pagamento pode ser dinheiro, a¢des egjtod fuséo,
normalmente as firmas sdo do mesmo setor, tém ananes
atividade fim, enquanto nas aquisicdes, € comuniirams
serem de diferentes setares

De acordo com Araujet al. (2007) a literatura internacional define fusamoo
um processo no qual uma empresa absorve a outean@rasa que efetua a absorgcéo é quem
normalmente mantém a marca, a identidade da empresa
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As fusbes e aquisicOes, de acordo com Kloeckn&4)l1€amargos e Coutinho
(2008) e Barbedo (2006) ndo possuem um escopo olétich que defina este tipo de
evento. E encontrado na literatura cientifica “umnjonto de explicacbes que se propdem a

Ihe conferir legitimidade” (Kloeckner, 1994, p.42).

1.2 Classificacdo dos processos

De acordo com Camargos e Coutinho (2008), os psosede F&A podem ser

classificados da seguinte maneira:

Quadro 1.1: Classificacdo dos Processos de Fusdoesjaisicoes

Classificagao Definicao

Horizontal Unido entre firmas atuantes no mesmo ramo de atieid geralmente
concorrentes.

Vertical Quando resulta da unido entre firmas camern parte da mesma cadeia
produtiva, podendo ser para cima (montante), eec@lr aos fornecedores
ou para baixo (jusante) em direcéo aos distribeslor

Conglomerado Quando envolve firmas em ramos de atividade n&acigelados, cujo
principal objetivo é a diversificacdo de investinwen) visando reduzir
riscos e aproveitar oportunidades de investimento.

Congénere Envolve firmas da mesma industria, mas§o atuam na mesma linha de

negdécio e que nao sao nem fornecedores nem clientes

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.655); West&@irgham (2000, pp.885-886) apud
Camargos e Coutinho (2008, p.275).

Portanto, no setor bancéario, 0os processos queemcamais comumente sdo do

tipo horizontal e sdo esses que serdo analisadts inabalho.
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1.3 Fatores motivacionais aos processos de F&A

Existe uma ampla discussdo quanto aos objetivosgsesas ao optarem por

um processo de F&A que, segundo Kloeckner (198#) fundamentalmente dois:

* Racional da Eficiéncia: visam a maximizacdo daezudos acionistas
(proprietarios), baseada na teoria neoclassicarda.f

* Maximizacdo da Utilidade Gerencial: a medida qugecenciamento da
firma ndo é feito apenas pelo proprietario, istogarre a separacao entre
propriedade e controle, surge a figura do gerdvéste caso, 0 gerente
pode ter centrado seus esforcos mais no crescintientmpresa do que

em sua rentabilizacéo.

As evidéncias empiricas analisadas por Kloeckn@@4) afirmam que embora o
“verdadeiro fator motivador dos gerentes seja aimiaacao da propria utilidade, procuram,
de forma geral, maximizar a riqueza dos acionigite@movendo fusdes compativeis com o

racional da eficiéncia”.

Segundo Brito, Batistella e Fama (2005), as F&A s#ivadas pela busca de
economias de escala, auséncia de oportunidadesastde crescimento, a entrada em novos
mercados, diversificacdo da linha de negdciosrangia de fornecimento de matérias-primas,

a compensacao de prejuizos fiscais e 0 aumentapdeidade de endividamento da firma.
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2 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Um método bastante aplicado em financas para carifd efeito de decisdes
gerenciais no mercado, isto é, como ele reageoa éseEstudo de Eventos Esse método
possibilita o fornecimento de evidéncias empirisaBre a reacdo do mercado, através da
analise da variacdo do preco das acbes de empyasaanunciaram alguma informacéao
relevante, tal como uma F&A, a qual sera empregadte trabalho, mas também o andncio
de subscricéo de ac¢des, a emissao de debéntyagamento de dividendos, as divulgacbes
de resultados semestrais, trimestrais, entre o(@AEMARGOS e BARBOSA, 2003),
(MACKINLAY, 1997). Segundo Kloeckner (1995)

O método centra-se ramormalidadedo retorno das aces em torno ou na
data de anuncio de evento. Balormalidadeé considerada como um desvio
dos retornos das ac¢des dos retomoante ndo condicionais ao evento.

Portanto, a finalidade de um Estudo de Eventode¥ina eficiéncia de mercado
em sua forma semiforte, isto é, os precos dossaiga@justam rapidamente apds o anuncio de
algum fato relevante pela empresa. A hipotese id&€efia dos mercados esta associada ao

“processamento” de informacdes, ou seja:

Os precos praticados pelos agentes econdémicos soreeréo justos na
medida em que as informacgBes necessarias pardiacagaadequada dos
precos estiverem ao alcance de todos e todos foaparzes de entender e
avaliar essas informacg@es (apostila CIF/ UFRGS] 2@1. 18).

Segundo Fama (1991) apud Camargos e Barbosa (BQOBRGS (2011) a tabela

a seqguir apresenta os trés niveis de eficiéncmeteado.
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Quadro 2.1: Niveis de Eficiéncia de Mercado

Forma CARACTERISTICAS Nova classificacdo
Fama (1991)

Fraca O mercado incorpora completamente as informar Previsibilidade  de
sobre 0s precos passados dos titulos. Isto énost Retornos Passados
anormais (acima da média de mercado) ndo pode
ser obtidos com base nas expectativas de que ©ssf
passados séo bons sinalizadores de precos fuleste
caso, nenhum investidor consegue ganhar dinheiro
base em informac¢des do passado.

Semiforte Os precos refletem ndo apenas o histodeo Estudo de Eventos
comportamento dos pre¢cos, como também toda a
informacao publica, tais como balangcos das companhi
noticias na imprensa, comunicado de fatos relegsante
etc. Neste caso, nenhum investidor consegue ganhar
dinheiro com base em informacdes publicadas.

Forte  Além das informacdes mencionadas anteriorm: Teste de Informagéo
(histérico dos precos e informacdes publicas),resgs Privada
refletem informagBes ndo publicas (privadas), da, ¢
todas as informacdes existentes, um exemplo diss:
mercado de moedas global.

Fonte: Camargos e Barbosa (2003) compilado de Far(970, 19919 UFRGS (2011).

De acordo com Lamounier e Nogueira (2005), ao kzezaum estudo de eventos,

sdo analisadas as seguintes hipoteses:

Ho= O evento ndo impacta no preco das a¢des

H,= O evento impacta ho comportamento dos pre¢os

O mercado caracteriza-se como eficiente uma vezngoeexista espaco para
retornos extraordindrios, ou seja, aceitgrsignifica afirmar que o mercado é eficiente. Em
estudos de eventos que utilizam dados diérios elgopr de acordo com Fama (1991) apud

Camargos e Barbosa (2003), os precos das acoeanajss rapidamente para informacoes

2 FAMA, E. F. Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work. Journal of
Finance,25, 383-417, 1970.
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especificas de empresas, ou seja, ocorre um aurdantbspersdo dos retornos em dias
préximos ao evento.
De acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997) afaargos e Barbosa

(2003), as etapas de operacionalizacido de um edéueeentos sao:

DEFINIG'AC DO EVENTO

|

CRITERIOS DE SELECAO

i

EETOEMNOS MORMATS E ATTOERATS

i

PROCEDIMENTO DE ESTIMACAC

|

PEOCEDIMEINTO DE TESTE

i

RESULTADOS EMPIRICOS

Figura 3.1 - Etapas de um Estudo de Eventos

Nas proximas sec¢des seguem as especificacbesaetepad do método.

2.1 Definicdo do Evento

O presente trabalho pretende analisar o efeitduddes e aquisicbes ocorridas entre
empresas do setor bancério brasileiro no periodpoEendido entre os anos de 2004 e 2010.

Entre os anos de 2008 e 2010 espera-se que o glmecacdes possam apresentar variagcoes
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influenciadas por ocorréncias externas, ndo caimiadas ao anuncio do evento, devido a
crise financeira mundial ocorrida em 2008, poréimptiodo permaneceu na amostra por

conter eventos relevantes ao mercado bancéariddirasi

2.2 Selecdo da Amostra

Como afirmado na secao anterior, por meio da atifip deste método € possivel
auferir diferentes tipos de eventos. O presentmlina definiu a amostra entre empresas do
setor bancario que realizaram F&A no periodo coemmiglo entre os anos de 2004 e 2010.
Os eventos selecionados foram aqueles que ocorrenén@ 0s maiores bancos brasileiros
listados entre os cinquenta maiores bancos (papAtselecionados a partir de relatorios do
Banco Central do Brasil (2011). Foram analisadosetatorios do Banco Central no qual
foram autorizadas tais transagdes e, apos, a dataeahto foi definida através do anuncio da
empresa de fato relevante em sua pagina na intéen@elacionamento com Investidores. A
seguir, no Quadro 2.2, é apresentado o conjunt) tit amostra. Foram utilizados para

estimacao os papéis mais transacionados pelas sasmelecionadas na BM& FBOVESPA.

Em novembro de 2008, ocorreu a cisdo dos bancobl IS/4. e UNIBANCO S.A.
tornando-se o maior grupo financeiro do hemisférib (Folha SP 08/11/2008). Tal evento
nao foi incluido na amostra por ter ocorrido reargacdo societaria e 0os precos das acdes

mudaram de valor.
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Quadro 2.2: Amostra selecionada

N ADQUIRENTE CODIGO ADQUIRIDO DATA

1 BRADESCO BBDC4 BEM (MARANHAO) 11/02/2004
2 UNIBANCO UBBR4 BNL DO BRASIL 16/06/2004
3 BRADESCO BBDC4 BEC (CEARA) 21/12/2005
4 ITAU ITAU4 BANKBOSTON 02/05/2006
5 ITAU EUROPA ITAU4 BANKBOSTON INTERNATINAL 28/11/2006
6 BRADESCO BBDC4 BMC 24/01/2007
7 SANTANDER SANB4 ABN AMRO REAL 09/10/2007
8 BRASIL BBAS3 BESC 11/09/2008
9 BRASIL BBAS3 BEP (PIAUI) 11/11/2008
10 BRASIL BBAS3 VOTORANTIM 09/01/2009
11 BRADESCO BBDC4 IBI 04/06/2009
12 BRASIL BBAS3 NOSSA CAIXA 29/10/2009
13 BRASIL BBAS3 BANCO DA PATAGONIA 16/04/2010

Fonte: Elaborado pela autora

2.3 Calculo dos Retornos

2.3.1 Retornos Normais

Com a finalidade de analisar se o comportament@rdgo de uma acdo pode ser
considerado anormal, devemos estabelecer um retlerrmontrole, também conhecido como
retorno normal ou retorno esperado, isto é, agedtegno que provavelmente seria auferido
caso o0 evento néo tivesse ocorrido. Os retornosra®, portanto sdo definidos como sendo
as variacdes ocorridas no preco das ac¢des dassam@pos 0 anuncio do evento mensurado

através da comparacao do retorno normal com onette controle (KLOECKNER, 1995).
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Sé&o utilizados dois meétodos de estimacdo de retod® controle (normal ou
esperado): o modelo tradicional, de capitalizac&rreta, e o modelo logaritmico, de

capitalizacado continua.

a) Tradicional (Capitalizacédo Discreta)

A forma de célculo de retorno normal utilizando egsuposto de um regime de

capitalizacao discreta através da equacéao
Pi= P.y(1+r) 1)
nos quais,
r é a taxa de retorno,
P; & o preco do titulo erne
P:.1 € 0 preco do titulo emAl.

Neste caso, para aplicacdo de testes estatistissa,forma apresenta assimetria na

distribuicdo dos retornos.

Freqiéncia

-1 0 1 2 3 Retorno

GRAFICO 3.2 - Distribui¢do de frequéncia de retorns pela férmula tradicional
de célculo

Fonte: SOARES; ROSTAGNO e SOARES, 2002.
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b) Logaritmica (Capitalizacdo Continua)

Pelo método de capitalizacao continua (logaritmicpieco de uma acéo € calculado

com a equacao:
P=P,é )

nos quais,
r é a taxa de retorno,
P; & o preco do titulo erne
P:.1 € 0 preco do titulo emAl.
Reescrevendo a formula, temos:

r=(InP,-InP_,) 3)

Dessa forma, o calculo do retorno esperado € defiem um Unico periodo. De
acordo com SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002), anasfio dos retornos normais ou
esperados de um titulo, ® (R;), € mais bem representado pelo método de capgabza
Continua ou Logaritmica é o que melhor consegueseptar as expectativas de preco dos
ativos, caso aquele evento ndo ocorresse. Essnagfio € facilmente compreendida ao

observarmos a simetria do Gréafico 3.3.
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Freqiiéncia

+00
Retorno

Gréfico 3.3: Distribuigcéo de frequéncia dos retorns pela formula logaritmica

Fonte: SOARES; ROSTAGNO e SOARES, 2002.

2.3.2 Retornos Anormais

a) Modelo de Retornos Ajustados a Média (Constante)

ARy = Ry — K; @

nos quais,

AR é o retorno anormal,

Rt , o retorno real, e

K; o retorno esperado da agéo

X; € a condicionante para o modelo de retornos nermai

De acordo com Kloeckner (1995), este modelo préssapgeracdo de uma média de
controle para a acdpque poderia ser a média aritmética da ag@omég-1. PortantoE(Ry)

€ igual a uma constanie
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b) Modelo de Retorno Ajustados ao Mercado

A,t = Rx - '%,t (5)

nos quais,

Ai € o retorno anormal,

R¢, o retorno real, e

Rm;t O retorno esperado gortfolio de mercado no temgo

Esse modelo utiliza um portfélio de mercado paraime retorno anormal de uma
acao e pressupfe que “todas as acbes possuensigtaEmatico ff) igual a um e de que o
intercepto ¢) é igual a zero” (KLOECKNER, 1995 p. 262).

O presente trabalho utilizard o Modelo de Retojostados ao Mercado. De acordo
com Kloeckner (1995) a escolha do modelo é critdagesquisador e apos a aplicagdo dos
diferentes métodos (a excecdo do modelo ajustadédsa constante que néo foi testado) em
uma mesma base de dados conclui que as diferedgasgto pequenas e ndo alteram o
resultado.

c) Modelo de Retorno Ajustados ao Risco e ao Mercado

E(R=R+5(R- R) (6)

onde,
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E(R)é o retorno esperado de um titulo,

Rfé o retorno do ativo sem risco,

LB éobetadaacaoie,

Rn € o retorno esperado gortfolio de mercado

Para incluir o risco de mercado ao calculo de me®ranormais de um titulo,
utilizamos oCapital Asset Pricing Mode(CAPM). Esse modelo procura “relacionar a
rentabilidade esperada de um ativo, ou de um piorti@ ativos, considerando um mercado
em equilibrio, com o risco ndo diversificavel, petoeficiente f” (CAMARGOS e
BARBOSA, 2003).

d) Modelo Econdmico Financeiro

De acordo com MacKinlay (1997) apud Soares; RostagrSoares (2002) esses
modelos apresentam restricbes adicionais companag¢inte aos modelos estatisticos. Estes

utilizam pressupostos econdmicos como ponto deidpagtara o desenvolvimento dos

modelos.
A,t:RI_(E(R)+IB|,lE+"'+ﬁk F+¢g) (7)
Onde,

[, por exemplo, representa o beta da acao i relativiatar 1

Esse modelo assume que o retorno livre de risceetomo do portfolio de varidncia minima.

® MACKINLAY, A. Craig, Event Studies in Economics afiihance.Journal of Economic
Literature , Vol. XXXV (March 1997) pp. 13-39.
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2.4 Estimacgao

Apés a selecdo da amostra e da definicdo da dedaigto €, a data definida pelo
pesquisador na qual o evento foi anunciado ao meyr&feita a determinacéo das janelas do
evento. O periodo que antecede o evento, chamaginédia de estimacédo é utilizado para
verificar se ocorreu vazamento de informacfes adtesmnuncio do evento. No caso de
bancos estatais ja existem tratativas anterioresfelazva aquisicdo, portanto o mercado ja
espera que aquela operacdo aconteca. No caso tdmsé¢ho foi utilizada a janela de
estimacdo de 20 pregbes anteriores a data do egjangla 1). A janela do evento € um
periodo em torno da data zero que ndo € utilizaata fins de estimacédo, este trabalho
determinou 10 pregdes anteriores e 10 posteriar@sm@ncio do evento (janela 2). O periodo
apos o nuncio do evento, chamado de janela de caggmé aquele que de fato sera utilizado
para verificar a reacdo do mercado ao nuncio dotev&egundo Brito, Batistella e Fama
(2005), janelas de comparacao muito grandes terdesfietir outros eventos que ndo séo o
objeto do estudo. Portanto para este trabalhazatise trés janelas posteriores a data do

evento, contendo 20 (janela 3), 40 (janela 4) g&tela 5) pregdes respectivamente.

2.5 Procedimentos de teste

Depois dos retornos de controles definidos, a préxietapa é determinar o
procedimento de célculo dos retornos anormais. &anfase da pesquisa em que S&o0
determinadas as hipéteses que serédo testadas (HABRIH06 p.50).
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2.6 Resultados empiricos

Nesta secdo sao apresentados os resultados desliprentos de teste adotados. De
acordo com Barbedo (2006) € neste momento que skvebservada, principalmente em
caso de amostras com um numero limitado de obs#&saca influéncia deoutliers

(observacdes aberrantes) que podem distorcerranet@cao dos resultados obtidos.

2.7 Interpretacdes e conclusdes

Nesta etapa da pesquisa o0s resultados empiricoarsdizados e eventualmente

incluida alguma consideracéo a respeito dos dautaios.
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3 PROCEDIMENTOS E TESTES

Como j& afirmado no capitulo anterior, foram uéilas as seguintes janelas de
estimacéao:

Janelal- Composta pelos 20 pregfes anteriosgsebajdo evento;

Janela 2 - Composta pelos 10 anteriores e 10 pwstepregdes a data do evento;
Janela 3- Composta pelos 20 pregdes posterigaggia do evento;

Janela 4 - Composta pelos 40 pregdes posterigagela do evento e

Janela5- Composta pelos 60 pregdes posterigaggia do evento.

Para o presente trabalho utilizou-se a forma ltgard para célculo dos retornos
normais, e para o retorno anormal o Modelo de Retéjustado ao Mercado utilizando o
IBOVESPA como parametro de retorno normal. Os dagtizados na amostra foram
extraidos do programa ECONOMATICA e para calculs dgornos foi utilizado o programa

Microsoft Excel versdo 2010.

Foram analisadas treze F&A ocorridas no setor lyaneatre os anos de 2004 e 2010,

distribuidas da seguinte forma:

ANO | EVENTOS
2004 2

2005
2006
2007
2008
2009
2010

RPIWINININ(F
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Para avaliacdo dos resultados obtidos, foi utibzad testet e assim avaliar a

significncia estatistica dos dados através dasrgeg formulas:
Para calculo da padronizacdo dos retornos anormais:

ZAR = AT C)

onde,
ZAR; € o retorno anormal padronizado,

AR; é p retorno anormal da acdo i e

G € 0 desvio padrdo da agao i no periodo da amostra.

Para o procedimento de tesfei utilizada a seguinte formula:

(= D ZAR 9

na quain € o numero de elementos da amostra.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados obtidos sdo apresentados na tabela a saguial RAA é o retorno anormal

acumulado, DP o desvio padrao e ZAR o retorno aalgpadronizado.

Quadro 4.1 —Retornos Anormais Acumulados Padronizados no ge@oalisado

Janela 1 Janela3 Janela 4 Janela 5
Evento RAA DP ZAR RAA DP ZAR RAA DP ZAR RAA DP ZAR
1| -0,04606| 0,033917 -1,358] -0,0255| 0,041291| -0,61761| -0,00409| 0,03382( -0,12081| 0,01505| 0,026631| 0,565143
2| -0,02728| 0,033917| -0,80429| 0,012971| 0,041291| 0,314125| 0,001019| 0,03382| 0,030118| -0,00437| 0,026631| -0,1641
3| 0,060085| 0,033917| 1,771557| 0,035331| 0,041291| 0,85566 0,0079| 0,03382[ 0,233594| -0,03027| 0,026631| -1,13656
4] -0,0396{ 0,033917| -1,16746| -0,02045[ 0,041291| -0,49519| 0,032218| 0,03382| 0,952616| -0,01394| 0,026631]| -0,52362
5| -0,02596| 0,033917| -0,76526{ 0,014973| 0,041291| 0,362624| -0,00825| 0,03382| -0,24397| -0,02104| 0,026631| -0,79016
6| 0,025625| 0,033917| 0,755538| -0,03269| 0,041291| -0,79174| -0,00578| 0,03382| -0,17088| 0,029042| 0,026631| 1,090556
7| -0,02739| 0,033917| -0,80765| 0,110011| 0,041291| 2,664275| -0,07577| 0,03382| -2,24029| -0,05387| 0,026631| -2,02298
8| 0,009857| 0,033917| 0,290616| -0,05558| 0,041291| -1,34602| -0,02121| 0,03382| -0,62705| 0,026887| 0,026631| 1,00963
9] -0,06337| 0,033917| -1,86827| 0,020646{ 0,041291| 0,500012| -0,02023| 0,03382| -0,59809| 0,006322| 0,026631] 0,237406
10{ 0,039104| 0,033917| 1,152961( 0,014072| 0,041291| 0,340803| 0,043431| 0,03382| 1,284172| 0,023314| 0,026631| 0,875473
11 -0,01208| 0,033917| -0,35612 -0,0229| 0,041291| -0,55448| -0,0229| 0,03382| -0,67697| 0,024992| 0,026631| 0,938474
12 -0,0006| 0,033917| -0,01758| -0,03975| 0,041291| -0,96265| -0,02013| 0,03382| -0,59514| 0,027261] 0,026631| 1,023662
13| -0,01192| 0,033917| -0,35149| -0,0218| 0,041291| -0,52808| -0,00067| 0,03382| -0,01987| 0,036533] 0,026631| 1,371848
Soma -3,52545 -0,09445 0,065905
Teste T -0,97778 -0,02619 0,018279

Fonte: Elaborado pela autora

As hipdteses testadas, como ja dito anteriormegteas seguintes:
Ho: 0 evento ndo tem influéncia nos precos das acoes
Hi: 0 evento tem influéncia nos precos das acdes

Para realizar tal teste de hipdteses, e aceyfadeierminou-se que o ZAR de todas as
empresas foi menor ou igual a zero, isto é, ostesendo geraram retornos anormais
indicando que ndo ocorreu aumento de riqueza paracionistas. Da mesma forma, para

aceitar H determinou-se que 0 ZAR de todas as empresasiaeveraiores que zero.

Dentre os eventos analisados, o destaque posdivpafa o evento 10 (BB adquire
BV), que em todas as janelas apresentou ZAR positly evento que gerou 0S maiores

retornos negativo foi o evento 4 (ltat adquire Ezogton).
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5 INTERPRETACOES E CONCLUSOES

O presente trabalho apresentou a reacdo do memmmdmuncio de fusdes e
aquisicdes por meio da variacdo nos precos dass ag@e empresas participantes dos
processos no mercado bancario brasileiro. Fozatth o método Estudo de Eventos para tal
analise. O modelo utilizado foi o de Retornos AnaisTAjustados ao Mercado, utilizando o
indice BOVESPA como parametro do comportamento abdm mercado, caso o evento ndo
ocorresse. O periodo de estimacéo utilizado f@@pregbes anteriores a Janela do Evento e
os 20, 40 e 60 pregdes posteriores.

Apés a andlise das quatro janelas foi possivelepercque na janela dos 41 a 60
pregbes foi a que apresentou retornos anormaisuadas com maior nimero de valores
positivos, isto €, possuiram um comportamento mpEigimo do IBOVESPA. Utilizando o
testet, com 95% de certeza foi possivel observar que &5 Rao representaram uma
percepcao do acionista no aumento de sua riqueza.

Dentro do periodo de estimagédo aconteceu uma iargertrise internacional no
ano de 2008 que afetou o sistema financeiro enstod@aises, com grande impacto negativo
em economias europeias. Tal fato pode ter provorddderéncia nos evento, seis dos treze
eventos ocorreram durante ou apos a crise. Alguifasildades foram encontradas na
elaboracéo deste trabalho, como a falta de dadoaisfe unificados a respeito dos processos
de fusbes e aquisi¢cdes ocorridos. Os dados forgithogtatravés das autorizacdes de Cisdes e
incorporacdes pesquisadas no sitio do Banco Cetdr&rasil. Porém, muitos dos eventos
citados em tais relatérios referiam-se a operafiémadas em datas anteriores, apenas de
parte do conglomerado da empresa o0 que tornavéoanacdo um pouco confusa para o
objetivo da pesquisa. Além disso, a restricdo dgyisa apenas no setor bancario apresentou
um numero reduzido de eventos o que dificultoudisgamais apurada e significante.

Certamente, o presente trabalho ndo pretendeagsg@tssunto, e sim teve o
objetivo de apresentar os processos de F&A ocarndasetor bancario brasileiro por meio da

analise do comportamento da variacdo no preco ¢@dassadas empresas envolvidas. Para
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pesquisas futuras sugere-se uma andlise indivadukalidos eventos ocorridos neste periodo

gue envolveu os maiores bancos brasileiros e ngadifin 0 mercado bancario nacional.
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ANEXO A — QUANTITATIVO DE INSTITUICOES AUTORIZADAS A
FUNCIONAR

Segmento 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Banco Mdiltiplo BM 206 210] 205| 194 | 180 | 174 | 169 | 163 | 153 | 143 | 141 | 139 | 138 | 137 | 135 | 140 | 139 | 137
Banco Comercial BC 35 34 35| 38 36 28 25 28 28 23 23 24 22 21 20 18 18 19
Caixa Econdmica CE 2 2 2| 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco de
Desenwolvimento BD 7 6 6 6 6 6 5 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Banco de Investimento Bl 17 17 17) 23 22 22 21 19 20 23 21 21 20 18 17 17 16 15
Banco de Cambio Bco Camb| - - - - - - - - - - - - - - - - - 2
Soc Arrendamento SAM | 67 | 77 | 80 | 75 | 80 | 83 | 81 | 78 | 72 | 65 | 58 | 51 | 45 | 41 | 38 | 36 | 33 | 32
Mercantil
Sociedade de CFI SCFI 41 42 43| 48 49 44 42 43 42 46 47 46 50 51 52 55 59 61
Soc de Créd Imob e scle
Assoc Poupanca e APE 27 27 23| 22 22 21 19 18 18 18 18 18 18 18 18 16 16 14
Empréstimo
Sociedade Corretora de
VM SCTVM 240 240| 227| 219 | 202 | 194 | 193 | 187 | 177 | 161 | 147 | 139 | 133 | 116 | 107 | 107 | 105 | 103
Sociedade Corretora de
Cambio scc 45| 47| 48| 39| 37 | 391 39 | 4L | 43 | 42 ) 43| 4 | 45 | 48 | 46 | 45 | 45 | 44
Sociedade Distribuidora
de TVM SDTVM 378 376] 333| 283 | 238 | 210 | 190 | 177 | 159 | 151 | 146 | 138 | 134 | 133 | 135 | 135 | 125 | 125
Agéncia de Fomento Ag Fom - - - - - 3 5 8 9 10 11 12 12 12 12 12 14 15
Companhia Hipotecaria CH - - - 3 3 4 6 7 7 6 6 6 6 6 6 6 6 7
subtotal 1.065} 1.078 1.019| 952 | 877 | 830 | 796 | 775 | 733 | 693 | 666 | 646 | 628 | 606 | 591 | 592 | 581 | 579
Cooperativa de Crédito Coop 877| 946, 980[1.018/1.120{1.198|1.253|1.311|1.379|1.430|1.454|1.436]1.439|1.452|1.465|1.453|1.405|1.370
Sociedade Crédito
Microempreendedor scM - - - - - - 4 11 23 37 49 51 55 56 52 47 45 45
subtotal 1.9421 2.024} 1.999|1.970|1.9972.028}2.053|2.097|2.135|2.160}2.169}2.133}2.122}2.114{2.108|2.092} 2.031| 1.994
Consorcio Cons 485) 490| 462| 446 | 433 | 422 | 406 | 407 | 399 | 376 | 365 | 364 | 342 | 333 | 329 | 317 | 308 | 300

Totais | 2.427| 2.514| 2.461|2.416|2.430]2.450| 2.459 | 2.504 | 2.534| 2.536| 2.534| 2.497| 2.464|2.447|2.437|2.409|2.339|2.294

Fonte: Banco Central do Brasil




