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Resumo: Para as teorias econdmicas e financeiras, o principal objetivo das organizacdes é a
geracdo e a maximizagdo da riqueza dos seus acionistas. Sendo assim, uma grande parte da
literatura das areas de economia, gestao estratégica e gestdo financeira, dentre outras, procuraram
investigar os resultados de tais transacgfes, para as empresas envolvidas, os consumidores e para
sociedade em geral. Este trabalho procurou analisar o efeito dos anincios de fusdes e aquisi¢cdes
bancarias, na riqgueza de seus acionistas no periodo compreendido entre os anos de 1994 e 20009.
Baseando-se na premissa de que o mercado é o melhor avaliador dos beneficios econémicos,
gerados por um processo de fusdo e aquisicdo, os resultados dos testes indicam que as F&A,
analisadas néo proporcionaram aumento na rigueza dos acionistas das instituicdes adquirentes.

INTRODUCAO

Historicamente, é possivel observar que as estratégias de fusbGes e aquisicbes (F&A)
reformularam uma série de organizagdes. InUmeras pesquisas sao realizadas na tentativa de explicar
e compreender os motivos, pelos quais as organizacbes optam pelas estratégias de fusbes e
aquisicbes. Nas teorias de Organizagéo Industrial, as duas razfes mais encontradas sdo os ganhos
de eficiéncia e da racionalidade estratégica (Neary, 2004).

De modo geral, pode-se afirmar que o processo de F&A tem sido uma resposta estratégica
ao acirramento da concorréncia, decorrente da globalizacdo e do elevado grau de incerteza do
mercado. De acordo com Wood Jr. et al. (2004), dentre os resultados mais concretos de um processo
de F&A, o aumento do porte e do faturamento da empresa é o mais visivel. Outros impactos
positivos, também sé&o verificados como o aumento da participacdo do mercado, da rentabilidade,
produtividade, flexibilidade e reducéo de custos.

Para as teorias econdmicas e financeiras, o principal objetivo das organizagfes é a geragdo e
a maximizacdo da riqueza dos seus acionistas. Sendo assim, uma grande parte da literatura das
areas de economia, gestdo estratégica e gestao financeira, dentre outras, procuraram investigar os
resultados de tais transacgfes, para as empresas envolvidas, os consumidores e para sociedade em
geral.

Por essa razdo, o principal objetivo deste trabalho € analisar a rentabilidade das acdes, dos

bancos envolvidos em processos de fuséo ou aquisicdo. E com isso, analisar as rea¢des do mercado




acionario ao anuncio de F&A, ou seja, verificar se houve criacdo de valor e consequentemente,
maximizacdo da riqueza dos acionistas ou se houve destruicdo de valor e consequentemente,
reducdo da riqueza dos acionistas de empresas adquirentes no curto prazo. A hip6tese formulada é
que as aquisi¢cdes ocorridas no setor bancario proporcionaram elevacdo no valor de mercado, das
acles das empresas adquirentes, havendo, portanto, um aumento na riqueza dos acionistas. Para
tanto, o estudo empirico foi desenvolvido, a partir das analises dos retornos anormais em periodos

proximos aos anuncios (Estudo e Evento) de F&As, ocorridos entre os anos de 1994 e 2009.

METODOLOGIA

O estudo de evento consiste em estudar e avaliar o comportamento de uma variavel qualquer
a partir de um evento especifico. O objetivo principal é calcular se o evento ocorrido gerou algum
desvio no resultado esperado. Assim, a partir da hipétese de que os mercados sdo eficientes, o
estudo de eventos procura mensurar o impacto da divulgacéo, de uma dada informag&o no valor da
empresa, mais especificamente no comportamento dindmico dos precos e dos retornos dessa firma
nos mercados financeiros.

Kothari & Warner (2007) recomendam o trabalho MacKinlay como um padré@o de referéncia
para compreensdo e realizagdo de estudos de caso. Assim, a metodologia deste trabalho esta
pautada na metodologia descrita por MacKinlay (1997).

Para atingir os objetivos anteriormente propostos, o estudo de eventos sera realizado nas
organizagfes do setor bancéario que passaram por processos de fusdo ou aquisi¢do, mais
especificamente, nos bancos adquirentes. Foram analisados os impactos dos processos das F&A em

sete bancos, entre os anos de 1994 e 2009 com um total de 36 eventos.

Inimeras séo as abordagens utilizadas para o calculo do retorno normal de um dado ativo. A
discusséo de todas estas metodologias estatisticas ultrapassaria 0 &mbito deste trabalho. O modelo
de mercado é um dos mais utilizados para estudo de eventos, sendo assim, decidiu-se pela utilizagédo
de tal modelo. O modelo geral de mercado é representado por uma regressao linear simples.
Segundo Campbell et al. (1997), o0 modelo estatistico ajustado ao mercado é aquele que relaciona o
retorno de um titulo com o retorno do portfélio de mercado, que neste trabalho é representando pelo
indice Bovespa.

O modelo de mercado assume que na auséncia do evento, a relacdo entre os retornos da
empresa i e retornos do indice de mercado, permanece inalterado, além disso, o valor esperado do
erro é igual a zero. Partindo deste pressuposto, os coeficientes de regresséo estimados e o retorno
real da empresa, foram utilizados para o célculo do retorno anormal para cada empresa e cada dia da
janela do evento. Este modelo pressupde normalidade conjunta dos retornos dos ativos, linearidade,
estacionaridade, independéncia dos residuos em relagcdo ao retorno de mercado e estabilidade da

variancia dos residuos.



ANALISE E DISCUSSAO

A partir da Tabela 1 é possivel observar que a grande maioria dos coeficientes alfa, ndo
apresentou significancia estatistica. Dos 36 eventos estudados, apenas 6 foram significativos.

Por outro lado, observa-se uma situacao diferente quando se analisa os coeficientes beta. A
maioria dos coeficientes estimados apresentou um alto grau de significancia (inferior a 1%). A mesma
situacdo pode ser observada nos valores do R? os testes F comprovaram a significancia de quase
todos os pardmetros estimados. De acordo com a Tabela 1, pode-se observar que os eventos Brad —
MSP, Brad — Cid, Brad — BBV, Brad — Mor, Brad — AME e Itau — Int apresentam 0s maiores
coeficientes de determinacéo (Rz) significativos, tal fato denota o poder de explicacdo do indice
Bovespa para tais séries.

Com relacdo ao coeficiente beta, pode-se afirmar que os eventos Brad — Pont, Brad — BCR,
Brad — MSP, Brad — Cid, Brad — AME, Sant — Mer, Sant — Baa sdo os mais influenciados pelas
variagdes do lbovespa. Ressalta-se, porém, o resultado negativo apresentado pelos eventos Sant —
Mer (-0,28) e Sant — Baa (-0,36). Ambos demonstraram uma relacdo inversa com o indice Bovespa.

Para detectar a existéncia de autocorrelacdo de primeira ordem entre os residuos, utilizou-se
o teste de Durbin-Watson. Segundo Gujarati (2000), o valor “d” desse teste varia de zero a quatro.
Considerando-se um numero de observa¢des de 90 (n = 90) e tendo uma variavel explicativa (k = 1),
os limites para a amostra da pesquisa foram: dl = 1,635 e dS = 1,679. Assim, o valor de “d” do teste
de Durbin-Watson de todas as empresas apresentou valores superiores ao limite inferior (dI=1,635).

Para todas as séries de retornos anormais foi realizado o teste de normalidade de Jarque-
Bera, para os niveis de significancia de 5% e 10%. As estatisticas do teste calculadas foram
comparadas com os valores criticos tabelados, de uma distribuicdo qui-quadrada, com dois graus de
liberdade. Assim, se a estatistica calculada for maior que a tabelada, a hip6tese nula de normalidade

seria rejeitada e os testes paramétricos ndo considerados.

Acbes Jarque-Bera
Banco do Brasil 3,789
Bradesco 3,008
BCN 1,789
Banco Itan 0,712
Santander 0,778
Sudameris 3,098
Unibanco 8,976

Tabela 2 Teste de normalidade para cada um dos bancos.



Eventos Alfa Beta ajustado R’ Durbin-Watson
BB - Vot 0,001 0,10% 0,2% 2,21
Brad - Pont 0,00001** 0,49%* 0,15% 1,82
Brad - Nac 0,001 0,14* 0,04* 1,66
Brad - BCR 0,004 0,36* 0,01% 1.70
Brad - Ban 0,002 0,21%* 0,17* 2,31
Brad - BVI 0,002%** 0,18* 0,24% 2,55
Brad - MSP 0,000009** 0,48** 0,36%* 2,06
Brad - BEA 0,01 0,15% 0,12% 1,68
Brad - Cid 0,003 0,36* 0,41% 2,06
Brad - BBV 0,001 0,24%* 0,39% 1,76
Brad - Zog 0,000007 0,06* 0,03* 1,96
Brad - BEM 0,001 0,09* 0,18%* 1,66
Brad - Mor 0,002 0,29% 0,37* 1,93
Brad - BEC 0,001 0,15% 0,11% 1,99
Brad - AME 0,003 0,37 0,45% 2,08
Brad - BMC 0,001 0,12* 0,06* 1,81
Itat — Bem 0,001* 0,01%* 0,01 1,85
Itatl — Ban 0,012 0,12 0,02 1,93
Itati — BEG -0,016 0,01%* 0,02%* 1,67
Itan — BA 0,012 0,16%* 0,13%* 1,77
Itat — Fia 0,011 0,06* 0,12% 2,29
Itan — AGF 0,000001 0,03%* 0,26%* 1,85
Itali — Int 0,009* 0,24 0,35 1,80
Itai — Bos 0,004 0,21% 0,14%* 2,02
Itan — Uni -0,012* 0,17* 0,15% 2,09
Sant — Mer 0,002 -0,28%%* 0,01%* 2,14
Sant — Baa 0,002 -0,36%* 0,01** 2,12
Sud — Bas 0,00009 -0,03 0,01 1,82
Uni — Dib 0,001 0,01%* 0,01%* 1,93
Uni - Cre 0,002 -0,02 0,01 1,68
Uni — Bes 0,001 0,21%* 0,01** 1,66
Uni — Fin 0,003 0,11* 0,09* 1,73
Uni — Inv 0,001 0,09 0,06 1,75
Uni — CreF 0,000002 0,06 0,07 1,99
Uni — BNL 0,001 0,01%* 0,03% 1,85
Uni — Dib2 0,001 0,02* 0,10* 1,83

Legenda: *significativo a 1%

**significativo a 5%
Tabela 1 Resultado da regresséo linear das acdes com o Ibovespa na janela de cada evento.

ApOs a realizacdo do teste de normalidade (Tabela 2) constatou-se que a maioria das acdes
ndo apresenta distribuicAo normal. Essa constatacdo reforca a ideia de que a distribuicdo dos
retornos das agdes € leptocurtica. Segundo Santos (1999) esta situacé@o ocorre devido a existéncia de
“fat tails” tipicas de séries financeiras. Em outras palavras, a distribuicdo de retornos das acgdes
apresenta uma maior massa de probabilidade, nas caudas quando comparada a uma distribuicdo
gaussiana. De todas as séries que compunham a amostra, nenhuma apresentou distribuicdo normal
no periodo de estimacédo e assim, a analise dos resultados empiricos foi feita apenas para os testes
ndo- parameétricos.

Para a realizagdo do Sign Test, inicialmente foram computados o0s retornos anormais
positivos, para a mensuracgao da estatistica do teste. Por se tratar de um teste ndo-paramétrico, ndo
houve a necessidade de garantir a premissa de normalidade. A hipétese nula formulada para este

teste € de que a quantidades de retornos anormais com sinais negativos e positivos em cada dia séo



equiprovaveis (Hy: p = 0,5) e a hipotese alternativa denota a existéncia de diferencas na proporgdo

dessas quantidades (H;: p ® 0,5).

A partir da realizacdo do teste, constatou-se que a hipétese nula foi adotada em todos os
casos. Assim, pode-se afirmar que a proporcdo de retornos anormais positivos, ndo €
estatisticamente diferente dos retornos anormais com sinal negativo. Em geral, pode-se afirmar que
h& um retorno acumulado positivo, no dia da fuséo e aquisicao e imediatamente depois. No entanto, o
retorno demonstrado ndo foi estatisticamente significativo para nenhum dos bancos. Ressalta-se
ainda que o Banco Santander apresentou uma queda de 1,89% no dia seguinte ao anuncio e este
declinio persistiu por toda a janela do evento. De modo geral, afirma-se que houve um aumento
absoluto nos precos das acdes, antes do andncio e no periodo posterior, 0 retorno entra em declinio.
Em termos absolutos, a série de retorno do Banco do Brasil ndo demonstrou muita sensibilidade ao
anuncio de fusdo ou aquisicdo. Sendo assim, os anuncios de fusdes e aquisi¢cdes pelo setor bancario
ndo parecem provocar nenhum efeito significativo no valor de suas agoes.

O resultado encontrado pelo trabalho esta coerente com outros trabalhos realizados. Estudos
realizados nos Estados Unidos afirmam que ndo ha diferenca significativa, entre os retornos positivos
e negativos em torno da data do anuncio do evento (Houston & Ryngaert, 1994; De Long, 2001).

Assim, com base nos resultados dos testes realizados, afirma-se que as fusfes e aquisi¢des
de bancos realizadas pelas instituicbes Banco do Brasil, BCN, Bradesco, Banco Itad, Santander,
Sudameris e Unibanco entre os anos de 1994 e 2009 ndo proporcionaram, de forma geral, retornos
anormais positivos, para 0s seus acionistas. Assim sendo, a hipotese inicialmente formulada,
segundo a qual o anuncio de fusBes e aquisicbes ocorridas no setor bancério proporcionou aumento

na riqueza dos acionistas das empresas adquirentes, foi estatisticamente rejeitada.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou analisar o efeito dos andncios de fusdes e aquisicdes bancarias, na
riqgueza de seus acionistas no periodo compreendido entre os anos de 1994 e 2009. Baseando-se na
premissa de que o mercado é o melhor avaliador dos beneficios econémicos, gerados por um
processo de fusdo e aquisicdo, os resultados dos testes indicam que as F&A, analisadas néo
proporcionaram aumento na riqueza dos acionistas das instituicdes adquirentes.

Os resultados demonstraram que o primeiro dia apés o anincio das F&A apresenta um
retorno anormal positivo, porém néo significativo estatisticamente. O retorno acumulado comecga a
entrar em declinio apos a data zero (ocorréncia do evento), porém estes retornos também nao
apresentaram significancia estatistica.

De forma geral, estes resultados estdo coerentes com a maioria dos estudos realizados neste
segmento. Alguns estudos realizados nos Estados Unidos demonstraram a insignificante reacdo do
mercado acionario, ao anuncio de fusdo e aquisicdo por parte dos adquirentes. Segundo Jensen &
Ruback (1983), os ganhos anormais proporcionados aos acionistas das empresas adquirentes sao

bastante reduzidos.
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