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A formagéo de conglomerados financeiros tem sido vista como uma
das principais caracteristicas do sistema financeiro brasileiro. A existén-
cia de mais de uma instituicio financeira dentro de um mesmo grupo
econdmico era considerada como uma maneira de contornar as normas
regulamentares que proibiam a centralizacdo das opera¢des em uma
Unica pessoa juridica, determinando, por conseguinte, a especializacio
formal das instituicées financeiras (Perdigéo, 1983; Moreno, 1984,
Campello & Moreno, 1994). Com a criacdo do banco multiplo em 1988,
que eliminou essa determinaco, a maioria das instituicdes financeiras
optou rapidamente pela nova forma, mas muitas delas nao incorpora-
ram todas as subsidiarias e algumas ainda mantiveram a forma anterior.
Diante disso, pode-se questionar se os custos relativos a manutencio
das diversas subsidiarias sao realmente significativos e se haveria outras
razGes para a manutencao de tais subsidiarias além daquela atribuida a
extinta restricdo legal.

Neste trabalho procurou-se estender a fundamentacao teérica
fornecida por algumas abordagens sobre organiza¢bes societarias e gru-
pos econdmicos para avaliar a relevancia da transformacéo em bancos
multiplos que, em geral, implicou na incorporacéo, pela principal em-
presa financeira do grupo (quase sempre pelo banco comercial), de algu-
mas empresas financeiras cujo controle acionario era mantido dentro do
mesmo grupo econdmico bancério.

Com o intuito de contribuir para a identificacéo de medidas que pos-
sam aumentar a confiabilidade e melhorar a precificacao dos ativos ne-
gociados no mercado de capitais brasileiro, foram enfatizadas as impli-
cacOes externas de interacdes entre empresas de um mesmo grupo,
particularmente aquelas que poderiam decorrer da alteracdo do relacio-
namento entre os acionistas controladores/gestores e os acionistas
minoritarios das diferentes empresas do mesmo grupo econdmico.

Procurou-se, entao, através de um estudo de evento, verificar se os
investidores no mercado de capitais brasileiro atribuiram alguma impor-
tancia & institucionalizacdo do banco mltiplo e se sua reacdo poderia
ser considerada uma antecipacao aos efeitos das reorganizacdes societa-
rias viabilizadas pelas novas normas.
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Os resultados preliminares, aqui apresentados, reve-
lam que a expectativa quanto ao aumento da concorrén-
cia no setor financeiro teria anulado eventuais ganhos
com a melhor adequacéo societéria viabilizada pelas no-
vas normas. Nio obstante, verificou-se também que os
acionistas teriam valorizado a potencial transformacéo
societaria daqueles conglomerados que tinham mais de
uma companhia aberta com agdes negociadas em bolsa
de valores, de tal forma que foram atenuadas as perdas
decorrentes do acirramento da concorréncia. Tal resulta-
do confirma a importancia atribuida ao relacionamento entre
as diferentes categorias de acionistas e sugere que a dimi-
nuicio do nimero de companhias abertas dentro de um
mesmo grupo econdmico, por reduzir potenciais conflitos
de interesse decorrentes da possibilidade de transferéncia
de riqueza entre empresas do mesmo grupo, pode ser um
fator gerador de valor para os proprietarios das empresas.

Por enfocar as reorganizagbes societarias no setor
bancério, este estudo passa a ser de particular relevancia
no presente momento, tendo em vista as expectativas
quanto a uma onda de fusGes e aquisi¢des no setor moti-
vadas, inclusive, por incentivos legais no ambito do Pro-
grama de Estimulo & Reestruturacéo e ao Fortalecimento
do Sistema Financeiro Nacional (Proer). Os resultados
deste trabalho podem ser vistos como um alerta para o
fato de que, em reestrutura¢des que resultem no aumen-
to da quantidade de companhias do mesmo grupo eco-
némico com acdes negociadas em bolsa de valores, os
ganhos esperados com os beneficios governamentais
podem ser anulados por uma reacéo negativa dos acio-
nistas, motivada pelo temor de ocorrerem transferéncias
de riqueza para aquela companhia em que seus interes-
ses nao estejam presentes.

Este artigo esta organizado da seguinte forma: no pri-
meiro topico define-se mais detidamente o problema
enfocado; no segundo, sugere-se algumas vantagens e
desvantagens da transformacdo em banco miultiplo, as
quais sero utilizadas para fundamentar as hipoteses de
teste; no terceiro, descreve-se a metodologia de Estudo
de Evento utilizada; no quarto tépico apresenta-se a amos-
tra pesquisada; no quinto, formaliza-se as hipoteses de
teste; e, por fim, nos topicos seguintes sao apresentados,
respectivamente, os resultados obtidos e as conclusdes
do trabalho.

DEFINICAO DO PROBLEMA

Até 1988 as diversas atividades no mercado financei-
ro brasileiro eram exercidas, obrigatoriamente, de ma-
neira segmentada, por entidades distintas, como bancos
comerciais, bancos de investimento, sociedades de crédi-
to imobiliario, financeiras, companhias de leasing etc.
Entretanto, muitas vezes tais entidades eram apenas bra-

cos de grandes conglomerados financeiros, pois manti-
nham-se sob o mesmo controle acionério.

Em 21 de setembro de 1988, o Conselho Monetario
Nacional autorizou, através da Resolugao 1.524, a cria-
cdo dos chamados bancos miiltiplos, permitindo que
as instituicdes financeiras passassem a atuar nos diversos
segmentos do mercado financeiro sob a mesma razao
social. Como resultado, grandes conglomerados puderam
incorporar suas subsidiarias financeiras em uma unica
empresa, a qual passou a caracterizar-se como banco
miltiplo, atuando com varias carteiras.

Tais alteracdes regulamentares geraram oportunidade
impar para a avaliacio da relevancia de uma adequada
constituicio societaria de grupos econdmicos bancarios
brasileiros, visto que muitos conglomerados ja operavam,
na prética, como se fossem bancos miultiplos. Assim, fa-
tores como grau de alavancagem ou nivel de diversifica-
¢ao0 mantéms-se inalterados do ponto de vista do conglo-
merado financeiro, colocando em evidéncia outros fato-
res, como o relacionamento entre os acionistas de cada
empresa pertencente ao conglomerado — quando a trans-
formacao envolveu mais de uma companhia aberta — e
as implicacdes administrativas internas — quando envol-
veu apenas companhias fechadas.

Convencionalmente, tem-se considerado que a prin-
cipal vantagem da transformac&o em banco mltiplo se-
ria a maior racionalizacdo de procedimentos administrati-
vos, com reducio dos custos necessarios a manutencao
da forma conglomerada. Enquanto essa afirmativa é
ratificada pelas justificagdes apresentadas nas atas das
assembléias de acionistas que autorizaram a transforma-
a0 para a nova forma®, nao tem sido levado em conta
que a eliminacao das subsidiarias pode também implicar
em perda de flexibilidade para contornar potenciais res-
tricbes legais, tho comuns no setor, e reduzir a capacida-
de de aproveitamento de vantagens tributarias. Adicio-
nalmente, nenhuma referéncia foi encontrada em traba-
lhos académicos, na imprensa ou mesmo nas atas das
assembléias quanto & mudanca no relacionamento entre
os acionistas controladores-gestores e os acionistas
minoritarios de cada empresa do grupo, quando este é
constituido por mais de uma companhia com agdes ne-
gociadas em bolsa de valores®. Nestes casos, a transfor-
macao em banco multiplo deve ser considerada particu-
larmente relevante, pois, além da ja citada economia de
custos, pode afetar, por um lado, a capacidade de capta-
cao de recursos no mercado de capitais quando o gestor-
controlador nao se dispde a abrir mao do controle e, por
outro, o custo de capital através da redugdo de custos de
agéncia atribuiveis a possibilidade de transferéncia de ri-
queza entre empresas do mesmo grupo, conforme argu-
mentacdo apresentada no item Implicacoes do relacio-
namento com o mercado de capitais.
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Ao se agregar a essas idéias a forma empirica da hi-
potese de eficiéncia semi-forte do mercado®, tem-se a
oportunidade de verificar — através do comportamento
dos precos das agdes — se os investidores no mercado
de capitais brasileiro atribuem alguma importancia a uma
adequada constituicdo societaria e quais conjecturas se-
riam mais condizentes com o seu comportamento.

VANTAGENS E DESVANTAGENS DA
TRANSFORMAGAO EM BANCO MULTIPLO

Implicagbes internas

A opcdo da maioria das institui¢ées financeiras pela
forma muiltipla seria, por si s6, forte indicio de que essa
forma traz vantagens significativas. Entretanto, as razées
que levariam a essa conclusio nio tém sido investigadas
com profundidade e, como procurar-se-a demonstrar,
podem haver desvantagens nessa opcao.

Moreno (1984) ja alertava para o fato de que a efici-
éncia do sistema financeiro brasileiro poderia estar sendo
prejudicada pelas exigéncias legais que determinavam a
atuacao nos diversos segmentos do mercado apenas por
meio de empresas diferentes (mesmo que sujeitas ao
mesmo controle acionario), acarretando custos adminis-
trativos e elevada imobilizacdo financeira resultante da
aquisicdo de cartas-patentes.

Com a institucionalizagio da figura do banco mualti-
plo, as restricdes a expansio de produtos e mercados
por intermédio de uma Unica empresa foram eliminadas
e a maioria dos conglomerados financeiros optou rapida-
mente pela nova forma. Ao fazé-lo, porém, nem todos
incorporaram todas as subsidirias e, além disso, alguns
preferiram manter a forma anterior, o que sugere que
poderiam existir outras razbes, além da extinta exigéncia
de especializacao das instituicées, para a forma conglo-
merada.

Em uma visdo de mais longo prazo, a incorporacao
de todas as subsidiarias implicaria na eliminac&o de um
mecanismo importante para a flexibilidade das empresas,
que podem usar o relacionamento intragrupo para con-
tornar restricdes legais e aproveitar oportunidades de
natureza tributaria.

Vale lembrar que a citada flexibilidade obtida por meio
das subsidiarias ¢, em geral, caracterizada por particulari-
dades momentéaneas que, quase sempre, geram reaciao
das autoridades governamentais no sentido de eliminar
brechas deixadas nos normativos. Ha, porém, brechas
legais mais duradouras ou quase permanentes, como é o
caso da tributacio escalonada do imposto de renda, a
qual prevé a incidéncia de aliquotas adicionais sobre as
parcelas de lucro que ultrapassem determinado valor'®.
Nesse caso, pode-se transferir riqueza, por meio de ade-

quada alocacao de despesas ou da transferéncia de ope-
racGes, para aquelas companhias que ainda nao atingi-
ram os valores de lucro sujeitos as aliquotas adicionais, de
forma a reduzir a tributacso do conglomerado como um
todo.

Como n3o mais existe a exigéncia de cartas-patentes
— Que seria a causa dos elevados 6nus de imobilizacio
financeira citados por Moreno (1984) —, e se for ques-
tionada a relevancia dos custos administrativos adicionais
inerentes a manutencao da forma conglomerada, como
os decorrentes de registros contabeis separados ou da
manutencdo de quadros administrativos para cada uma
das subsidiarias, a maior flexibilidade potencial pode ser
tomada como uma explicacéo aceitavel para o comporta-
mento daqueles gestores que nao optaram pela forma
multipla ou que o fizeram apenas parcialmente por nao
terem incorporado todas as subsidiarias.

Implicagdes do relacionamento com o
mercado de capitais

Além das implicagées internas a cada conglomera-
do, é conveniente avaliar também os efeitos adicio-
nais que poderiam surgir quando tais conglomerados
envolveram mais de uma companhia aberta no pro-
cesso de transformacao em banco muiltiplo. Nesse caso,
a andlise da relacdo custo/beneficio deveria conside-
rar as vantagens de manter-se uma forma alternativa
de obtenc&o de capital por meio da emissio de acoes,
principalmente devido as rigidas limitagées para a ade-
quacao de capital existentes no setor, contra os maio-
res custos que poderiam dai advir.

A énfase na necessidade de meios alternativos de ca-
pitalizacdo das firmas bancarias pode ser complementada
com a sugestao de Procianoy (1993), para quem a pre-
dominéncia no Brasil de grupos econémicos com mais
de uma companhia aberta é favorecida pela possibilidade
de alavancagem de capital decorrente da co-existén-
cia de a¢Ges com e sem direito a voto em propor¢des que
beneficiam a manutencao do controle nas maos de pou-
cos ou até mesmo de um unico acionista®. Por meio da
criacdo de mais de uma companhia de capital aberto, o
gestor-controlador pode expandir sua capacidade de cap-
tar recursos de novos sécios-acionistas sem perder o pri-
vilégio do controle(?. Se eliminada essa fonte alternativa,
a resisténcia do gestor-controlador em abrir mio do con-
trole acionario poderia prejudicar todo o conglomerado,
particularmente aqueles de menor porte, porque a sua
capacidade de crescimento seria limitada.

Entretanto, é importante lembrar que a possibilidade
de alavancagem de capital pode n&o ser isenta de cus-
tos; na verdade, pode mostrar-se excessivamente onero-
sa devido a maior dificuldade de monitoramento pelos
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acionistas minoritarios no tocante a distribuicao de rique-
za entre as diversas empresas do grupo. Sharav (1974),
por exemplo, alerta que os gestores teriam um natural
incentivo para transferir riqueza para uma empresa do
grupo em que os interesses dos minoritarios possam nao
estar presentes. Essas preocupacdes sao também consis-
tentes com a argumentacdo de Brioshi, Buzzacchi &
Colombo (1989) que lembram que o “sistema de grupos
econdmicos multiplica os conflitos de interesse entre os
diferentes acionistas das varias firmas constituintes do
grupo”.

Diante disso, conforme o referencial teérico proposto
por Jensen & Meckling (1976), seria de se esperar uma
atitude defensiva por parte dos investidores (aqui enten-
didos como os acionistas minoritarios), o que acarretaria
maiores énus, chamados custos de agéncia. Na préti-
ca, esses custos materializar-se-iam, por exemplo, atra-
vés da necessidade de elaboracéo e divulgacao de demons-
trativos contabeis submetidos a auditoria externa. Além
do mais, a teoria reconhece que os mecanismos institu-
cionais ou contratuais ndo conseguem coibir, completa-
mente, atitudes indesejaveis por parte dos gestores, fa-
zendo com que os investidores apliquem um abatimento
sobre o preco das a¢des para prevenirem-se contra po-
tenciais expropriacdes de riqueza, acarretando as cha-
madas perdas residuais (veja, para o caso brasileiro,
Procianoy [1994]).

Assim, é de se esperar que o preco das agbes de em-
presas do mesmo grupo, expostas a potenciais transfe-
réncias de riqueza intragrupo, seja negativamente influ-
enciado pelos efeitos dos maiores custos de agéncia, o
que, em Ultima analise, estaria onerando a fonte de fi-
nanciamento da empresa (Procianoy & Comerlato, 1994;
Comerlato, 1994).

Em vista do exposto, a andlise dos precos das acdes
daqueles conglomerados que mantinham mais de uma com-
panhia aberta por ocasido da criaggo do banco miiltiplo
poderéa ser utilizada como um indicativo sobre a relacéo
custo/beneficio entre a possibilidade de alavancagem de
capital e os maiores custos de agéncia.

Alteragées no ambiente competitivo

Embora a énfase neste estudo recaia sobre as implica-
¢bes das mudangas organizacionais dos conglomerados
financeiros decorrentes da transformacao em banco mal-
tiplo, ndo podem ser negligenciados os efeitos colaterais
que poderiam decorrer da institucionalizacdo da forma
multipla. Especificamente, chamam a atencao noticias
veiculadas na imprensa da época que alertavam para 0
aumento da concorréncia no setor financeiro devido a
possibilidade de participaggo de instituicdes financeiras
estrangeiras como bancos multiplos® e devido a criacao

de varios novos bancos oriundos de pequenas institui-
¢Bes especializadas, como distribuidoras e bancos de in-
vestimentos'?).

As instituicdes estrangeiras ndo podiam (e ainda nao
podem) atuar como conglomerados por intermédio de
subsidiarias integrais, devido a restricdes impostas pela
Lei 6.404/76 (art. 251), e sua expansdo no Pais, por
meio de agéncias ou participagdes de capital, foi restringida
na Constituicao Federal de 1988 (art. 52 das Disposicdes
Transitérias), o que fazia com que sua atuagao se limitas-
se a atividades especialistas (como bancos comerciais ou
bancos de investimento, por exemplo). A institucionaliza-
¢éo da forma mdltipla, portanto, viabilizaria sua atuacao
em nichos do mercado aos quais elas ainda nao tinham
acesso, aumentando sua competitividade em detrimento
do desempenho dos conglomerados financeiros19.

O acesso de pequenas instituicdes especializadas a
novos nichos de mercado era dificultado pela existéncia
das cartas-patentes, eliminadas pela Constituicdo Federal
de 1988, e ainda pelo sistema de pontuacao exigido pela
Resolucao 1.060/85 do Conselho Monetario Nacional
para a troca de cartas-patentes dentro do Sistema Finan-
ceiro Nacional, a qual foi revogada apés a criacdo dos
bancos multiplos.

Essa maior facilidade de acesso ao setor financeiro,
que justificaria o temor quanto ao aumento da concor-
réncia, pode ser vista objetivamente em uma reportagem
do jornal Gazeta Mercantil de 6 de outubro de 1988
(portanto, apenas 15 dias ap6s a criagdo do banco multi-
plo), segundo a qual os 49 pedidos de transformagéo em
banco multiplo ja acolhidos pelo Banco Central até aque-
la data seriam capazes de resultar na criacao de 70 novas
carteiras operacionais.

METODOLOGIA — UM ESTUDO DE EVENTO

Fmbora existam algumas varia¢des no ferramental
estatistico empregado, a formulacéo basica para Estudos
de Eventos compreende a utilizacio de um modelo de
geracdo de retornos de agdes e a identificacao de desem-
penho anormal nos periodos préximos ao evento que se
pretende analisar. Tal desempenho é dado pela diferenca
entre o retorno esperado gerado pelo modelo e o retor-
no observado no periodo sob andlise.

Brown & Warner (1980; 1985) compararam alguns
diferentes modelos de geracéo de retornos e concluiram
nao haver melhorias significativas na utilizagdo de metodo-
logias mais sofisticadas. Em geral, mesmo quando viola-
das algumas pressuposicbes inerentes aos processos de
geracdo de retornos, como a exigéncia de uma distribui-
¢ao normal ou a auséncia de correlagdo serial nas séries
histéricas dos retornos observados, os modelos mais
comumente utilizados mostraram-se suficientemente
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confiaveis na deteccao de retornos anormais superiores
a cinco por cento, para dados mensais, e a dois por cen-
to, para dados diarios, desde que a data do evento seja
conhecida com certeza. Com retornos anormais de um
por cento, tanto para dados diarios quanto para dados
mensais, os resultados de todos os modelos nao foram
completamente satisfatérios.

No Brasil, Kloeckner (1995), utilizando procedimentos
de simulacdo com taxas de retornos mensais de acoes ne-
gociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, questiona se
pesquisadores que ja utilizaram a metodologia de estudos
de eventos com a¢des brasileiras poderiam ter obtido resul-
tados diferentes se empregassem modelos alternativos para
geracdo de retornos, tendo concluido que os resultados
seriam indiferentes a escolha entre o Modelo de Mercado,
0 Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado (mas nao ao
risco) e o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Entretanto, Brown & Warner (1985) também verifica-
ram que, quando a data do evento ¢é de dificil identifica-
¢ao, os testes sao enfraquecidos e a possibilidade de erro
cresce de maneira significativa, principalmente para da-
dos mensais. Sob essas condi¢ées, o chamado Modelo
de Mercado apresentou desempenho ligeiramente me-
lhor, motivo pelo qual se optou por sua utilizagdo como
instrumental béasico no presente trabalho.

O Modelo de Mercado é uma regressao linear da taxa
de retorno observada para cada titulo sobre o retorno do
portfélio de mercado (ou um representante deste). For-
malmente, o retorno esperado para uma acdo da empre-
sa j, no periodo t, pode ser assim expresso:

Rit = 0+ BiRme (1]

onde féﬂ € o retorno esperado da acao da empresa j no
periodo t e R,, € o retorno observado no periodo t de
um portfolio representativo das variacées gerais do mer-
cado, aqui representado pelo Ibovespa, sendo que t nao
inclui os periodos em que é provavel o evento ocorrer.

O passo seguinte a adequacio dos dados ao modelo
de regressao proposto é a analise dos residuos apresen-
tados no periodo préximo a ocorréncia do evento, deter-
minados por:

ejt = Rjr —oj — BiRmt 2]

onde ejr € o termo de erro aleatoério sujeito as suposicoes
exigidas para o emprego da regressao linear’' e R é o
retorno observado da agao da empresa j no periodo t.

Se esses residuos forem diferentes de zero, concluir-
se-a pela existéncia de desempenho anormal. Para
tanto, apura-se o retorno anormal médio para os perio-
dos t quando espera-se a reacao do mercado ao evento
(AR)), dado pela seguinte equacao:

1 N
AR = Ee” 3]

onde N corresponde ao numero de empresas.

O teste de significancia estatistica seque o método sim-
plificado para ajustamento a dependéncia cross-sectional
sugerido em Brown & Warner (1985).

Tendo em vista que nao é possivel saber exatamente
quando o mercado recebeu a informacao referente ao
evento ou quando reagiu a divulgagao da informacao, os
periodos ts relativos ao evento comporao, inicialmente,
um intervalo de onze dias em torno de uma data “0” em
que se pressuponha que a informacéo se tornou publica.
Neste trabalho, a data “0" seré considerada a data da
Resolucao do Conselho Monetario Nacional que criou o
banco mdltiplo (21 de setembro de 1988).

Alternativamente, sera utilizada a acumulacao dos re-
tornos anormais médios diarios durante o intervalo do
evento como uma medida alternativa de desempenho
anormal. Essa alternativa pode ser (til para a anélise de
casos nos quais a reacao do mercado difunde-se por al-
guns dias e é dada por:

CAR,=CAR,, + AR, [4]
DESCRICAO DA AMOSTRA

Os levantamentos iniciais destinados & construcio do
teste ora proposto resultaram na identificacéo de um uni-
verso-alvo constituido por 73 instituicées financeiras que
foram listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo entre
setembro de 1988 e outubro de 1995, as quais podem
ser classificadas como consta no quadro a seguir.

Instituicdes Financeiras Listadas na Bovespa

1. Que se transformaram em banco MUHPlo ................. 67

* Com subsididrias listadas ................ 30
~ CONtroladoras .....c..c.coeerscsec . 10

- Que foram incorporadas...... - 10

- Que nao foram incorporadas....... .10

* Sem subsididrias listadas: . .37

2. Que nio se transformaram em banco multiplo .............. 6

Fontes:  Bovespa — Cadastros Basicos, Sociedades Emissoras Cotadas;
* CVM — Cadastro de Companhias Canceladas;
« BACEN — Cadastro de Instituicdes Financeiras.
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Uma vez delimitado o universo-alvo, buscou-se junto
a base de dados Economética as séries historicas conten-
do as cotacdes diarias das diversas companhias, deflacio-
nadas pelo délar comercial e ajustadas com proventos.
Nessa etapa, pode-se verificar que a grande maioria,
embora listada na Bolsa de Valores, raramente era nego-
ciada. Diante disso, apenas doze empresas puderam ser
incluidas no estudo, sendo cinco sem subsidiérias listadas
em bolsa e sete com subsidiérias listadas.

Por meio da criagdo de mais de uma
companhia de capital aberto, o gestor-
controlador pode expandir sua capacidade de
captar recursos de novos sécios-acionistas sem
perder o privilégio do controle.

Daquelas empresas que puderam ser incluidas neste
estudo, onze estavam entre os 20 maiores bancos do
Pais, em termos de Patriménio Liquido (posicao em de-
zembro de 1988). Além disso, todas eram mantidas sob
controle acionario nacional, sendo que duas eram socie-
dades de economia mista — uma com controle federal e
outra com controle estadual. Vale lembrar, ainda, que
apenas empresas controladoras foram incluidas na amos-
tra, visto que as subsidiarias, apesar de listadas em bolsa,
nao constavam da base de dados trabalhada. Na verdade,
conforme péde-se verificar através dos Boletins Diarios
de Informacao da Bolsa de Valores de Sao Paulo, com
excecao do Bradesco Banco de Investimentos, as a¢es
das subsidiarias raramente eram negociadas, néo apre-
sentando, de fato, cotacdes suficientes para geragéo dos
resultados.

A adaptacao a negocia¢des infreqiientes seguiu o pro-
cedimento aplicado por Brown & Warner (1985) que uti-
liza apenas os retornos referentes a um dia, desprezando
os dias em que n&o houve cotagdes e o retorno observa-
do no dia imediatamente subsegiiente a esses(1?).

Por fim, & importante ressaltar que, embora a metodo-
logia possa ser aplicada a pequenas amostras, como é o
caso aqui, Brown & Warner (1985) alertam que em tais
situacdes os niveis de significancia estatistica encontra-
dos nao devem ser tomados literalmente.

HIPOTESES A SEREM TESTADAS

A relevancia da transformagédo em banco multiplo
A hip6tese nula a ser testada para verificagao da rele-

vancia da transformacéo dos conglomerados financeiros

em bancos multiplos pode ser assim definida:

H,: A transformagéo em banco multiplo ndo é relevante.
As mudancas legais que criaram o banco miltiplo

nao provocaram diferencas entre as taxas de retor-
no esperadas e as taxas de retorno observadas das
acoes dos conglomerados financeiros.

Ou, mais formalmente:
1 N
H,: AR = N;eﬁ =0 (5]

A hipétese alternativa (H;) é que os acionistas consi-
deraram relevantes as novas normas e, por isso, modifi-
caram o preco das agdes diante da perspectiva de mu-
danga, ou:

H,: AR, # 0 l6]

Se o mercado considerava relevantes os custos admi-
nistrativos decorrentes da manutencao da forma conglo-
merada e tomava em conta a possibilidade de transferén-
cia de riqueza entre empresas de um mesmo grupo eco-
ndémico naqueles conglomerados financeiros que tinham
mais de uma companhia com agdes listadas em bolsa, a
hipotese nula seria rejeitada e, além disso, os residuos
apurados (AR} seriam positivos. Por outro lado, se fos-
sem percebidas as perspectivas quanto a perda de flexibi-
lidade para alavancagem de capital e para contornar
restricbes legais e aproveitar vantagens tributarias, per-
mitidas pela forma conglomerada, bem como se o mer-
cado temesse um aumento da concorréncia no setor, a
hipétese nula seria igualmente rejeitada, mas os residuos
seriam negativos.

Como ha fatores que se aplicariam somente aqueles
conglomerados que tinham mais de uma companhia com
acdes negociadas em bolsa (a possibilidade de transferén-
cia de riqueza, por um lado, e a possibilidade de alavan-
cagem de capital, por outro), considerages sobre o
sinal dos residuos serdao mais pertinentes ap6s a aplica-
¢ao da préxima etapa.

Comportamento dos conglomerados
com mais de uma companhia aberta

Considerando, portanto, que se pretende verificar os
efeitos das hipoteses de custos de agéncia e de alavan-
cagem de capital, que estariam presentes apenas na-
queles conglomerados que tinham mais de uma compa-
nhia com acdes negociadas em bolsa, optou-se por repe-
tir os procedimentos de teste segmentando o universo
pesquisado em dois grupos:

¢ Grupo I — conglomerados financeiros que tinham
apenas uma companhia aberta com ag¢bes negocia-
das em bolsa quando da criacdo do banco multiplo.
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Da amostra utilizada, cinco empresas pertenciam a
este grupo.

¢ Grupo Il — conglomerados financeiros que tinham mais
de uma companhia aberta com agdes negociadas em
bolsa. Sete empresas da amostra foram enquadradas
neste grupo.

Pretende-se, nesta etapa, verificar se as empresas do
Grupo Il apresentaram retornos anormais diferentes dos
retornos das empresas do Grupo 1. O sinal da diferenca
entre os residuos do Grupo II e do Grupo I indicara o
resultado liquido da relacio custo/beneficio das hipote-
ses de custos de agéncia e alavancagem de capital. A
existéncia de uma diferenca positiva entre [ARtgmpO -
ARtgmpo J| sera um indicativo de que a utilizacao da
alavancagem de capital como fonte alternativa de fi-
nanciamento deve ser considerada com cautela, poden-
do ser excessivamente onerosa. Uma diferenca negativa
indicara, por sua vez, que os acionistas nao temem a trans-
feréncia de riqueza entre empresas de um mesmo grupo
econdmico e que prefeririam a manutenczo da possibili-
dade de alavancagem de capital. Assim, uma segunda
hipétese nula pode ser definida da seguinte maneira:

H’(: Os acionistas minoritarios dos conglomerados for-
mados por mais de uma companhia aberta nio con-
sideram a possibilidade de expropriacdo de riqueza
a que estéo expostos e a possibilidade de alavanca-
gem de capital nao tem valor para as empresas
analisadas. Os retornos das acées das companhias
abertas do Grupo Il e do Grupo | tiveram o mesmo
comportamento quando da transformacao em ban-
co multiplo.

Ou, formalmente:
Hy: AR,, = AR, (7]

Nesse caso, podem ser formuladas duas hipéteses al-
ternativas:

H’;:Os custos de agéncia decorrentes da manutencio de
mais de uma companhia aberta no mesmo grupo
$do superiores ac beneficio proporcionado pela pos-
sibilidade de alavancagem de capital. Os retor-
nos anormais das empresas do Grupo II sio maiores
do que aqueles do Grupo I, ou:

H';: AR, < AR,, [8]

H’,:Os custos de agéncia decorrentes da manutencio de
mais de uma companhia aberta no mesmo grupo

séo inferiores ao beneficio proporcionado pela pos-
sibilidade de alavancagem de capital. Os retor-
nos anormais das empresas do Grupo Il sio meno-
res que aqueles do Grupo I, ou:

H',: AR, < AR, [9]
RESULTADOS OBTIDOS

Através do método dos Minimos Quadrados Ordina-
rios e tendo como base para estimaco as taxas de retor-
no diarias baseadas nas cotagdes de fechamento dos 240
dias uteis findos no décimo primeiro dia anterior ao even-
to, apurou-se inicialmente os residuos estimados para um
intervalo de onze dias, tendo como ponto central a data
da Resolugao do Conselho Monetario Nacional que criou
os bancos multiplos (21 de setembro de 1988).

Os procedimentos usuais de estudos de evento tém
tido implicita a hipétese de que o mercado & eficiente, ou
seja, que reagiria racionalmente a chegada de novas in-
formagGes que viessem a alterar os fluxos de caixa das
empresas. Se adotada essa premissa, a janela de onze
dias em torno da data do evento deveria ser suficiente
para a analise da reacéo do mercado.

Entretanto, é importante lembrar que a
possibilidade de alavancagem de capital pode
ndo ser isenta de custos; na verdade, pode
mostrar-se excessivamente onerosa devido a
maior dificuldade de monitoramento pelos
acionistas minoritdrios no tocante &
distribuicdo de riqueza entre as diversas
empresas do grupo.

Os resultados aqui obtidos, entretanto, sugerem que é
preciso cautela ao adotar a hipétese de eficiéncia no
mercado brasileiro, visto que, se ela nao for vélida, a es-
colha da janela do evento (geralmente arbitrada pelo
pesquisador) pode induzir a conclusées falaciosas.

Conforme demonstrado na tabela 1, os resultados com
a janela de onze dias permitiriam rejeitar a hipotese de
irrelevancia da transformacao dos conglomerados finan-
ceiros em banco multiplo (Hy). Nos dias que se seguiram
a Resolugédo do Conselho Monetario Nacional que deli-
berou sobre o assunto, os residuos foram significativa-
mente diferentes de zero ao nivel de 1%. Além disso,
pode-se verificar que a reacio dos investidores foi positi-
va. Quando considerada a amostra completa, o retorno
anormal chegou a 10,2% em t=4, tendo alcancado 31,7%
no total acumulado dos onze dias da janela do evento, o
que seria consistente com as proposi¢bes que sugerem
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maior racionalidade administrativa e menores conflitos
de interesse entre as diversas classes de acionistas. Por
outro lado, seria descartada a argumentagcao quanto a
perda de flexibilidade, e o potencial acirramento da con-
corréncia no setor parece nao ter sido considerado pelos
investidores, pelo menos no momento mais préximo ao
evento analisado.

Adicionalmente, a comparacao dos resultados da-
queles conglomerados que tinham mais de uma com-
panhia com acdes negociadas em bolsa (Grupo II) com
aqueles que tinham apenas uma companhia com acoes
negociadas (Grupo I) também permitiria rejeitar a hi-
pétese de igualdade na magnitude dos residuos (H')
em favor da primeira hipotese alternativa (H’,), indi-
cando que os acionistas teriam atribuido maior valor a
reducdo da potencial transferéncia de riqueza entre em-
presas de um mesmo grupo do que a possibilidade de
alavancagem de capital.

Tabela 1

Anormalidades em Torno da Data da Autorizacdao

(em Porcentagem)

Periodot= Amostra Grupo | Grupo Il ()]
=3 0,17 1,21 0,69 -1,90
-4 0,57 0,65 0,49 -0,16
-3 2,21 0,94 3,12 2,18
-2 1,44 1,69 1,26 -0,43
-1 0,87 2,85 -0,54 -3,39
0 1,29 -1,65 3,39 5,04
1 5,04 0,09 8,58" 8,48"
2 5,16 2,77 7,15 4,38
3 9,82 6,38" 12,69 6,31
4 10,24* 7,40 12,61* 5,21
5 510" 4,24 -5,72" -1,48

CAR E IR G 3 i 42,33* 24,22*

Nota: * e ** indicam niveis de significincia de 1% e 5%, respectivamente.

Os residuos diarios bastante elevados e distribuidos ao
longo dos quatro dias posteriores ao evento e a queda
registrada no quinto dia, porém, sugeriam que o merca-
do poderia ter sido excessivamente otimista quanto as
novas normas para o sistema financeiro. Embora apenas
indicativa, essa constatacao alertou para a necessidade
de ampliar-se a janela do evento de forma a investigar-
se a amplitude da sobre-reacao do mercado.

No periodo anterior ao evento, ampliou-se a janela
em mais cinco dias e os residuos continuaram oscilando
em torno de zero, sugerindo que nao seria necessaria a
extensao da janela no periodo pré-evento. O mesmo
procedimento foi repetido para o periodo posterior ao
evento e, embora os residuos diarios nao fossem signifi-
cativamente diferentes de zero nos niveis convencionais,
0s residuos acumulados (CAR) para cada um dos grupos
analisados passaram a declinar sistematicamente. A par-
tir dessa observacao, optou-se por repetir o procedimen-
to de prolongar a janela por mais cinco dias até que se
verificasse a interrupcao da tendéncia de queda dos resi-
duos acumulados. Os resultados podem ser visualizados
na forma apresentada na figura a seguir, que traz os CARs
calculados a partir do décimo dia anterior ao evento até o
vigésimo nono dia posterior ao evento, ou seja, uma ja-
nela de 40 dias.

Residuos Acumulados — Janela de 40 Dias

Mais objetivamente, na tabela 2 sao apresentados os
residuos acumulados (CAR) a cada intervalo de cinco dias,
a partir de t = -10 até t = 29113,

Confirma-se, entao, que apos a reacao inicial bastan-
te positiva, ocorrida no intervalo de t; a t,, observou-se
quedas sucessivas com significancia estatistica ao nivel de
1% até o antependltimo intervalo (de t,; a t;g), o que
evidencia a sobre-reacao do mercado as mudangas
normativas no sistema financeiro. Na verdade, se consi-
derado o residuo acumulado em toda a nova janela (de
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Tabela 1

Anormalidades em Torno da Data da Autorizacdo
Residuos Acumulados a Cada Cinco Dias

(em Porcentagem)

Periodot= Amostra Grupo | Grupo Il n—
-10a 6 -3,24 2,54 -3,22 -0,68
5a -1 527 7,36 3,64 -3,72

0a 4 3155 14,99 44,41~ 29,42*

5a 9 -1725* -1485* -18,96* 41
10 a 14 -9,05*  -8,88 -9,32* 0,43
15 a 19 995  -7,84 -11,25* -3,41
20 a 24 -3,41 2,59 -4,04 -1,45
25 a 29 5,72 5,78 5,22 -0,56
-10 a 01 2,03 4,82 0,42 -4,40
-00 a-29 238 -13,38 6,06 19,45
-10 a-29 -0,35 -8,56 6,48 15,05

Nota: * e ** indicam niveis de significancia de 1% e 5%, respectivamente.

t0 @ tyg), NGO mais se pode rejeitar a hipétese de rele-
vancia da transformagéo em banco multiplo, como tam-
bém nao pode ser afirmada estatisticamente a diferenca
entre os dois grupos. Nesse periodo, os residuos acumu-
lados foram de -0,35% para a amostra completa, -8,56%
para as empresas do Grupo I e 6,48% para o Grupo II,
nenhum deles estatisticamente discernivel de zero, nem
mesmo ao nivel de 10%.

Embora nao seja estatisticamente significante, a dife-
renga final positiva de 15,05% entre os dois grupos nao
pode ser desprezada e permite algumas consideracdes,
principalmente porque, nesse caso, o teste estatistico pode
estar resultando em um erro tipo Il devido ao viés mencio-
nado em Brown & Warner (1980), visto que a utilizacdo
de um periodo amplo para avaliar uma diferenca que pode
ser considerada pontual — ja que foi concentrada no in-
tervalo de t_ a t, — reduz a probabilidade de identificar-se
desempenho anormal, mesmo quando este possa estar pre-
sente. Com menor énfase, a mesma observacio é cabivel
para a queda de 8,56% registrada pelo Grupo [19.

Diante disso, a diferenca de 15,05% entre os dois
grupos pode ser vista como um indicativo razoével de que
0s acionistas realmente valorizaram a reducdo da poten-
cial transferéncia de riqueza entre empresas de um mes-
mo grupo e que a possibilidade de alavancagem de
capital nao foi por eles considerada. Na verdade, esse
resultado pode significar que as instituicbes componen-

tes do Grupo II, que estio entre as maiores do Pais, ja
estavam operando com niveis de capitalizacdo e escala
satisfatérios, sendo a possibilidade de alavancagem de
capital irrelevante para elas. Enquanto esse aspecto pode
ser, de fato, importante, sua averiguacao aqui extrapolaria
os objetivos do trabalho e esbarraria no limitado numero
de empresas que puderam ser incluidas na amostra final,

Os resultados obtidos mostraram que
a expectativa de acirramento da
concorréncia no setor, a partir da
criagdo do banco miltiplo, pode ter
anulado eventuais ganhos
decorrentes da melhor adequacdo
societdria permitida pelas novas
normas.

Por outro lado, a queda de 8,56% para as empresas
do Grupo I sugere que, em um segundo momento, o
mercado passou a considerar que a tendéncia de abertu-
ra do setor financeiro, com potencial acirramento da con-
corréncia, seria prejudicial para o desempenho das em-
presas incluidas na amostra. Para as empresas do Grupo
II, o valor adicionado pela reducéo dos conflitos de inte-
resse teria compensado a perda de valor ocasionada pe-
las expectativas de aumento da concorréncia.

CONCLUSOES

Tendo em vista a crescente eXpectativa quanto a uma
onda de fusées no setor financeiro brasileiro, contando
inclusive com incentivos governamentais para tanto, e
dada a tendéncia ja observada de aumento das associa-
¢Ges com institui¢bes estrangeiras, torna-se conveniente
avaliar como estruturas societarias inadequadas podem
afetar o valor das empresas do setor. No presente traba-
lho procurou-se verificar esse aspecto a partir das modi-
ficages legais que criaram o banco multiplo e desenca-
dearam varias reorganizacdes societarias no setor finan-
ceiro.

Os resultados obtidos mostraram que a expectativa de
acirramento da concorréncia no setor, a partir da criacao
do banco multiplo, pode ter anulado eventuais ganhos
decorrentes da melhor adequacio societaria permitida
pelas novas normas. Entretanto, o efeito do acirramento
da concorréncia foi atenuado naqueles conglomerados
que tinham mais de uma companhia com ac¢ées negocia-
das em bolsa de valores, sugerindo que a redugdo do na-
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mero de companhias abertas dentro de um mesmo gru-
po econdmico & um fator gerador de valor para os pro-
prietarios das empresas. Tal resultado & consistente com
os estudos que prevéem aumento dos custos de agéncia
em grupos econdmicos, provocado pela perda de trans-
paréncia e pelo aumento dos conflitos de interesse entre
os acionistas das diferentes empresas de um mesmo con-
glomerado devido & possibilidade de transferéncia de ri-
queza entre empresas do mesmo grupo.

Naturalmente, uma conclusao generalizavel e definiti-
va sobre o tema estaria a exigir estudos sobre reorganiza-
¢Oes societérias em outros setores. Além disso, os resul-
tados aqui observados referem-se somente a data das
novas normas legais relativas a criagao do banco mdltiplo
e representam apenas uma inferéncia dos acionistas quan-
to ao potencial valor que decorreria da efetiva transfor-
macao de cada conglomerado financeiro em banco mul-
tiplo ou que seria perdido com o aumento da concorrén-
cia no setor. A confirmacao dessa inferéncia estaria a
exigir um novo estudo de evento relativo a data em que
cada conglomerado efetivou a sua transformagao em ban-
co multiplo.

Apesar das restri¢gdes acima, e ainda tendo-se em conta
que a metodologia aqui utilizada nao esté isenta de restri-
¢bes, principalmente devido ao pequeno nimero de em-
presas incluidas na amostra, os resultados obtidos suge-
rem que a pratica comum no Brasil de manter-se mais de
uma companhia aberta no mesmo grupo econdmico pode
ser excessivamente onerosa, dificultando o crescimento

NOTAS

nas novas normas.

(1) E interessante notar que, embora essa nomen-
clatura tenha sido imediatamente adotada pelo
mercado, ela ndo estava prevista formalmente

das empresas e inibindo o desenvolvimento do mercado
acionario como fonte alternativa de capitais. Assim, a
busca de flexibilidade proporcionada pela constituicdo de
subsidiarias, caso seja realmente necessaria — seja para
contornar restricdes legais, seja para facilitar o planeja-
mento tributario —, deveria restringir-se a subsidiarias
integrais.

Com a implementacao do Proer, as instituiées finan-
ceiras passaram a ter, novamente, fortes incentivos para
fusdes e incorporagdes, desta vez envolvendo companhias
com controles acionarios distintos. Criado especialmente
para evitar a liquidagao de instituicdes financeiras em di-
ficuldades, tal programa concede, entre outros, beneficios
fiscais e crediticios para reestruturagdes que resultem na
transferéncia de controle acionario ou na modificagao do
objeto social das instituicdes envolvidas. Os resultados
deste trabalho mostram, porém, que, se tais reestrutura-
¢Bes resultarem no aumento de companhias vinculadas a
um mesmo controle acionario com agdes negociadas em
bolsa de valores, os ganhos esperados com os beneficios
governamentais podem ser anulados por uma reagao
negativa dos acionistas diante do temor de ocorrerem
transferéncias de riqueza para aquela companhia em que
seus interesses ndo estejam presentes. Naturalmente, as
reestruturacbes a serem amparadas pelo programa go-
vernamental oferecerdo fértil campo para pesquisas em
que poderdo ser novamente exploradas as conjecturas
aqui analisadas relativas & adequagéao das formas societa-
rias no sistema financeiro brasileiro. ¢

(4) Citada em Fama (1991) como Estudos de
Eventos, essa forma de eficiéncia de merca-
do procura verificar quéo rapidamente os pre-
cos das agdes reagem a chegada de novas in-
formacdes.

(2) Por exemplo, AGE de 29 nov. 1989 do Banco
Bandeirantes S.A.; AGE de 28 abr. 1989 do (5) As aliquotas e a base de célculo tém variado ao

Banco Ameérica do Sul S.A.; e AGE de 20 fev.
1989 do Banco de Crédito Nacional S.A.

(3) Ressalve-se apenas uma pequena nota na Ga-
zeta Mercantil do dia 03 out. 1988, p.20, em
que sao mencionadas eventuais dificuldades que
grandes conglomerados financeiros poderiam
enfrentar para transformarem-se em banco

longo do tempo. No ano fiscal de 1995, as
instituicdes financeiras foram tributadas pelo
imposto de renda a aliquota de 25% sobre lu-
cros de até R$ 180.000,00, com adicionais
de 12% sobre a parcela de lucro situada en-
tre R$ 180.000,00 e R$ 780.000,00 e de
18% sobre a parcela de lucro que execeder
R$ 780.000,00.

multiplo, devido as disposi¢des na Lei 6.404/
76 que prevéem o direito de recesso dos acio- (6) Para empresas do setor financeiro, as disposi-

nistas minoritarios de companhias incorpora-
das, resgatando sua participagédo pelo valor

patrimonial.

¢oes legais (Lei 4.595/64, art.25) permitem a
emissao de até 50% do capital social em agdes
preferenciais sem direito a voto, de modo que

Revista de Administragéo, S0 Paulo v.32, n.1, p.68-79, janeiro/margo 1997

77



Paulo Sérgio Navarro e Jairo Laser Procianoy

NOTAS

RESUMO

Palavras-chave:

a propor¢ao minima exigida para manutencao
do controle seja de apenas um quarto mais uma
acdo do capital total.

A magnitude do aumento na capacidade de
alavancagem por meio desse artificio depende,
obviamente, da quantidade de subsidiarias e &
diretamente proporcional ao tamanho do capi-
tal de cada subsidiéria criada. Por exemplo, para
uma subsidiaria com capital igual ao da contro-
ladora, a capacidade de alavancagem ¢é o do-
bro da inicialmente observada, ou seja, o gestor
conseguiria manter o controle das duas empre-
sas com o correspondente a um oitavo mais
uma acédo do capital total.

Vide, por exemplo, Balanco Anual (1988).

Vide, por exemplo, Revista Exame (30 nov.
1988).

(10) A participacao, de fato, dos bancos estrangei-

ros como bancos mdltiplos parece nao ter se
concretizado. Embora a converséo para a nova
forma nao discriminasse os bancos estrangei-
ros, a atuagao com novas carteiras foi restrin-
gida pela autoridade monetaria. Apesar disso,
mantiveram-se as expectativas de maior aber-
tura do setor.

(11) Basicamente s&o: o valor esperado de e, é igual

a zero e a sua variancia é independente de t; os
e, séo serialmente independentes; a distribui-
¢ao de e; ¢ independente de R, .

(12) Embora haja na literatura metodologias mais

sofisticadas para tratamento de dados missing

(Dimson, 1979; Maynes & Rumsey, 1993;
Heinkel & Kraus, 1988), em geral elas nao pre-
véem os casos, como o aqui analisado, em que
ha dependéncia cross-sectional motivada pela
ocorréncia do evento em um mesmo dia para
todas as empresas.

(13) Devido ao pequeno tamanho da amostra e a

fim de assegurar que os resultados nao fos-
sem conduzidos por outliers, foi calculada a
freqiiéncia de empresas com CARs significa-
tivamente diferentes de zero se analisadas in-
dividualmente. Nessas condicées, de tyat,,
por exemplo, seis das sete empresas que
compunham o Grupo II tiveram CARs posi-
tivos e, de t5 a ty, as mesmas seis empresas
tiveram CARs negativos. Para o Grupo I, a
auséncia de efeitos de outliers é menos 6b-
via: duas das cinco empresas que o compu-
nham registraram CARs positivos de toaty,
mas de t, a t4 quatro apresentaram residuos
acumulados negativos. Devido & limitacao de
espaco, néo foram apresentadas as freqiién-
cias dos demais intervalos, as quais podem
ser obtidas junto aos autores.

(14) Esse viés decorre do fato de a significancia

estatistica dos CARs ser sensivel ao tama-
nho da janela e a distribuiczo de freqiiéncia
dos residuos (Brown & Warner, 1980). Por
exemplo, se a janela fosse de tya t,,, Os
resultados ja seriam estatisticamente signifi-
cantes ao nivel de 10% para o Grupo I e para
a diferenca entre os grupos, embora a mag-
nitude desta dltima (20,0%) permanecesse
muito préxima a apurada na janela de tya

tg-

Neste artigo analisou-se, através de um estudo de evento, qual a importancia atribuida pelos acionistas a
uma adequada estrutura societaria em conglomerados financeiros a partir das alteracdes normativas no
sistema financeiro brasileiro que criaram o banco mdltiplo. Verificou-se que as taxas de retorno das acdes
daqueles bancos pertencentes a conglomerados financeiros que tinham mais de uma companhia com acdes
negociadas em bolsa de valores foram significativamente superiores as daqueles pertencentes a conglomerados
que mantinham apenas uma companhia naquela condicdo. Esse comportamento & consistente com as
proposicoes tedricas que prevéem a existéncia de significativos custos de agéncia em estruturas societarias
que favoregam a transferéncia de riqueza para companhias em que os interesses dos acionistas minoritarios
possam nao estar presentes, como ¢ o caso da manutencio de mais de uma companbhia aberta dentro de
um mesmo grupo econdmico.

estudo de evento, grupos econdmicos, custos de agéncia, banco multiplo, transferéncia de riqueza.
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ABSTRACT

This paper analyses, through an event study, how the shareholders value an appropriate organizational
structure in financial conglomerates. Changes were consequence of regulation modifications in the Brazilian
financial system with banco mdltiplo creation. It was verified that banks shares belonging to financial
conglomerates which had more than one public traded company had returns significantly higher than those
with only public traded company. This results are consistent with the theoretical propositions foreseen the
existence of relevant agency costs in organizational structures that allow wealth transfers between companies

generating possible losses to minority shareholders.

Uniterms: event study, economic groups, agency costs, banco multiplo, wealth transfer.
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