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O mercado de fusdes e aquisicdes no Brasil tem-se mostrado bastan-
te ativo nos ultimos anos. Um dos segmentos responsaveis pelo
expressivo nimero de aquisigdes € o setor financeiro, devido princi-
palmente a busca das instituicdes por economias de escala e maior
poder de mercado. Para a teoria de finangas, as decisdes de inves-
timento sdo consideradas economicamente atraentes quando propor-
cionam aumento na riqueza dos acionistas. Uma das formas de avaliar
se as fusdes e aquisicdes beneficiam os acionistas das empresas envol-
vidas € a resposta dada pelo mercado aciondrio no momento do antincio
da transagdo. No presente artigo, utilizando o modelo de estudo de
eventos, analisa-se a existéncia de retornos anormais nas acdes de
trés institui¢des financeiras que realizaram aquisi¢des de outros bancos
entre 1997 e 2003. Os testes aplicados a 17 aquisi¢cdes revelaram que
0s retornos anormais positivos ndo foram significativamente supe-
riores aos retornos anormais negativos, indicando néo ter ocorrido
aumento na riqueza dos acionistas das empresas adquirentes.

RESUMO

Palavras-chave: fusdes e aquisi¢es, institui¢des financeiras,
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1. INTRODUGCAO

O Brasil tem observado um movimento intenso de fusdes e aquisi¢cdes nos
ultimos anos. Pesquisa realizada pela Thomson Financial (2003) mostra que,
em 2002, essas transacdes movimentaram US$ 11,3 bilhdes, equivalentes a
aproximadamente metade dos negdcios realizados na América Latina.

Um segmento econdmico no qual o mercado de fusdes e aquisi¢des se
mostra bastante ativo € o setor financeiro, cujos negdécios, no ano de 2002,
atingiram US$ 2 bilhdes. Segundo dados da KPMG (2003), esse setor foi
responsavel pelo segundo maior nimero de fusdes nos tltimos dez anos, atrds
apenas do segmento de alimentos, bebidas e fumo.
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Para a teoria de finangas, o objetivo fundamental da empresa
€ a maximizacdo da riqueza dos seus acionistas. Nesse contexto,
as decisdes financeiras s sdo consideradas economicamente
atraentes quando geram valor presente liquido positivo. As de-
cisdes de investimento que envolvem combinacio de empresas,
como as fusdes e aquisicdes, revelam-se de dificil avaliacdo quan-
to a criacdo de riqueza, gerando muitos questionamentos no que
diz respeito a se essas transacdes beneficiam efetivamente os
acionistas das empresas envolvidas.

Uma das maneiras de avaliar os resultados gerados pelas
fusdes e aquisicdes € a resposta dada pelo mercado aciondrio
quando se divulga a transa¢do. Como a informagao constitui o
principal insumo para os investidores tomarem suas decisdes,
o antincio de uma fusdo implica a reavalia¢do do valor intrin-
seco da empresa, devido a alteragdo em seus fluxos de caixa
esperados e em seu nivel de risco.

Jensen e Ruback (1983) sumarizaram uma série de pes-
quisas empiricas realizadas nos Estados Unidos nas ultimas
décadas sobre o efeito de fusdes e aquisi¢des no valor das em-
presas. Essas pesquisas compreendem estudos de eventos que
procuraram estimar as variagdes anormais ocorridas nos pregos
das acdes das empresas envolvidas em processos de fusdo. Es-
ses autores concluiram que os acionistas das empresas adquiren-
tes obtém, em média, retornos anormais significativamente infe-
riores aos alcancados pelos acionistas das empresas adquiridas.
Os retornos anormais positivos obtidos pelos acionistas das
empresas adquirentes alcangcam 4% nas ofertas de compra (tender
offers)V) e zero nas fusdes (mergers), enquanto os retornos
anormais positivos percebidos pelos acionistas das empresas
adquiridas sao de 30% e 20%, respectivamente.

O objetivo no presente trabalho € analisar se as aquisicdes
de bancos ocorridas no mercado brasileiro no periodo posterior
a 1997 proporcionaram alterag@o na riqueza dos acionistas das
empresas adquirentes. Por meio da pesquisa, em que se utilizou
o estudo de eventos para estimar as alteragdes anormais ocor-
ridas nos precos das acdes, pretende-se examinar como 0s
investidores do mercado aciondrio reagem ao antincio de aqui-
si¢des no setor bancario.

A hipétese formulada € que as aquisi¢des ocorridas no setor
bancdrio apds 1997 proporcionaram elevagao no valor de mer-
cado das acdes das empresas adquirentes, havendo, portanto,
aumento na riqueza dos acionistas. Espera-se que o trabalho
contribua para maior conhecimento do comportamento do
mercado aciondrio brasileiro quanto as decisdes de investi-
mento tomadas pelas empresas.

2. FUSAO DE EMPRESAS

Existem diversas formas de combinacdo de empresas,
dependendo principalmente da configuragdo das sociedades
resultantes. No ambito legal, hé clara distin¢do entre fusdo,
incorporagdo e aquisi¢do. Para a teoria de financas, entretan-
to, essa distin¢do ndo € tratada com o mesmo rigor. Segundo

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p.945), as fusdes signi-
ficam quaisquer combinag¢des que formem uma unidade econd-
mica com base em duas ou mais entidades prévias®.

Diversos sdo os fatores que motivam as fusdes entre empre-
sas, como a busca por economia de escala, a auséncia de opor-
tunidades internas de crescimento, a entrada em novos merca-
dos, a diversifica¢do das linhas de negdcios, a garantia de forne-
cimento de matéria-prima, a compensacao de prejuizos fiscais
e o aumento da capacidade de endividamento.

No entanto, assim como um projeto de investimento inter-
no, o propdsito principal de uma fusio € a criagdo de riqueza
para os acionistas. Rappaport (2001, p.161) destaca que o obje-
tivo basico das aquisi¢des € adicionar valor, um fim idéntico
ao de qualquer outro investimento associado a estratégia global
da empresa.

As fusdes geram aumento de riqueza quando o valor das
empresas combinadas supera o somatério de seus valores
tomados individualmente antes da fusdo. Nesse caso, o bene-
ficio econdmico produzido pelo negécio, chamado de sinergia,
representa o incremento no fluxo de caixa esperado das em-
presas, proporcionado pela fusao.

A avaliac¢do dos beneficios econdmicos produzidos por uma
fusdo caracteriza-se por ser um processo mais dificil e impre-
ciso do que projetos convencionais de investimento. Dois fato-
res contribuem para essa limita¢ao: em primeiro lugar, o carater
sigiloso de grande parte das fusdes, que envolvem aspectos
estratégicos das empresas; em segundo lugar, os resultados
gerados pela transacdo dependem diretamente do sucesso da
integracdo das companhias apds a fusdo. Como a integracdo
completa pode demorar vdrios anos, outros fatores internos e
externos influenciam os resultados, tornando complexo isolar
os efeitos da fusdo.

As pesquisas empiricas normalmente avaliam os beneficios
econdmicos proporcionados pelas fusdes com base na resposta
dada pelo mercado aciondrio. Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001, p.966) comentam que as mudangas nos pregos das acdes
das empresas adquirentes e alvo representam a crencga dos parti-
cipantes de mercado no valor criado pela fusdo. Para Rappaport
(2001, p.168), o julgamento coletivo de investidores competitivos
pode ser visto como uma avaliacdo objetiva do valor da fusdo
para os acionistas da adquirente e da adquirida. Conforme o autor,
areacdo imediata do preco € o melhor palpite do mercado quanto
as implicacdes de longo prazo da transag@o.

Segundo Schipper e Thompson (1983), o valor presente
dos beneficios de um programa de aquisi¢do € incorporado ao
preco da acdo quando a aquisi¢@o € anunciada ou se torna apa-
rente para o mercado. Assim, o ganho para a empresa adqui-
rente é corretamente mensurado pela mudancga no valor associa-
do a informacg@o inicial sobre o programa de aquisicéo e o seu
efeito incremental.

De acordo com Schipper e Thompson (1983), o mercado
aciondrio é considerado o melhor avaliador dos beneficios
gerados por uma fusdo. A esséncia desse raciocinio estd baseada
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na hipétese de eficiéncia de mercado, pesquisada principal-
mente por Fama (1970). Em um mercado eficiente, ao surgirem
novas informacdes a respeito de uma empresa, os investidores
analisam e tomam decisdes sobre como o evento afeta o fluxo
de caixa esperado da firma e, conseqiientemente, o seu valor
intrinseco. Assim, os pre¢os das a¢des sofrem um ajuste, re-
fletindo as novas expectativas do mercado.

Copeland e Weston (1988, p.331) afirmam que, em um
mercado eficiente, os precos refletem plena e instantaneamente
todas as informagdes relevantes disponiveis, logo, quando os
ativos sdo negociados, os precos sdo indicagdes corretas para
a alocacio de capital.

O mercado de fusdes no Brasil tem apresentado elevado
nimero de operagdes nos ultimos anos. Na década de 1990, as
operagdes ocorreram em meio a um contexto bastante particular
da economia, destacando-se a abertura do mercado, a busca
da estabilidade, a desregulamentacdo de diversos setores e o
programa de privatizacdes. Esses fatores implicaram um
movimento de ajuste no mercado e de adequagdo na estrutura
de controle das empresas, favorecendo a ocorréncia de fusdes.

Segundo estudo realizado pela KPMG (2003), entre 1993
e 2002 ocorreram aproximadamente 2,8 mil fusées no Brasil,
e o setor financeiro foi um dos mais importantes nesse movi-
mento. Essas fusdes contribuiram para a redu¢do do nimero
de institui¢cdes que atuam no mercado. Conforme informagdes
do Banco Central do Brasil (2003), a quantidade de bancos do
sistema financeiro passou de 246, em 1994, para 167, em 2002,
representando uma redugdo de 32% no niimero de institui¢des.
Na tabela 1 pode ser observada a quantidade de bancos no
Brasil no periodo de 1988 a 2002.

Tabela 1

Quantidade de Bancos no Brasil

Ano Quantidade Ano Quantidade
1988 106 1997 217
1989 179 1998 203
1990 216 1999 193
1992 234 2000 192
1994 246 2001 182
1996 231 2002 167

Fonte: Banco Central do Brasil (2003).

A reducdo na quantidade de instituicdes em atividade no
mercado é reflexo do processo de readequacgdo da estrutura do
sistema financeiro brasileiro iniciado em 1994. Segundo estudo
elaborado pelo Banco Central do Brasil (2001), o quadro
inflaciondrio presente na economia brasileira desde a década
de 1960 foi extremamente favoravel ao sistema bancario, uma
vez que as institui¢des financeiras se adaptaram a tal ambiente
e conseguiram absorver parte considerdvel do chamado im-
posto inflaciondrio.

Esse processo favoreceu a elevagdo do nimero de bancos
no sistema, em especial a partir de 1988, quando houve a elimi-
nacdo das barreiras a entrada de novas institui¢des no mercado.
A partir de 1994, a reducido dos niveis de inflagdo mudou o
cendrio do sistema bancdrio no Pais. O desaparecimento dos
ganhos inflaciondrios revelou a existéncia de ineficiéncias
operacionais nas institui¢des, principalmente as controladas
pelo poder publico, levando o setor a um movimento de conso-
lidacdo.

Troster (2003, p.10) destaca diversos fatores que contri-
buiram para a transformagao do setor bancario ap6s 1994, como
o saneamento do sistema financeiro, a abertura do mercado
aos bancos estrangeiros, a privatizagdo de bancos estatais, o
impacto das crises externas e as novas exigéncias regulatorias.

Os grandes bancos em opera¢do no Brasil, além de partici-
parem ativamente do processo de privatizagdo, vém adquirindo
diversas instituicdes privadas de menor porte nos tltimos anos.
Os principais motivadores para as aquisi¢cdes sdo os ganhos
de escala e de poder de mercado, pois elas possibilitam a
ampliacdo da base de clientes e do volume de negdcios e uma
maior dilui¢do dos custos e despesas fixos, principalmente os
gastos com pessoal e administrativos. Rocha (2001, p.9)
comenta que a busca de escala e de poder de mercado estd na
origem da atual tendéncia mundial de fusdes e aquisi¢cdes na
drea bancdria.

3. METODO DE PESQUISA

Para avaliar o efeito das aquisi¢cdes ocorridas no setor
financeiro no valor das acdes dos bancos, foi utilizado o modelo
de estudo de eventos (MACKINLAY, 1997), cuja preocupagao
central € medir o retorno anormal verificado no prego das agdes
em razdo da ocorréncia de um determinado evento.

O retorno anormal compreende a parcela da alteracdo do
valor da ac@o gerada por fatores alheios as variacdes do
mercado aciondrio em geral, sendo calculado pela diferenca
entre o retorno da acéo efetivamente verificado e o retorno espe-
rado, caso o evento nao tivesse ocorrido. O retorno anormal é
dado por:

ARi’L’ = Ri’L’ -E (Riq: qu:) (1]

em que:
AR;; € oretorno anormal do ativo i na data f;

R;; € oretorno efetivo do ativo i na data #;

E(R;; | X éoretorno esperado do ativo i na data #, dado X ;

X, € o retorno da carteira de mercado.

O retorno esperado do ativo € calculado com base no
modelo de mercado, que relaciona o retorno dos ativos ao
retorno da carteira do mercado como um todo. A equagio do
modelo de mercado é:

Ry = 0+ BiR,y + €; (2]
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em que:

R;; é oretorno do ativo i na data ;
¢; € ointercepto alfa para o ativo i;

Bi  é o coeficiente de declividade beta para o ativo i;
R,,; € oretorno da carteira de mercado na data 1

&, ¢éoerro para o ativo i.

No presente trabalho, utiliza-se o Indice da Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Ibovespa) para representar a carteira de mercado.
De acordo com sugestdo de Sanvicente e Leite (1994, p.90), o
célculo do coeficiente beta € ajustado para eliminar o problema
da falta de sincronizagao entre o retorno da carteira de mercado e
o retorno da a¢do, proveniente do fato de o indice de mercado ser
cotado a todo instante, enquanto a a¢do pode ter sido negociada
antes do final do pregdo, gerando problemas de viés e inconsis-
téncia nas varidveis. O beta ajustado € assim calculado:

1
p= 3 L 3
S+ 2p)

em que:

B é o coeficiente beta ajustado por falta de sincronizagéo;

B € o coeficiente beta estimado por minimos quadrados;

p € o coeficiente de correlacdo entre os indices de retorno
do mercado na datarenadatat—1.

Efetua-se o célculo do retorno anormal a partir de trés pa-
rimetros: a data do evento, a janela de estimacio e a janela do
evento. A data do evento compreende o dia em que o mercado
toma conhecimento dele; a janela de estimagdo é o periodo
anterior a data do evento, utilizado para calculo do intercepto
alfa e do coeficiente beta; e a janela do evento € o periodo no
qual se calcula a diferenca entre o retorno efetivo e o retorno
esperado, correspondente ao retorno anormal.

Para possibilitar a andlise global do efeito do evento no
valor das a¢des, os retornos anormais sdo acumulados entre o
primeiro e o dltimo dia da janela do evento, formando o
Cumulative Abnormal Return (CAR), que é dado por:

T
CAR(ry.7))= ARy [4]
=7
em que:
CAR; € o retorno anormal acumulado do ativo i;
7] € o primeiro dia da janela do evento;
() ¢ o dltimo dia da janela do evento.

O modelo de estudo de eventos tem como premissa central a
hipétese de mercado eficiente, a qual considera os investidores
agentes racionais e os pregos dos ativos representantes de todas
as informagdes relevantes disponiveis. Mackinlay (1997, p.13)
ressalta que a utilidade dos estudos de eventos decorre do fato de,
dada a racionalidade do mercado, o efeito de um determinado
evento econdmico refletird imediatamente no preco das acdes.

Outro pressuposto assumido pelo modelo € a independéncia
dos eventos. Admite-se que o evento estudado €, portanto, inde-
pendente de outros que também possam ter afetado o preco
das acdes da empresa, além das variagdes normais do mercado
como um todo.

4. ESTUDO EMPIRICO

Os eventos analisados no trabalho sdo as aquisi¢des de
bancos ocorridas no mercado financeiro brasileiro entre janeiro
de 1997 e dezembro de 2003. A escolha desse segmento para
aplicagdo dos testes deve-se ao elevado nimero de aquisi¢des
ocorridas no periodo, bem como por tratar-se de setor econd-
mico no qual os processos de aquisicdo sao normalmente con-
duzidos de forma sigilosa, pois envolvem aspectos estratégicos
das empresas, reduzindo-se a possibilidade de o mercado ter
tomado conhecimento da compra antes de seu antincio oficial.

As institui¢des financeiras que integraram o teste foram
definidas com base no tamanho dos seus ativos. A partir de
dados do Banco Central do Brasil (2003), selecionaram-se as trés
instituicdes financeiras de controle privado com maiores ativos
em 30 de setembro de 2003 e com agdes listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa). Assim, as instituicdes compo-
nentes do estudo sdo o Banco Bradesco S.A., o Banco Itai S.A. e
o Uniao de Bancos Brasileiros S.A., doravante Bradesco, Itai e
Unibanco. Na tabela 2 constam os dez maiores bancos por ativo
em 30 de setembro de 2003.

Tabela 2

Maiores Bancos por Ativo

Posicdo Instituicao Financeira Ativos Em RS$ Bilhoes
10 Banco do Brasil 2151
20 Caixa Econdmica Federal 1411
30 Bradesco 139,0
40 [tau 113,2
50 Unibanco 62,6
6° Santander 57,3
7° ABN AMRO 39,6
8° Safra 30,5
9° Nossa Caixa 24,0

10° HSBC 22,1

Fonte: Banco Central do Brasil (2003).

Posteriormente, por meio do relatério de Composi¢do e
Evolucdo do Sistema Financeiro Nacional, elaborado pelo
Banco Central do Brasil (2003), identificam-se as aquisi¢des
realizadas pelas trés institui¢des entre 1997 e 2003. Consi-
deram-se apenas as aquisi¢des de bancos comerciais e multi-
plos, ndo sendo incluidos outros tipos de institui¢des, como
bancos de investimento, sociedades de arrendamento mercantil
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e distribuidoras de titulos e valores mobilia-
rios. Sdo identificadas 19 aquisi¢des no perio-
do: oito do Bradesco, seis do Itau e cinco do
Unibanco.

Utilizando o modelo de mercado, é cal-
culado o coeficiente beta das agdes das insti-

Numero

Instituicdo

Adquirente

Tabela 3

Eventos Analisados

Instituicdo Adquirida

tuicdes adquirentes para cada evento. Consi- 1 Bradesco  Banco de Crédito Nacional S.A. — BCN 1997
dera-se que os resultados significativos para 2 Bradesco  Banco de Crédito Real S.A. — BCR 1998
explicar as variacdes das acdes deveriam apre- 3 Bradesco  Banco do Estado da Bahia S.A. — Baneb 1999
sentar valor-p inferior ao nivel de significancia 4 Bradesco  Banco Boavista Interatlantico S.A. 2000
o de 5%, caso contrario, o evento deixaria de 5 Bradesco  Banco do Estado do Amazonas S.A. — BEA 2002
fazer parte do estudo. Com base nesse critério, 6 Bradesco  Banco Mercantil de S&o Paulo S.A. 2002
sdo excluidos dois eventos, a aquisi¢do do 7 Bradesco  Banco Cidade S.A. 2002
Banco do Estado do Rio de Janeiro (Banerj) 8 Bragesco Banco Bilbao Viscaya Argentaria Brasil S.A. — BBV 2003
pelo Itatd em 1997 e a do Banco Fininvest pelo 9 Itad Banco do Estado de Minas Gerais S.A. —Bemge 1998
Unibanco em 2000. Dessa forma, o trabalho 10 Itad Banco do Estado do Parana S.A. — Banestado 2000
inclui 17 eventos, conforme detalhado na 11 ltad Banco do Estado de Goias S.A. — BEG 2001
tabela 3. 12 ltau Banco BBA Creditanstalt S.A. — BBA 2002
O relatério de Composigdo e Evolugdo do 13 ltad Banco Fiat S.A. 2002
Sistema Financeiro Nacional contém a data em 14 Unibanco  Banco Dibens S.A. 1998
que a aquisi¢do foi publicada no Diario Oficial 15 Unibanco  Banco Credibanco S.A. 2000
da Unio, apés ela ter sido aprovada pelo Ban- 16 Unibanco  Banco Bandeirantes S.A. 2000
17 Unibanco ~ Banco Investcred S.A. 2001

co Central do Brasil. A partir dessa data, toma-

da como referéncia, obteve-se na Comissio de
Valores Mobilidrios (CVM) o dia em que a
institui¢do adquirente comunicou oficialmente
ao mercado a aquisi¢fo realizada, por meio de
um Fato Relevante.

Nas aquisi¢des de instituigdes privadas, é considerado como
data do evento o dia da publica¢@o do Fato Relevante, pois, trata-
se do antincio oficial por parte da instituicao adquirente. Para as
aquisi¢des de bancos publicos, é considerada, como data do
evento, a data efetiva do negdécio, ji que essas ocorreram por
meio de leildo publico, de amplo conhecimento pelo mercado.
Cabe destacar que, nesses casos, a publica¢do do Fato Relevante
foi feita no dia posterior ao leildo.

Nota: * Nao foi considerada a aquisicéo divulgada pelo Itati em 2002 referente ao Banco Sudameris,
em razao de ela ter sido cancelada no mesmo ano.

A janela de estimacgdo usada para o cilculo do coeficiente
beta € definida como o periodo compreendido entre 0 59° e 0 10°
pregdo anterior a data de cada evento, de maneira que todas as
janelas de estimacdo contém 50 pregdes. Conforme recomenda
Mackinlay (1997, p.15), ndo hé sobreposi¢@o entre a janela de
estimagdo e a janela do evento em nenhuma das aquisi¢des
analisadas, para ndo ocorrer influéncia do evento no célculo do
coeficiente beta. Na figura a seguir pode ser observada a linha do
tempo do estudo de eventos.

Linha do Tempo do Estudo de Eventos
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Para ampliar o universo de andlise, sdo definidas sete janelas
de evento contendo, além da prépria data do evento, dias anterio-
res e posteriores. A inclusdo de dias posteriores a data do evento
justifica-se pelo fato de que o mercado pode demorar para ajus-
tar-se & informacao e atingir o novo ponto de equilibrio. Por outro
lado, a inclusdo de dias anteriores a data do evento € interessan-
te, pois 0 mercado pode antecipar-se ao antincio do evento, o que
se refletiria previamente no preco das agdes.

Nao sdo consideradas janelas de evento com mais de cinco
pregdes, ja que janelas grandes tendem a aumentar a proba-
bilidade de os pregos das a¢des serem afetados por outros even-
tos alheios as aquisi¢cdes em estudo. As janelas de evento consi-
deradas sdo as que constam na tabela 4 ao lado.

Com a defini¢do da janela de estimacéo, da data do evento e
da janela do evento, procedeu-se a coleta das cotagdes das agdes
das instituicdes e do Indice Bovespa. Como as empresas possuem
mais de um tipo de acdo negociada na Bovespa, selecionaram-se
os papéis de maior liquidez: Bradesco PN (BBDC4), Itai PN
(ITAU4) e Unibanco PN (UBBR4). Os dados foram coletados na
Economiatica, tendo sido consideradas as cotagdes de fechamento,
ajustadas aos proventos.

Os testes estatisticos sdo efetuados com a utilizagcdo do
software Microsoft Excel 97, em especial com o uso das ferra-
mentas andlise de dados — regressdo e analise de dados — corre-
lacdo. A tabela 5 mostra os retornos anormais acumulados (CAR)
calculados para cada janela de evento.

Tabela 4

Janelas de Evento

‘
N

Janela Periodo Incluido

Janela (0;0)  Dia do evento

Janela (0;1)  Dia do evento e um pregao posterior

Janela (0;2)  Dia do evento e dois pregdes posteriores

Janela (1;0)  Dia do evento e um pregdo anterior

Janela (2;0) Dia do evento e dois pregdes anteriores

Janela (1;1)  Dia do evento, um pregdo anterior € um posterior
Janela (2:2) Dia do evento, dois pregdes anteriores e dois

posteriores

Com base no teste de Kolmogorov-Smirnov, verificou-se que
o0s retornos anormais acumulados ndo seguem uma distribuicao
normal de probabilidades. Assim, para analisar se a propor¢ao
dos retornos anormais positivos € estatisticamente superior a dos
retornos anormais negativos, foi aplicado o teste de sinais (ndo-
paramétrico), o qual envolve a hipdtese nula de que hd igual proba-
bilidade de os retornos anormais acumulados serem positivos ou
negativos. A estatistica teste ¢ dada por:

0= {w —os}ﬂd\r(on [5]
N 0,5

s

Tabela 5

Retornos Anormais Acumulados

Evento Banco

Retorno Anormal Acumulado (CAR) por Janela

Sliics ; (051) (1;0) (2:0) (151) (2:2)
1 BCN -0,04757 -0,00429 0,00161 -0,06202 -0,09726 -0,01874 -0,04808
2 BCR -0,01200 -0,04556 -0,08611 -0,00915 -0,02236 -0,04271 -0,09647
3 Baneb 0,04585 0,03689 0,03378 0,01285 0,00259 0,00390 -0,00946
4 Boa Vista 0,07154 0,04338 0,04067 0,09441 0,09810 0,06626 0,06723
5 BEA -0,01339 0,00581 0,02462 -0,03009 -0,00863 -0,01088 0,02939
6 Mercantil 0,03365 0,04441 0,03336 0,05947 0,06275 0,07023 0,06245
7 Cidade 0,01219 -0,00752 0,00042 -0,04661 -0,06015 -0,06633 -0,07192
8 BBV 0,00901 0,00238 0,00292 0,00645 -0,01035 -0,00017 -0,01645
9 Bemge 0,04698 -0,00760 0,04771 -0,01431 0,01816 -0,06891 0,01889
10 Banestado -0,00580 -0,02830 -0,06152 -0,00588 -0,00736 -0,02839 -0,06309
11 BEG -0,02307 -0,03345 -0,05015 -0,01284 -0,02417 -0,02322 -0,05125
12 BBA -0,04398 -0,03581 -0,05566 -0,07248 -0,05070 -0,06430 -0,06237
13 Fiat -0,01802 -0,01690 -0,01817 -0,01210 -0,01147 -0,01099 -0,01162
14 Dibens 0,01099 0,00410 -0,01138 0,02834 -0,04101 0,02145 -0,06340
15 Credibanco -0,01435 -0,04180 -0,05633 0,00946 -0,01342 -0,01798 -0,05540
16 Bandeirantes 0,00022 -0,00844 -0,00028 -0,01514 0,01151 -0,02380 0,01100
17 Investcred -0,00119 -0,01363 -0,01768 -0,01400 -0,00532 -0,02644 -0,02181
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em que:

Nt € o niimero de retornos anormais acumulados (CAR)
positivos;

N € ondmero total de retornos anormais acumulados (CAR).

Os resultados da aplicacdo do teste de sinais sdo apresen-
tados na tabela 6.

Ao nivel de significancia de 5%, os valores criticos de 6
s30 —1,96 e +1,96. Considerando esses pardmetros, os resul-
tados da estatistica teste indicam que, para todas as janelas de
evento, exceto a Janela (1;1), a propor¢do de retornos anormais
positivos € estatisticamente semelhante a de retornos anormais
negativos, isto €, os retornos anormais positivos ndo sdo
significativamente superiores aos negativos. Para a janela (1;1),
o resultado do teste mostra que a propor¢do de retornos anor-
mais negativos é estatisticamente superior a dos retornos anor-
mais positivos.

Conclui-se, com base nos resultados dos testes efetuados,
que as aquisi¢des de bancos realizadas pelas institui¢des

Tabela 6

Teste dos Sinais

Janela

Eventos

(000 (0;1) (0;2) (1;00 (20) (1;1)
CAR positivo 8 6 8 6 5 4
CAR negativo 9 11 9 il 12 13
Total 17 17 17 17 17 17
Estatistica
Teste 0 -0,2425 -1,2127 -0,2425 -1,2127 -1,6977 -2,1828 —1,6977

Bradesco, Itai e Unibanco, entre janeiro de 1997 e dezembro de
2003, ndo proporcionaram, de forma geral, retornos anormais
positivos para seus acionistas. Em conseqiiéncia, rejeita-se a
hipétese de pesquisa, tragada no delineamento do trabalho, de as
aquisi¢des ocorridas no setor bancério terem proporcionado
aumento na riqueza dos acionistas das empresas adquirentes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Fundamentando-se no conceito de que o mercado € o me-
lhor avaliador dos beneficios econdmicos gerados por uma
fusdo, os resultados dos testes indicam que as aquisi¢cdes ana-
lisadas ndo proporcionaram aumento na riqueza dos acionistas
das institui¢cdes adquirentes.

A pesquisa restringe-se a analise do efeito das aquisicdes
no valor das acdes das instituigdes adquirentes, uma vez que
nenhum dos bancos adquiridos possuia a¢des negociadas em
Bolsa de Valores, impossibilitando a avaliagdo dos retornos
anormais observados pelos acionistas das empresas compradas.

Apesar dessa limitagdo, os resultados encon-
trados parecem ajustar-se as evidéncias dos es-
tudos sumarizados por Jensen e Ruback em 1983,
os quais indicam que os ganhos anormais auferidos
pelos acionistas das empresas adquirentes nas
fusdes sdo bastante reduzidos.

Por fim, apesar de os resultados dos testes

(2;2) oo . .
indicarem que os acionistas das empresas adqui-
5 rentes nao se beneficiaram das fusdes, tal fato nao
12 implica que os negdcios nao geraram bc'aneflcms
17 econdmicos, pois, conforme aponta a literatura,

esses beneficios provém principalmente dos ga-
nhos de escala e do aumento do poder de mercado
proporcionados pela fuséo. ¢

) (1) Os autores conceituam oferta de compra (tender vada, antes de seguir para a deliberacgéo dos acionis-
E offer) como aquela em que a oferta de compra das tas.
o acoes € feita diretamente aos acionistas da empresa-
< alvo, os quais decidem individualmente se a aceitam (2) Para os propo6sitos deste estudo, o termo fusao é
ou ndo, enquanto a fusdo (merger) é negociada com utilizado referindo-se indistintamente as trés formas
os administradores da empresa-alvo e por eles apro- de combinacdo de empresas.
nun BANCO CENTRAL DO BRASIL. Composigéo e evolugéo do Michael C. Administracéo financeira. Sao Paulo: Atlas, 2001.
;_) g sistema financeiro nacional. Brasilia, 2003. Disponivel em:
> L <http://www.bch.gov.br>. Acesso em: 12 fev. 2004. COPELAND, Tom E.; WESTON, John F. Financial theory and
W' <T corporate policy. 3 ed. Massachusetts: Addison-Wesley,
c . Sistema financeiro nacional 1989 a 2000. 1988.
E 8 Brasilia, 2001. Disponivel em:; <http://Awww.bcb.gov.br>. Acesso
w iy em: 12 fev. 2004. FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: a review of theory
@ m and empirical work. Journal of Finance, USA, v.25, n.2, p.383-
E BRIGHAM, Eugene F.; GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, 417, May 1970.
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Mergers and acquisitions in banking industry: empirical assessment of the effect on stocks value

The market of mergers and acquisitions in Brazil have been active in the last years. One of the industries responsible
for the expressive number of acquisitions is the financial industry, due mainly to the search of the economies of scale
by institutions. To the financial theory, the investment decisions are considered economically attractive only if they
provide increase in the shareholders’ wealth. A way of assessing if the mergers and acquisitions benefit the shareholders
of the involved companies is through the answer given by the stock market to the transaction announcement. This
article analyzes the existence of abnormal returns in the stocks of three financial institutions that made acquisitions
of other banks between 1997 and 2003, using the eventy studies model. The tests applied to 17 acquisitions revealed
that the positive abnormal returns were not significantly superior to the negative abnormal returns, indicating that
hasn’t been increase in the shareholders’ wealth of the acquirer companies.

Uniterms: mergers and acquisitions, financial institutions, stocks value, event studies.

RESUMEN

Fusiones y adquisiciones en el sector bancario: evaluacion empirica del efecto sobre el valor
de las acciones

El mercado de fusiones y adquisiciones en Brasil se ha mostrado bastante activo en los dltimos afios. Uno de los segmentos
responsables del expresivo nimero de adquisiciones es el sector financiero, debido principalmente a la bisqueda, por parte
de las instituciones, de economias de escala y mayor poder de mercado. Para la teoria de finanzas, las decisiones de
inversiones son consideradas econdmicamente atractivas cuando proporcionan aumento en la riqueza de los accionistas.
Una de las maneras de evaluar si las fusiones y adquisiciones benefician a los accionistas de las empresas involucradas es
observar la respuesta dada por el mercado accionario cuando ocurre el anuncio de la transaccién. En este articulo se analiza
la existencia de retornos anormales en las acciones de tres instituciones financieras que realizaron adquisiciones de otros
bancos entre 1997 y 2003, utilizando el modelo de estudio de eventos. Los testes aplicados a 17 adquisiciones revelaron
que los retornos anormales positivos no fueron significativamente superiores a los retornos anormales negativos, lo que
indica que no hubo aumento en la riqueza de los accionistas de las empresas adquirentes.

Palabras clave: fusiones y adquisiciones, instituciones financieras, valor de las acciones, estudio de eventos.
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