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RESUMO

A industria bancaria brasileira passou por uma onda de fusGes e aquisicbes entre
meados dos anos 1990 até o fim dos anos 2000. Para analisar os efeitos
mercadoldgicos e intra-firmas destes eventos, este trabalho se propde a uma
abordagem abrangente acerca dos impactos aos acionistas dos bancos
adquirentes através de um estudo de eventos sobre os retornos anormais; dos
impactos em indicadores contabeis e financeiros destes bancos adquirentes; e
procura por padrdes contabeis e financeiros em instituicdes adquiridas. Como
resultado, ndo encontra evidéncias de retornos anormais positivos ou negativos aos
acionistas de firmas adquirentes no agregado, bem como nao evidencia mutagdes
significativas nos balangos destes bancos estatisticamente diferentes de um grupo
de controle. No entanto, sob o viés de instituicbes adquiridas, ha evidéncias de que
guanto menor o retorno sobre 0s ativos, maior a chance de tornar-se alvo em uma

operacédo de aquisicao.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢cdes; Bancos; Estudo de Eventos.



ABSTRACT

The Brazlian banking industry underwent a wave of mergers and acquisitions
between the mid-1990s and the late 2000s. In order to analyze the marketing and
intra-firm effects of these events, this paper proposes a comprehensive approach
of the impacts on shareholders of acquiring banks through an event study on
abnormal returns; impact on accounting and financial indicators of these acquiring
banks; and search for accounting and financial patterns in acquired institutions. As
a result, it does not find evidence of abnormal positive or negative returns to
shareholders of acquiring firms in the aggregate, nor it shows significant mutations
in the balances of these statistically different banks of a control group. However,
under the bias of acquired institutions, there is evidence that the lower the return on

assets, the greater the chance of becoming target in a takeover transaction.

Keywords: Mergers and Acquisitions; Banking; Event Study.
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1 INTRODUCAO

A intensificacdo concorrencial e a acumulacdo constante de capital formam
um ambiente propicio para que empresas invistam seus projetos em mercados
potencialmente lucrativos. No longo prazo, porém, fatores que garantam ganho de
share ou mesmo a sobrevivéncia tornam-se mais dificeis a medida em que o
dispéndio de capital ndo compensa o beneficio individualmente nas firmas e, por
consequéncia, ndo agrega ganho ao acionista (principalmente se a concorréncia ja

encontra-se estabelecida).

Nesse viés, Fusdes e Aquisicdes (doravante abreviado F&A) entre
empresas ou conglomerados sdo uma alternativa para que as mesmas possam
perenizar seus negocios ou mesmo tornarem-se mais rentaveis. Tal estratégia &
acompanhada por necessidades de crescimento, mudancas tecnoldgicas onde a
pesquisa e desenvolvimento ou mesmo 0S parques tecnolégicos possam se
complementar, mudancas legais, fiscais ou econémicas, potencial para ganhos de
escala ou escopo quando da reducao de custos (WOOD JR et al, 2003). O conjunto
de beneficios atrelados a um processo de F&A gera potenciais sinergias, das quais
podemos citar: economias de escala e escopo, integracdo vertical, conhecimento,
ganhos de monopdlio, ganhos provenientes de eficiéncia, economia de impostos

com prejuizos operacionais das adquiridas, diversificacdo e aumento nos lucros.

Processos de F&A podem envolver apenas firmas de capital nacional
(transacbes domeésticas) ou envolver capital estrangeiro (cross border). Neste
altimo caso, pode o comprador, a firma ou o vendedor serem estrangeiros, de

maneira que pelo menos um seja nacional.

Estima-se que em 2016, no mundo, foram realizadas mais de 45 mil
transacoes de F&A, envolvendo cerca de USD 3,5 trilhbes (IMAA, 2017). No Brasil,
h& um mercado aquecido de F&A. Em 2016, as 182 transac¢des que tiveram valor
divulgado movimentaram cerca de USD 40 bilhdes (PWC, 2016). O setor financeiro,
particularmente, sofreu uma reducdo de 33% no nimero de instituicdes em funcédo
de liquidacbes, aquisicOes e privatizacoes entre 1994 e 2003 (NAKANE e
ALENCAR, 2004). Segundo a consultoria KPMG (2010), foram realizadas 260



operacoes entre 1996 e 2007 envolvendo instituicdes financeiras, o que coloca o

setor em 4° lugar no ranking de F&A nesse periodo.

A participacéo estrangeira nos processos de fusfes e aquisi¢cdes ocorridas
a partir dos anos 1990 foi fundamental para o processo de consolidacdo e
concentracdo bancéaria que se iniciou. Com a edicdo da Resolucdo do Conselho
Monetario Nacional n® 1.832 de 31 de maio de 1991, o governo regulamentou a
participacdo de capital estrangeiro em titulos e valores mobiliarios em companhias
abertas brasileiras. Nesse periodo, houve um aumento expressivo na oferta de
crédito oriundo dareducao da divida publica (Plano Collor I) e do fim das aplicagbes
em overnight (Plano Collor Il). Além disso, o cenario econdmico tornava-se mais
favoravel e a estabilizacdo inflacionaria ja podia ser antecipada (CARVALHO,
2002).

Com a implementacdo do Plano Real, foram eliminadas as receitas
inflacionarias oriundas das operacdes de floating. Tais receitas, que representavam
4% do PIB entre 1990-93, se reduziram a 0,1% do PIB em 1995 (CAMARGO, 2009).
Para compensar essa perda, o aumento da oferta de crédito a juros e spreads
elevados, a reducdo de custos com informatizacdo, o direcionamento a operacdes
com titulos publicos e a aposta de que a valorizagdo do real acompanharia o
movimento dos juros mantiveram a rentabilidade dos bancos (ROCHA, 2002). No
entanto, com a crise mexicana de 1995, a alta dos juros e a adocao de politicas
econdmicas restritivas para combater a crise no balanco de pagamentos iniciaram
uma reverséo. A eliminagédo da renda com a inflagdo, o aumento das reservas de
compulsério, o aumento da inadimpléncia e a concentracao de liquidez em grandes
bancos, alinhada a deficiéncias de supervisdo e fraudes contidbeis levaram a
diversas faléncias de bancos pequenos e insolvéncia de duas grandes instituicbes
financeiras: Nacional e Econdmico (CAMARGO, 2009). Dessa maneira, com a
iminéncia de uma crise bancaria (ROCHA, 2002), dentre outras medidas, o governo
promoveu incentivos para o fortalecimento das instituicbes através de processos
de fusGes e aquisicles, incorporacao e transferéncia de controle acionario e a
implementacdo de programas de reestruturacdo: o Programa de Incentivo a

Reducgéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (PROES) e o Programa



de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER).

Com o PROES, foram financiadas as despesas de reestruturagcdo dos
bancos estaduais, reduzindo de 35 bancos estaduais para apenas 3. Com o0
programa, dois grandes bancos estrangeiros entraram no mercado nacional: em
novembro de 1998, o ABN-Amro Bank adquiriu o Banco do Estado de Pernambuco
(Bandepe), e o Banco Santander adquiriu o Banco do Estado de S&o Paulo
(Banespa) (ROCHA, 2002). Jacom o PROER, houve a criagéo de linhas de crédito,
incentivos fiscais, beneficios tributarios e isengdo temporaria para o cumprimento
de normas. O resultado foi o incentivo a F&A por instituicbes financeiras
estrangeiras a bancos privados nacionais (MAIA, 2003). Era, portanto, de interesse
do governo a entrada de capital estrangeiro face, do ponto de Vvista
microecondémico, modernizar a oferta de produtos e servicos e melhorar a qualidade
dos servicos prestados e, do ponto de vista macroeconémico, reduzir os gastos
publicos com resgates a bancos insolventes. Desse modo, entre 1995 a 1999,
foram concedidas 87 autorizacbes para ingresso ou aumento da participacao
estrangeira (ROCHA, 2002).

Outro incentivo as fusdes e aquisi¢cdes de instituicdes financeiras e a
concentracdo bancaria foi o aprimoramento da regulacdo bancéaria em padrdes
internacionais pelos Comités da Basiléia promovida pelo Banco Central. Dessa
maneira, foram excluidas do mercado as instituicées problematicas e consolidou-
se a abertura do setor bancério brasileiro. Nesse momento, a partir do final dos
anos 1990, grandes bancos nacionais passaram a atuar ativamente em processos
de F&A, com o objetivo de fortalecer sua estrutura através de ganhos de escala e

somando produtos e servicos ao seu portfélio.

1.1 O problema

Processos de F&A entre instituicdes financeiras s6 podem ser benéficos a
instituicdo adquirente/incorporadora se ndo ha sobreposicao da carteira de clientes
e das pracas de atendimento, agregando ativos que se consolidam no longo prazo.
Esta é uma especificidade desta indUstria, uma vez que fusdes e aquisicdes entre

bancos, apesar de ganharem integracdo vertical que permite unificar centros



administrativos e reduzir custos com areas de apoio, s6 se tornam viaveis se a rede
de atendimento e os potenciais clientes da empresa-alvo agregam a base do banco
incorporador (BARROS, 2003). Portanto, se ha viabilidade, também deve haver

ganho para o acionista que financia o investimento.

Nesse viés, com 0s incentivos garantidos pelo governo para que a industria
bancaria se consolidasse em uma unidade passivel de regulamentacédo e confiavel
através das politicas de F&A, muitos bancos podem ter se envolvido em projetos
com VPL negativo tdo somente para ndo perder a oportunidade de agregar
concorrentes menores ou estrategicamente posicionados, ou mesmo por desejo
irracional dos executivos. Se tal proposicéo for verdadeira, é possivel que tenham
ocorridos processos de F&A superprecificados e custosos ndo somente para 0s
acionistas das empresas adquirentes, mas para os contribuintes que arcaram com
incentivos fiscais para que grandes conglomerados financeiros pudessem se
consolidar e, assim, fortalecer a industria bancaria. E se tal proposicao for
verdadeira, é possivel que os investidores tenham capturado a estratégia da
instituicdo adquirente e precificado suas ac6es de maneira a refletir o VPL destes
projetos no valor de mercado da mesma. Por outro lado, se as instituicbes
financeiras participaram de processos de F&A somente para adquirir bancos
passiveis de gerar sinergia que justifique o prémio de aquisicdo e agreguem valor
de longo prazo, tal estratégia deve refletir ganhos aos acionistas no periodo
posterior a aquisicdo. Também, se tais projetos possuem VPL positivo, deve haver
uma melhora generalizada nos resultados dos bancos para refletir tais ganhos aos

acionistas e, ex post, justificar a aquisigao.

Tais cenarios remetem a duas questdes que devem, em conjunto, balizar
as discussdes do conselho de administracdo e sustentar (ou ndo) a proposta de
adquirir outras instituicbes: se a fusdo ou incorporacgao cria sinergia suficiente entre
os bancos de maneira a compreender os dispéndios de recursos e 0 risco
associado a operacdo; e se proporciona retorno positivo ao acionista. Berk e
Demarzo (2009) e Ross et al (2015) argumentam que, se a fusdo e aquisicao
representou um projeto de VPL positivo, 0 acionista tera experimentado um retorno

anormal® no valor de suas acdes. E de se avaliar, portanto, o desempenho de

1 Acima do retorno esperado para aquela acdo dado o retorno de mercado e seu beta.
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mercado da firma adquirente frente ao evento e, ao par, 0 comportamento da

indUstria nesse mesmo periodo.

Se por um lado hé fatores intrinsecos ao negocio que justificam a decisao
da instituicdo financeira adquirente em ofertar pela aquisicdo de uma empresa-alvo,
também ha fatores atrelados as instituicbes em permitirem-se vender, incorporar,
fundir (WHEELOCK e WILSON, 2000). Sejam contabeis ou mercadolégicos, é
possivel que tais idiossincrasias permitam, a partir da comparagéo com a industria,
perceber elementos e indicios de que determinada instituicdo possui mais chances
de tornar-se empresa-alvo de uma F&A. Se esta proposic¢ao é falsa, qualquer banco
possui as mesmas condicdes de tornar-se atrativo a uma aquisicdo e, portanto,
seus relatérios financeiros ou uma prévia precificagdo por parte dos acionistas ndo
deveria influenciar nem ser influenciada por rumores de uma operacao, ou mesmo
recomendacdes de analistas de mercado para que a mesma ocorra. No entanto, se
€ verdadeira, é possivel identificar, a partir da contabilidade das instituicoes
financeiras que passaram como adquiridas por processos de F&A, evidéncias,
perante outras firmas da mesma industria, se ha indicios da sua participacdo em
uma possivel operagdo no curto prazo. Como mencionado anteriormente, apesar
de a industria bancéria brasileira estar passando por processo de consolidacao
neste periodo e instituicbes por dificuldades, razdes como solvéncia, liquidez e
alavancagem, bem como a rentabilidade sobre o ativo (ASSAF NETO, 2015)
podem sinalizar, em comparacdo com outros bancos, possibilidades e

oportunidades de fusGes e aquisicoes.

1.2 Objetivos

Considerando o movimento de F&A ocorrido entre instituicdes financeiras
a partir da permissédo da entrada de capital estrangeiro no pais do inicio dos anos
1990, do PROES e PROER, espera-se que o mercado ja estivesse preparado a
cobrir analiticamente o0s eventos que se sucederiam, especulando acerca de
potenciais operagdes entre as instituicdes. Portanto, pressupondo imperfeicoes de
mercado e assimetria de informacdo (ROSS et al, 2015), é de se supor variacdes
anormais nas acgoes de firmas potencialmente adquirentes. Obviamente, tal estudo

ndo deve considerar a precificacdo de mercado ocorrida apds a oferta de compra,
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uma vez que, a partir desse momento, a informacéo ja esta disponivel e, portanto,

s6 agrega ao prémio de aquisi¢cao pago pelo ofertante.

A partir destes pressupostos, o objetivo principal deste trabalho evidencia-
se em corroborar com a literatura através de um estudo abrangente das variaveis
afetadas envolvendo operacdes de fusGes e aquisicOes de instituicbes financeiras.
Deste modo, trés sdo as analises que podem ser elencadas acerca destas
operacgdes ocorridas apods o inicio dos anos 1990: o desempenho contabil/financeiro
das firmas adquirentes; retorno aos acionistas das mesmas; e a diferenciacéao
contabil das firmas adquiridas frente as demais da mesma induUstria momentos
antes do anuncio da operacdo de F&A. Os objetivos deste trabalho tornam-se,

portanto:
a. Avaliar se houve retorno anormal aos acionistas das firmas adquirentes;

b. Identificar se houve melhora no desempenho contabil/financeiro da firma

adquirente proveniente da operacao de F&A; e

c. ldentificar, através dos reportes financeiros e contabeis, indicios de que

0s bancos que foram vendidos ou incorporados passariam por esse processo.

1.3 Justificativa

A presente pesquisa justifica-se por propor um estudo abrangente das
variaveis envolvidas em processos de F&A de instituicdes financeiras, analisando
ndo somente os efeitos internos entre as firmas, mas também a percepcdo dos
eventos aos acionistas com enfoques diferentes dos realizados empiricamente até
entdo. A literatura langca méo de diversos métodos para analisar os efeitos destes
processos em operacOes deste tipo realizadas por instituicdes financeiras em
diferentes mercados. Vennet (1996) analisa as operacdes realizadas na Unido
Europeia sob a 6tica da eficiéncia e rentabilidade. Ao encontro, Altunbas e Marqués
(2008) verificam o impacto das similaridades estratégicas dos bancos deste mesmo
mercado na performance pos F&A, diferenciando as operacdes entre domeésticas e
cross-border. DeYoung et al (2009) faz uma reviséo literaria dos eventos ocorridos
apos o ano de 2000, mostrando que a evidéncia de ganho decorrente destas

operacdes aos acionistas pode variar de mercado para mercado.



12

Sob esta Gtica, Brito et al (2005) analisam os efeitos das operacdes de F&A
envolvendo trés instituicbes financeiras brasileiras adquirentes nos retornos
anormais em acdes, e ndo encontram evidéncias de que 0s acionistas tenham
experimentado aumento de riqueza, tal qual Houston e Ryngaert (1994) no
mercado norte-americano. Com o objetivo de atualizar o estudo realizado por Brito
et al (2005) e obter o efeito das operagdes aos acionistas, valendo-se do mesmo
método (estudo de eventos), o presente trabalho lanca médo de uma amostra mais

abrangente de firmas adquirentes daquela utilizada pelos autores.

Também valendo-se de um estudo com amostra de firmas brasileiras,
Araujo et al (2007) modelaram o retorno dos bancos comparando ROE (Return on
Equity) e ROA (Returno on Assets) através de varidveis macroecondémicas, e ndo
encontraram evidéncias de aumento destes indicadores em bancos que
participaram de processos de F&A.

Quanto a analise das condi¢bes que favorecem processos de F&A, alguns
estudos focam em condicbes legais e de transparéncia contabil nos diferentes
mercados (ROSSI e VOLPIN, 2004; CYREE et al, 2000; WHEELOCK e WILSON,
2004). Focarelli e Pozzolo (2001) procuram por padrdes de aquisicoes na Unido
Europeia focando em operacgdes cross-border. O que hd em comum nestes estudos
€ o foco em instituicbes adquirentes. Harris et al (1982), por outro lado, procuram
por caracteristicas comuns as firmas adquiridas em diferentes indlstrias através de
variaveis basicamente contabeis. Com algumas adaptacBes a industria bancaria
brasileira, o trabalho destes autores torna-se, portanto, referéncia em método de
andlise de probabilidade. O mesmo ja fora utilizado por Campa e Kedia (2002) para

estimar propensdes de firmas a se diversificarem.

Procurar por indicios contabeis de propensdo avenda em firmas adquiridas
possui relevancia no contexto econémico e académico. Quanto ao primeiro,
valendo-se de variaveis relevantes e estatisticamente significativas, permitira
apontar, no contexto brasileiro, se ha um padrdo perseguido por bancos
adquirentes em firmas-alvo e, a priori, identificar estas firmas no cenario atual.
Quanto ao segundo, permitirh somar aos poucos estudos existentes o viés local de
padrdes.
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Outrossim, o estudo justifica-se pela recente concentracdo da industria
bancéria brasileira dos anos recentes, decorrente principalmente em fungdo das
fusbes e aquisicdes (SILVA, 2014). O indice Herfindahl-Hirschman classifica
algumas rubricas de 2013 como “moderadamente concentradas”, em padréo que
cresceu a partir dos anos 2000 e tem se consolidado. E fato que a concentracéo
em qualquer industria produz consequéncias sobre o mercado, investidores e
consumidores, tornando relevantes os estudos dos efeitos dos processos de fusdes

e aquisicoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

Nao h&a uma Unica teoria que aborde os motivos e processos por tras das
fusbes e aquisicbes. Para Kloeckner (1994), ha um conjunto de abordagens que
encontram suporte tedrico na Teoria da Firma e na Teoria da Agéncia. Alchian e
Demsetz (1972) desenvolveram uma Teoria da Firma baseada na ideia de que
guanto menores forem os custos de administracdo, maior serd a vantagem

comparativa de organizar recursos dentro da empresa.

Coase (1937) teoriza que a limitacdo do tamanho da firma dependia da
capacidade gerencial, de maneira que sua expansao ocorreria até o ponto em que
o custo marginal da atividade extra fosse igual ao seu preco de mercado. Os fatores
que levavam ao crescimento do tamanho da firma eram menores custos de
organizagdo, menor probabilidade da ocorréncia de erros e a redugédo dos custos
com insumos em firmas maiores. A evolugcdo das firmas em estruturas complexas
foi acompanhada de uma profissionalizacdo da gestdo (MUSSNICH, 1979),

segregando, portanto, propriedade e controle.

Dessa segregacao surge a Teoria da Agéncia. Marris (1963) argumenta
que a utilidade gerencial dos administradores esta vinculada a fatores como salério,
poder e status, o que confere aos administradores incentivos para gerir firmas
maiores. Jensen e Meckling (1976) afirmam que as grandes firmas determinam
contratos custosos cujo objetivo do agente interno (administrador) € maximizar a
riqueza do agente externo ou principal (acionistas). Como nédo € possivel assegurar
gque o administrador tome as decisdes 6timas, ha uma perda residual, que pode
resultar inclusive de aquisicdes com VPL negativo tdo somente para aumentar o
tamanho da firma. A delegacéo da gestédo gera, portanto, custos de agéncia: custo
de monitoracdo do principal, custo de demonstracédo do agente e custo residual.
Jensen (1986) vai ao encontro de Marris (1963) ao propor que os administradores
maximizam sua utilidade aumentando o tamanho das firmas além do 6timo,
obtendo maior poder e compensacoes. O autor justifica, com base na Teoria dos
Fluxos de Caixa Livres, que 0s gestores possuem mais incentivos a gastar os
recursos em excesso com projetos que aumentem sua utilidade do que em distribui-

los aos acionistas, aumentando 0s custos de agéncia.
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Por outro lado, Manne (1965) teoriza que somente o takeover demonstra
que a administracdo possui eficiéncia competitiva ao apontar ao mercado sua
agressividade e interesse em tornar-se maior e monopolistica. Firth (1980)
fundamenta os motivos os quais as firmas se engajam em processos de fusdes e
aquisicoes nas teorias Neoclassica da Maximizacdo dos Lucros da Firma e da

Maximizacdo da Utilidade Gerencial.

Na Teoria Neoclassica da Maximizacdo dos Lucros da Firma, as for¢as do
mercado competitivo motivam as firmas a maximizar a riqueza dos acionistas, de
modo que processos de F&A s6 serdo factiveis se cumprirem com esta premissa.
Por sua vez, ariqueza dos acionistas s6 é maximizada se 0 processo aumenta a
lucratividade da firma adquirente, o que ocorre através do aumento do poder

monopolistico, sinergias ou melhora da gestéo da firma alvo.

Ja na Teoria da Maximizacdo da Utilidade Gerencial, além de obter um
nivel satisfatorio de lucros, os gestores tentardo maximizar seus proprios
interesses, 0 que ndo corresponde necessariamente a maximizar a riqueza dos
acionistas. Os interesses dos gestores incluem fatores como reduzir o risco de
perderem seus empregos, aumentar seus niveis salariais, e aumentar seu poder e

satisfacdo através da gestédo de firmas maiores e mais representativas.

Ja para Trautwein (1990), os motivos para que as firmas se envolvam em
processos de fusGes e aquisicbes encontram suporte em sete diferentes teorias.
Na Teoria da Eficiéncia, prevé a criacao de trés tipos de sinergia - financeira,
reduzindo o custo de capital; operacional, combinando operacdes ou transferindo
conhecimento; e gerencial, quando o adquirente possui maior habilidade de
planejamento e monitoramento da firma. Estudos falham em tentar evidenciar os
ganhos de sinergia através de evidéncias diretas, como citado ao longo deste
trabalho, mas evidéncias indiretas — através da precificacdo de acdes — séo
percebidas na valorizacdo de firmas-alvo (0 que ndo ocorre com firmas

adquirentes).

A Teoria do Monopdlio prevé que firmas procuram por poder de mercado,
ndo apenas através de aquisi¢des horizontais, mas também por conglomerados.

Para tanto, ganhos em determinados mercados podem subsidiar posicdes
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estratégicas em outros, seja para obter vantagem, seja para limitar a concorréncia,
seja para deter potenciais entrantes. Empiricamente, ndo ha evidéncias conclusivas
na performance das firmas (SCOTT, 1982; FEINBERG, 1985), enquanto que 0s
estudos de eventos com ag¢les das firmas adquirentes apontam para resultados
desfavoraveis (JENSEN, 1984).

Ja a Teoria da Precificacdo pressupbe que executivos de firmas
adquirentes estdo mais bem informados sobre o valor de uma firma-alvo que o
mercado, investindo com um prémio proporcional ao possivel ganho que a mesma
representa ao comprador. Tal teoria conflita com a hipotese de mercado de capitais
eficiente. Ao par, Wensley (1982) argumenta que muitos licitantes possuem
diferentes informacg@es privadas sobre as firmas alvo. Além disso, a pesquisa Harris
(1984) mostra que 60% dos executivos acreditam que suas empresas estavam
subprecificadas pelo mercado, o que faz com que tal teoria possua fraco poder de

explicacdo sobre a decisdo de aquisicao.

Por outro lado, a Teoria do Império, consoante a Teoria da Maximizacdo da
Utilidade Gerencial, prevé que os gestores tendem a se engajar em aquisicdes para
gerir firmas maiores. Na hipotese de superprecificacdo de Black (1989), adquirentes
pagam a mais pelas firmas alvo porque o0s gestores estdo exageradamente
otimistas e porque seus interesses divergem dos acionistas. You et al (1986)
encontram evidéncias que suportam esta teoria através de uma correlagdo negativa
entre a propriedade dos gestores e o0s resultados das fusbes e aquisicOes

realizadas.

A Teoria dos Processos, baseada em um background de teorias
estratégicas de processos e da Firma, abstrai que os individuos possuem,
sozinhos, limitada capacidade de processamento e que, portanto, informacgoes e
alternativas séo incompletas (SIMON, 1957). Portanto, mais participantes e suas
experiéncias passadas podem prover condi¢ées mais assertivas para os problemas
da firma. Além disso, influéncias politicas entre os players influenciam na tomada
de deciséo. Trautwein (1990) lembra, no entanto, que as evidéncias para a teoria
dos processos sdo ambiguas nos estudos empiricos. Ha inferéncias suportaveis,

mas sao escassas.
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A Teoria do Assaltante sugere uma transferéncia de riqueza por parte dos
acionistas da firma alvo como compensacdo ap0s uma aquisi¢do hostil. Tal teoria
é refutavel empiricamente, uma vez que os acionistas da firma alvo experimentam
um aumento anormal no valor das ac¢Bes (JENSEN, 1984) apds a oferta de

aquisicao.

Por fim, na Teoria do Disturbio, ao par da teoria de Gort (1969), ondas de
fusbes e aquisicbes sdo causadas por disturbios econémicos. Eles causam
mudancas nas expectativas dos individuos e aumentam o nivel de incerteza. Tais
mudangas invertem a ordem das expectativas onde antes ndo donos de agbes
agora estao posicionados e vice-versa. Tal teoria é refutavel por trés razdes: nao
discute o contexto institucional das opera¢fes, mas tdo somente 0 macro-nivel;
distarbios econdmicos ocorrem, por vezes, em setores especificos e ondas de
fusBes e aquisicdes ndo sao observadas em todos eles; e a teoria de que disturbios
econdmicos afetam as expectativas dos individuos ndo é suficiente para justificar

sua mudanca de posicao.

Alguns autores resumem 0S motivos pelos quais firmas buscam por
processos de fusdes e aquisi¢des citados por Manne (1965), Mueller (1969), Gort
(1969), Jensen (1986), Roll (1986), Scherer e Ross (1990) e Kloeckner (1994):
expectativas assimeétricas; irracionalidade individual nas decisdes dos dirigentes;
compensacdes e incentivos tributarios; fusbes como alternativa a dividendos e
recompra de acles; custos de reposicdo dos ativos maiores que seu valor de
mercado (Q de Tobin < 1); economias de escopo e escala com a reducéo de custos;
busca de poder de monopdlio; reducdo do risco de insolvéncia; razbes gerenciais;
barreiras para a entrada em novos mercados; e obtencdo de capacidades

adicionais e sinergias operacionais.

Bonaime et al (2018) evidenciam outro aspecto relevante no contexto de
F&A: politicas governamentais. Os autores concluem, através de um estudo com
mais de 32 mil operacdes, que ambientes de incerteza politica afetam
negativamente a magnitude tanto na quantidade quanto no valor destes eventos.
Além disso, h4 uma reducdo na probabilidade da ocorréncia de novas transacdes

ao longo dos préximos anos.
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A literatura internacional é extensa em testar diferentes hipéteses acerca
da motivagdo as firmas adquirentes em processos de F&A. Por outro lado, ha de
se compreender os motivos que levam as firmas e, particularmente, os bancos a
serem vendidos. Ao encontro da Teoria da Firma, da Agéncia e dos Processos,
Hannan e Rhoades (1987) sugerem que bancos mal administrados tornam-se
potenciais alvos para aquisicdes por gestores de instituicdes financeiras que
acreditam gerir melhor seus ativos. Hadlock et al (1999) acrescentam que o
takeover so € possivel quando o prémio pago pela aquisicdo supera a expectativa
dos gestores dos bancos alvo, o que implica diretamente no quao rica € sua
propriedade: os autores encontram evidéncias de que quanto maior for a mesma,
mais entrincheirados tornam-se o0s gestores ou proprietarios, bloqueando
aquisicbes que poderiam tornar seus ativos mais rentaveis. Wheelock e Wilson
(2000), testando as hipoteses de Hannan e Rhoades, teorizam que bancos

proximos a insolvéncia tendem a ser adquiridos.

A teoria da maximizagdo da utilidade gerencial também se faz presente em
firmas adquiridas. Berk e Demarzo (2009) apontam que quando as firmas
adquirentes entendem que o prémio pago na aquisi¢cdo ndo é suficiente, oferecem
um “paraquedas de ouro”, uma indenizagao paga aos gestores da firma alvo para

tornar 0 processo mais receptivo e aumentar as chances de a mesma ser vendida.

Os mesmos autores teorizam que os diversos mecanismos de defesa
contra aquisicGes (poison pills2, recapitalizacdo3, cavaleiros brancos?) podem ser
contornados pelas firmas ofertantes. Desse modo, mesmo que muitas das
aquisicoes tornem-se mais custosas em funcdo dos bloqueios, acabam ocorrendo

pela motivacéo dos gestores das firmas adquirentes.

2.1 Maximizagéo dariqueza dos acionistas

Neste viés, diferentes autores divergem na literatura internacional. Por um

lado, Ely e Song (2000) encontram evidéncias de que tanto acionistas das firmas

2 530 cldusulas que estabelecem que se um ofertante adquirir um percentual determinado das acdes da
empresa, terd que fazer uma oferta para aquisicdo de todas as outras.

3 Mudanca de estrutura de capital para, no contexto de uma fusdo ou aquisi¢3o, tornar a firma menos atraente.
4 Ofertante menos hostil para a compra da firma alvo.
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adquirentes quanto das firmas-alvo obtiveram ganhos com a F&A. Por outro lado,
Firth (1980) verifica que os acionistas da firma alvo foram beneficiados em
detrimento daqueles da adquirente. Também para o mesmo autor e tal qual Morck,
Shleifer e Vishny (1990), os processos de fusdo e aquisicao resultaram em

maximizacdo da utilidade gerencial.

Tal visédo de que retornos anormais sO sdo experimentados por acionistas
da firma alvo é compartilhada por Houston e Ryngaert (1994), em sua amostra de
bancos norte-americanos entre 1985 e 1991. Os autores defendem que retornos
positivos aos acionistas dos bancos adquiridos sédo neutralizados pelos retornos
negativos dos adquirentes, tornando o retorno total da operacao estatisticamente
nao diferente de zero. Ao par, Boyson et al (2017) avaliam as F&A provocadas por
ativismo® de fundos de hedge através de uma amostra de 62 mil anos-firma norte-
americanas e 532 fundos entre 2000 e 2012. Os autores evidenciam que firmas
alvo possuem maior chance de receber ofertas de empresas cujos mesmos fundos
mantém posi¢ao passiva (com o intuito de tornar-se ativa), bem como acionistas
das firmas alvo experimentam maiores retornos e prémios de aquisicdo em
comparacdo a operacgdes sem ativismo (0 que demonstra uma ligacdo entre

ativismo de fundos de hedge e o mercado por controle corporativo).

Graham et al (2002) investigaram em uma amostra de 356 aquisicées no
mercado norte-americano entre 1980 e 1995, com o objetivo de identificar retornos
anormais das acles das firmas adquirentes segregando suas aquisicdes por
agregar ou ndo um novo segmento a firma. Os autores encontram retornos
positivos logo apdés o anincio da aquisicdo, mas verificam que estes retornos
decaem apos o evento. Os mesmos argumentam que este declinio pode ocorrer
em funcdo de firmas-alvo ja estarem descontadas, e ndo em funcdo da
diversificacdo. Ao par, Camargos e Barbosa (2005) conduziram um estudo
buscando verificar retornos anormais quando da divulgacdo do fato relevante
acerca da proposta de aquisicdo, mas nao encontraram evidéncias que suportem

tais retornos.

5 Investidores insatisfeitos com aspectos gerenciais ou operacionais das firmas e que tentam mudangas na
empresa sem alteracdo no controle.
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No setor bancario ndo foi diferente. Estudo conduzido por Brito, Batistella e
Fama (2005) corrobora com a literatura. Os autores analisaram as trés instituices
financeiras brasileiras de controle privado de maior valor em ativos, e compararam
0 comportamento de suas ac¢des quando tais bancos passaram por processos de
F&A entre 1997 e 2003. Os autores se basearam como data do evento aquela na
qual a informagdo da aquisicao tornou-se publica, e definiram janelas de eventos
contendo dias anteriores e posteriores. Como resultado, ndo encontraram

evidéncias de ganhos anormais aos acionistas dos bancos adquirentes.

Com enfoque diferente, DeLong e DeYoung (2007) fazem uma analise da
performance de 216 fusbes e aquisicbes entre bancos no mercado norte-
americano, compreendidas entre 1987 e 1999. A priori, 0s bancos ndo ganharam
performance financeira ap0s o evento, e 0s acionistas ndo conseguiram prever com
acurdcia a performance. No entanto, analisando as informagbes sob uma
perspectiva que habilita a possibilidade de que bancos e investidores podem
aprender com as boas praticas nos processos de F&A, foi possivel verificar melhora
na performance da firma e precificacdo mais acurada nas predicdes desta

performance no mercado.

Ahern e Sosyura (2014) exploram um viés comportamental da
racionalidade do investidor ao avaliar a performance das acdes de firmas
adquirentes com base na midia. Analisando uma amostra de 1 mil operacdes de
F&A de empresas de capital aberto norte americanas entre 2000 e 2008, os autores
encontram evidéncias que uma supervalorizacdo das acfes das firmas ofertantes
em correlacdo com as noticias veiculadas no mercado acerca da transacao.
Estimam que a gestdo ativa da midia reduz os custos de aquisicdo de um
adquirente médio entre US$ 230 e US$ 558 milhdes, ou de 5% a 12% do precgo

pago pela firma adquirida.

Avaliando os retornos anormais de bancos adquiridos sob o aspecto de
regulacdo bancéria, Karolyi e Taboada (2015) identificaram, em uma amostra de
mais de 8 mil F&A ocorridas no mercado mundial entre 1995 e 2012, que os
retornos sao maiores para 0s adquiridos quando os bancos adquirentes originam-
se em mercados de forte regulacdo. Os autores concluem que alvos em paises com

menor regulacdo ndo necessariamente compreendem perseguicao por risco e
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atividades de destruicdo de valores, mas tdo somente representam oportunidades

de ganhos em ambientes onde o risco pode representar criacao de valor.

Wang (2018), controlando para a reavaliacdo de mercado do adquirente,
estima que suas acdes se valorizam na média em 4% em uma operacao tipica de
F&A, e o valor total de um mercado ativo destas operacdes se valoriza em 13%
para adquirentes (em parte, capitalizado na pré-operacao). O autor baseia-se em
uma amostra de mais de 6 mil fusdes e aquisi¢cdes ocorridas entre 1980 e 2012 nos
Estados Unidos e defende que parte dos resultados em outros trabalhos empiricos
gue ndo encontram evidéncias de retornos anormais se deve ao viés de um
problema de auto selecéo: as firmas escolhem endogenamente a perseguir alvos

por diferentes motivos ndo capturados pelo mercado.

2.2 Desempenho contébil/financeiro

Ganhos operacionais em operacdes de F&A foram verificados nos estudos
de Kaplan (1989) e Switzer (1996), mas nao nos estudos de Firth (1978) e Ghosh
(2001). Especificamente, ao analisar a performance financeira dos bancos no
periodo pos-fusdo, Altunbas e Marqués (2007) encontram evidéncias no mercado
europeu de que as firmas experimentam aumento positivo nos resultados,
principalmente em operacdes cross-border. Vennet (1996) conclui que fusbes e
aquisicoes entre bancos de igual tamanho neste mesmo mercado melhoram sua
performance, enquanto que maior eficiéncia nos custos é verificada em transacdes
entre paises. O mesmo ndo é verificado no mercado norte-americano por Houston
e Ryngaert (1994), que analisaram uma amostra de 131 operagdes entre grandes

bancos e ndo encontraram evidéncias estatisticas de reducéo de custos.

No entanto, DeYoung et al (2009) sugerem que estudos publicados apés o
ano de 2000 tendem a encontrar resultados proeminentes na eficiéncia dos bancos
decorrentes dos processos de fusdes e aquisicdes ocorridos nos Estados Unidos.
Kwan e Wilcox (2002) evidenciam reducdo de custos das firmas em operacbes
realizadas nos anos 1990 e Knapp et al (2006) verificam aumento da rentabilidade

dos bancos nas fusfes entre holdings mais de cinco anos apos a fusao.
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Em estudos no mercado brasileiro, Rocha et al (2001) analisaram 120
operagOes ocorridas entre 1990 e 1997 e ndo encontraram evidéncias de que
hajam diferencas no desempenho econdmico e financeiro das firmas que passaram
por F&A em relacdo aquelas da mesma industria. J& Camargos e Barbosa (2005)
identificaram uma piora na liquidez das empresas e no endividamento externo, mas
melhora no endividamento médio de curto prazo e criagdo de sinergias
operacionais na amostra que compreende 21 empresas de capital aberto no
periodo de 1995 a 1999. Nao consoante, Gomes et al (2006) analisam a indUstria
metallrgica e encontram aumento da lucratividade em toda a amostra, mas com

destaque positivo para firmas que participaram de processos de F&A.

No setor financeiro, Guzman (2002) analisou 33 opera¢fes ocorridas entre
bancos no periodo compreendido entre 1996 e 2000 e ndo encontrou evidéncias
de melhora na eficiéncia operacional entre aqueles que participaram do processo.
Araujo et al (2007), em seu estudo sobre a rentabilidade das instituicdes financeiras
em processos ocorridos entre 1995 e 2004 ndo encontraram suporte estatistico de

gue bancos adquirentes tenham obtido impacto no ROE e ROA em funcdo da F&A.

2.3. Padrbes em firmas adquiridas

A literatura € extensa em procurar por padrées em processos de F&A. No
entanto, os autores focam nas firmas adquirentes ou em ambas. Rossi e Volpin
(2004), por exemplo, vdo ao encontro de determinantes baseados na legislacdo e
regulacdo em diferentes paises. Suas evidéncias apontam que, em operacdes
cross-border de diferentes industrias, as firmas alvo encontram-se em paises com
menor protecdo ao investidor. Ja Focareli e Pozzolo (2001), comparando
operagdes cross-border de bancos europeus em relagdo a outras industrias,
evidenciam que instituicdes financeiras tendem a participar menos de processos de
fusbes e aquisicbes em outros paises. Mas quando o fazem, as instituicbes
adquirentes sdo maiores, mais rentaveis e se originam em paises mais
desenvolvidos. Corroboram com esta conclusdo Cyree et al (2000), que estudaram
padrées dos bancos adquirentes norte-americanos em diferentes periodos e
encontraram evidéncias que suportam a estrutura, regulamentacéo, performance e

balanco como variaveis explicativas.



23

Em estudo especifico procurando por caracteristicas em firmas adquiridas,
Schwartz (1982), analisou 186 operac¢des no periodo compreendido entre 1968-77.
O autor lembra que o modelo de maximizacdo do crescimento de Marris (1964),
aplicado a aquisi¢cdes com base na razdo Market-to-Book, € o lastro para trabalhos
no Reino Unido: Singh (1971) se vale de andlise discriminante e ndo encontra
evidéncia de que, através desta variavel, amostras de firmas adquiridas e ndo
adquiridas sejam estatisticamente diferentes. Ja Kuehn (1975), através de andlise
de probabilidade, encontra significancia na razdo Market-to-Book para discriminar
firmas passiveis de tornarem-se alvo em processos de F&A. Schwartz aplica ambos
os métodos com dados de firmas norte-americanas e encontra suporte no trabalho
de Kuehn, baseado na analise de probabilidade. Utilizando-se de variaveis para
quantificar a variacdo do indice em diferentes periodos, percebe que a
probabilidade de uma firma ser vendida em processo de F&A é inversamente
proporcional a razdo M/B.

Wheelock e Wilson (2000) testam empiricamente a hipétese de que bancos
mal administrados tendem a se tornar alvo. Em sua amostra de instituices
financeiras norte-americanas, encontram evidéncias de que bancos menos
capitalizados possuem maior propensdo a serem alvos. O contrario ocorre com
aqueles que possuem alto retorno sobre os ativos. Os autores também evidenciam
gue bancos geridos ineficientemente (com custos e eficiéncia técnica como proxies)

estdo mais proximos da fronteira da insolvéncia do que da aquisigao.

Harris et al (1982) analisam em um periodo de 4 anos 106 firmas adquiridas
e as comparam com 1200 firmas ndo adquiridas, de diferentes indlstrias no
mercado norte-americano. Os autores langam mao de variaveis de liquidez,
endividamento, rentabilidade, atividade, financiamento interno e externo, tamanho,
politica de dividendos e outras, e obtém altas significAncias estatisticas nas razdes
de verossimilhanca. Apesar de ndo encontrarem significancia estatistica na maior
parte dos coeficientes, bem como obter pouco poder de discriminacdo entre 0s
grupos de firmas adquiridas e ndo adquiridas, os autores evidenciam que firmas
menores (ativos) e com baixas razbes de ganho em precos (valor de mercado do

estoque/ganhos totais) possuem mais chances de serem adquiridas.
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Em funcdo da dindmica do estudo e do foco em informag6es contabeis, o
método utilizado no trabalho de Harris et al (1982) torna-se base para o estudo de

identificacdo dos padrdes de firmas adquiridas na indUstria bancaria brasileira.
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3 METODOLOGIA

Nesta secao sao apresentados os métodos utilizados para investigar cada
uma das abordagens discutidas neste trabalho. A chancela empirica € demonstrada
e justificada em seu contexto para dar robustez literaria aos resultados que serao

obtidos.

3.1 Maximizacéao dariqueza dos acionistas

Para verificar se houve maximizacao da riqueza dos acionistas a partir das
cotacdes das acOes da firma adquirente, a literatura se utiliza do Estudo de Eventos
(MACKINLAY, 1997), partindo do pressuposto de que o comportamento dos
retornos das acdes e, particularmente, dos retornos anormais das acdes, Sao

indicadores consistentes.

MacKinlay (1997) aborda a metodologia de estudo de eventos como
preponderante na literatura que busca por retornos anormais em acfes em
processos de fusdes e aquisi¢des. Introduzido por Fama et al (1969), este método
produz evidéncias Uteis sobre como os precos das acdes respondem ainformacéo,
principalmente em janelas pequenas de dias em funcdo do retorno esperado ser
proximo a zero. Muitos dos estudos procuram analisar os efeitos destes processos
com base na percepcédo dos acionistas, considerando a hipotese de mercado semi
forte, ou seja, os precos refletem todas as informacdes publicamente disponiveis e
mudam instantaneamente com novas informagcdes (FAMA, 1970). No entanto,
alguns trabalhos também se baseiam em informac¢des financeiras disponiveis para

verificar ganhos operacionais ou de sinergia.

As consideracdes podem ser inferidas a partir de médias ou somas de
retornos anormais (Average Abnormal Returns — AARs ou Cumulative Abnormal
Return — CARSs) relativos a um benchmark, ou abordagens de longo prazo (Buy-
and-Hold Abnormal Returns — BHARS). lkenberry et al (1995) se utilizaram do
estudo de eventos para calcular retornos anormais apés anincios de recompra de
acles. Valendo-se dos métodos CAR e BHAR, encontram evidéncias de retornos

acima do esperado para carteiras de 4 anos, mas sem resultados conclusivos nos
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periodos iniciais. Para CARs, efetuaram rebalanceamento mensal das carteiras,

enquanto que para BHARS, o rebalanceamento foi anual.

Fama (1998) defende que CARs ou AARs deveriam ser usados em
detrimento do BHARs, uma vez que a eficiéncia de mercado deveria refletir
imediatamente nos precos das a¢des os eventos ocorridos. Além disso, problemas
de modelos ruins (que geram retornos anormais espurios) sdo mais evidentes na
abordagem BHARs.

Nao obstante, lkenberry et al (1995) utiizam como benchmark amostras de
firmas da NYSE rebalanceadas mensalmente, criando portfolios baseados no
tamanho e na razdo Book-to-Market. Além disso, tal qual Michell e Stafford (2000),
lancam m&o do modelo de trés fatores de Fama e French (1993) para estimar o
retorno em excesso dos portfélios. Para este trabalho, o portfélio utilizado como
benchmark é formado pelas a¢des de maior liquidez no mercado brasileiro, as quais
compdem o IBOVESPA. Além disso, em fungcdo da dindmica de operacbes de
fusbes e aquisicdes ocorridas em um curto intervalo de tempo, muitas firmas se
engajaram como adquirentes em um mesmo ano, impossibilitando o estudo de
eventos com abordagem BHARSs. Portanto, sera utilizada a metodologia de retornos
anormais acumulados (Cumulative Abnormal Returns — CARs) segundo Campbell
et al (1997).

Quanto as janelas dos eventos, ndo ha consenso na literatura. Houston e
Ryngaert (1994) analisam retornos entre -230 e -31 dias. Ikenberry et al (1995)
calculam os erros padrdo a partir de uma janela de -250 a -21 dias ao evento,
enquanto que Brito et al (2005) se valem de -2 a +2 dias para obter os retornos
anormais. Estes Ultimos, no entanto, criaram uma janela de estimacéo para o beta
dos ativos que compreende cotacdes entre -59 e -10 dias. O presente trabalho
valer-se-a de uma janela de -230 a -31 dias para a estimacéo do beta e -30 a +30
dias para a inferéncia acerca do retorno anormal. O periodo justifica-se, como
apontado anteriormente, em funcdo do excesso de operagdées em um curto
intervalo de tempo e daassuncdo de eficiéncia de mercado, segundo apontado por
Fama (1998).

O modelo generalizado de retorno anormal pode ser definido como:
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ARy = Ry — E(Ry,), 1)

tal que:

AR;, éoretorno anormal da agéo i na data t.
R;, € o retorno observado da acédo i na data t.
E(R;)) € o retorno normal calculado pelo modelo da acéo i na data t.

Para estimar os retornos normais antes do evento é utilizado o modelo de
retornos ajustados ao risco e ao mercado. Este modelo é estimado através de
minimos quadrados ordinarios, estabelecendo uma relacéo linear entre o retorno
da acao e o retorno da carteira de mercado (benchmark) (MACKINLAY, 1997):

ARy =& = Ry — (a;+ BiR ), (2)

tal que:

R € o retorno da carteira composta pelo IBOVESPA na data t.

mt

Reescrevendo o modelo (1) em forma logaritmica para tornar possiveis
testes paramétricos, temos:

ARy =g, =In (P;t) — (a; + BiRpme)s 3)

Pit 4

tal que:

P,,  éa cotagdo da agdo i no mercado na data t.

P,,_, €acotacdo daagdo i no mercadoemt—1.

Brown e Warner (1980) lembram que a varidncia dos retornos anormais
médios aumenta nos dias em torno do evento, violando a distribuicdo dos retornos
e causando perda de especificacdo. Para evitar a dependéncia transversal presente
na série de retornos ajustados, divide-se a série de retornos pelo desvio-padréo
estimado, gerando o retorno anormal padronizado SAR;;:

SAR _ﬂ
“ S(4Ry) 4)

onde
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— 2
Yi=l2(AR,, — ARY)

t=L,

1

t=L,

sendo L, e L, os periodos final e inicial da janela de estimacéo.

Brown e Warner (1980, 1985) e MacKinlay (1997) apontam para a
necessidade da agregacédo dos retornos acumulados como forma de obter um
estudo mais abrangente. A agregacao ocorre na série temporal (por individuo) e
cross-section (ao longo de uma data especificada). A seguir, sdo apresentadas as

formas de agregacao dos retornos anormais:

a. Retornos Anormais Acumulados: Trata-se da primeira etapa de
acumulacao, e tem o objetivo de compor a reacdo do mercado em intervalos de

tempo.

23

CARyy 1) = Z AR;, ()

t=t,

onde CARy ., compreende a soma dos retornos anormais deste a data t, até a

data t, para a firma i.

b. Retornos Anormais Padronizados Acumulados: Diferentemente dos
retornos anormais acumulados, para os retornos padronizados é necessario dividir
a soma dos residuos pelo nimero de dias entre o periodo inicial e final, mais 1:

Y2, SAR;
CSARi(tl,tz) =—1 (6)

c. Retornos Anormais Agregados: Trata-se da meédia aritmética em cross-

section para determinada data:

1
AAR, = ﬁz AR, (7)
ti=1
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sendo N, o nimero de retornos anormais da data t.

d. Retorno Anormal Padronizado Agregado: Os retornos anormais

padronizados, por sua vez, sdo agregados em cross-section por:

N;

t
1
ASAR, = ﬁz SAR, ®)
ti=1

Em razdo do tamanho da amostra de eventos disponivel no mercado

brasileiro, testes de médias sdo conduzidos sob uma abordagem ndo paramétrica

em cross-section neste trabalho. Ndo obstante, sob a premissa de normalidade

empirica na distribuicdo dos retornos em séries temporais intra-firmas, testes

paramétricos para meédias sao utilizados.

Tabela 3.1: Cenarios para a confirmacao das hipoteses

Hipoteses confirmadas

Premissa

H& maximizagéo da riqueza
de acionistas da firma

adquirente

O CAR médio posterior intra-firma deve ser superior e
estatisticamente diferente do CAR médio anterior para as
firmas adquirentes. Ao par, deve hawver diferenga significativa
entre as médias dos retornos anormais acumulados agregados

entre as firmas, em estudo geral.

N&o h& maximizacéo da
riqgueza de acionistas da firma

adquirente

O CAR médio posterior intra-firma deve ser inferior e
estatisticamente diferente do CAR médio anterior para a firma
adquirente. Ao par, deve haver diferenca significativa entre as
médias dos retornos anormais acumulados agregados entre as

firmas, em estudo geral.

N&o ha evidéncias de
maximizagao da riqgueza ou

utilidade gerencial

O CAR médio posterior intra-firma nao é estatisticamente
diferente do CAR médio anterior para as firmas adquirentes e
adquiridas. Ao par, ndo se evidencia diferencas para estas

médias no contexto geral.

A verificacdo ocorre atraveés das seguintes hipoteses que levam em conta

a media dos retornos em relacdo as janelas dos eventos, cujos valores sao

comparados através de teste de médias (Apéndice B) para as seguintes hipéteses

nula e alternativa:
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Hy:CAR

t(anterior) = CAR, (posterior)

H,;: CAR #+ CAR

t(anterior) t (posterior)

A conclusdo sera obtida a partir da andlise das diferencas de médias
individualmente e entre as firmas em cross-section, além da condugdo de estudos
com as variaveis elencadas no estudo de eventos. A Tabela 3.1 demonstra os

cendrios necessarios para a confirmagdo das hipoteses.

3.2 Desempenho contébil/financeiro

Este trabalho propde-se a comparar o desempenho dos bancos que
passaram por processos de F&A ndo somente na evolucdo destas varidveis entre
janelas de eventos, mas também comparativamente aos demais bancos através de
testes de médias. E relevante e diferencia-se do contexto empirico abordado por
propor uma analise mais abrangente, ao passo que diferencas nas médias das
variaveis analisadas intra-firmas ndo déo suporte as hipéteses se tais diferencas

também ocorreram entre firmas ndo adquirentes no periodo analisado.

Assaf Neto (2015) elenca alguns dos principais indicadores de andlise das
informacBes contabeis disponiveis dos bancos: solvéncia e liquidez, capital, e
rentabilidade. Os mesmos séo utilizados neste trabalho para identificar, através do
estudo de eventos, se houve diferenca estatisticamente significante nos reportes
contabeis destas instituicbes e, assim, poder auferir na melhora ou piora da
rentabilidade das instituicdes adquirentes, bem como se houve criagdo de

sinergias.

Solvéncia e Liquidezz a solvéncia de uma instituicdo financeira €
evidenciada pelo montante de recursos préprios oferecidos ao risco de sua
atividade. Quanto mais seu ativo superar seu passivo, menor o risco de insolvéncia.
Ja a liquidez reflete sua capacidade de atender prontamente as demandas
imediatas de caixa, as quais exemplificam-se por despesas operacionais, resgates
de depositantes, reservas compulsérias e solicitacbes de empréstimos e

financiamentos. As variaveis utilizadas para mensurar solvéncia e liquidez sao:
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a. Liquidez imediata: quanto maior que a unidade, indica que a instituicao
financeira possui recursos imediatamente disponiveis para atender os depdsitos a

vista e parte dos depositos a prazo.

b. indice empréstimos/depdsitos: indica a alavancagem de aplicacdes por

parte da instituicao financeira.

c. Participacdo dos empréstimos: revela o percentual de empréstimos sobre

0 ativo.

Capital: o patrimdnio liquido apresenta-se como financiador das aplicacfes
em ativo permanente. No entanto, as instituicbes financeiras devem manter um
nivel aderente de capital préprio em funcdo da qualidade da sua carteira de
aplicacdes e dos riscos assumidos no negdécio. O nivel adequado é de dificil
mensuracdo, uma vez que as instituicbes estdo expostas a fatores ndo controlaveis.
Tais fatores, compdem os riscos operacional e financeiro, baseados na qualidade
e estabilidade dos fluxos de caixa (influenciados pela qualidade das carteiras, taxas
de juros, estabilidade econdmica, etc.) e no nivel de utilizacdo de recursos de
terceiros, respectivamente. Neste trabalho, s&o utilizadas as seguintes variaveis

como indicadores de analise do capital:

a. Alavancagem: demonstra quanto o patrimonio liquido foi alavancado com
recursos de terceiros para que a instituicdo financeira tenha obtido seu saldo em

ativo total.

b. Relacdo capital/depositantes: a participacdo do patriménio liquido em

relacdo aos depositos.

c. Imobilizacdo do capital préprio: aponta para o quanto foi utilizado de
patrimdnio liquido para financiar o ativo permanente. indices maiores que 1 indicam
que a instituicdo se utilizou de recursos de terceiros para compor o ativo nao

rentaveis.

Rentabilidade: inimeros fatores afetam a rentabilidade das instituicdes
financeiras. Desde a qualidade dos ativos assumida pela politica de crédito até
elementos externos, bem como a gestédo da tesouraria e do poder de negociacao

do banco junto a terceiros. Apesar de o conjunto de varidveis que identificam a
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qualidade da gestdo em todos estes aspectos ser de dificii ou complexa
mensuracdo, € possivel tomar como proxy seus resultados através dos seguintes

indicadores de rentabilidade:

a. Retorno sobre o patriménio liquido: demonstra o ganho percentual em
funcdo das margens de lucro, eficiéncia operacional, alavancagem e planejamento

eficiente dos negdcios.

b. Retorno sobre o investimento total: fornece uma medida dos resultados
baseada na qualidade de alocacéo dos ativos como um todo, ou uma mensuracao

direta da eficiéncia da politica de investimentos da institui¢cao.

c. Margem liquida: avalia o resultado direto da intermediacéo financeira do
banco, excluindo-se resultados ndo operacionais e receitas da prestacdo de

Servigos.

d. Margem financeira: demonstra o efeito dos investimentos da instituicdo

sobre o resultado da intermediacéo financeira.

e. Custo médio de captacdo: mensura o custo direto da instituicdo para

financiar suas aplicagdes.

f. Retorno médio das operac¢des de crédito: mensura o retorno direto das

aplicacoes efetuadas pela instituicéo.

g. Lucratividade dos ativos: demonstra o retorno direto da intermediacao

financeira sobre os investimentos efetuados.

h. indice de eficiéncia operacional: relaciona as despesas operacionais da
instituicdo com a receita da intermediacao financeira. Quanto menor, mais produtiva

€ a instituicdo com os recursos disponiveis.

A Tabela 3.2 sintetiza as variaveis a serem aplicadas na amostra e grupo
de controle. As janelas dos eventos sao definidas entre -1 e +1 anos, com marco
zero na data da aquisicao, com captura trimestral de dados e comparacao agregada
de médias por variavel, por firma. S&o consideradas as seguintes hipdteses a

serem testadas:



Hy: MAV;

Hl : MAVi(anterior) * MAVi

(anterior)

(posterior)

(posterior)

sendo MAV, = Média Agregada da Variavel da firma i.

Tabela 3.2. Variaveis de mensuracédo do desempenho contabil
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Grupo Variavel Calculo
Disponibilidades + Aplicacbes
Liquidez imediata Inter financeiras de Liquidez
Depésitos aVista
Solvencia e £ asti denbsit Operacoes de Credito
L mprestimos/aepositos
Liquidez P P Depésitos
Participacdo dos Operagdes de Crédito
empréstimos Ativo Total
Ativo
Alavancagem —
Patriménio Liquido
] ] Patrimonio Liquido
Capital Capital/depositantes

Depbsitos

Imobilizagéo do capital

préprio

Ativo Permanente

Patrimonio Liquido

Rentabilidade

Retorno sobre o patriménio
liquido (ROE)

Lucro Liquido

Patrimonio Liquido

Retorno sobre o

investimento total (ROA)

Lucro Liquido
Ativo Total

Margem liquida

Lucro Liquido

Receita da Intermediacdo Financeira

Margem financeira

Resultado Bruto da
Intermediagao Financeira

Ativo Total

Custo médio de captacéo

Despesas Financeiras de
Captagdo de Mercado

Depésitos a Prazo

Retorno médio das

operacdes de crédito

Receitas Financeiras de
Operagdes de Crédito

Operagdes de Crédito

Lucratividade dos ativos

Receitas de Intermediagao Financeira

Ativo Total

Indice de eficiéncia

operacional

Despesas Operacionais

Receitas de Intermediagdo Financeira

Fonte: elaborado pelo autor com adaptacdo de Assaf Neto (2015).
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Para concluir acerca das hipo6teses, é conduzido um estudo de comparacao
de médias de cada varidvel da Tabela 3.2. Similar as conclusdes do estudo de
eventos, sdo comparadas as diferencas de médias intra-firmas entre os periodos
analisados (teste de médias de Wilcoxon — Apéndice C) e, adicionalmente, uma
comparacao agregada das variaveis para todas as firmas antes e ap0s o evento.
Além disso, é conduzido estudo em grupo de controle (comparacéo) para destacar

as diferencas ocorridas intra-firmas e no mercado, conforme Tabela 3.3.

Tabela 3.3. Cenarios para a confirmacgao das hipéteses

Hipoteses confirmadas Premissa

] ] O teste de médias para as amostras em pares da variavel
Média agregada da variavel é
) estudada deve retornar p-valor superior ao nivel de
igual entre os periodos
significancia estabelecido.

O teste de médias para as amostras em pares da variavel

estudada deve retornar p-valor inferior ao nivel de significancia
Média agregada da variavel é ) ]
estabelecido. Ao par, a comparagao de diferengas-em-
diferente entre os periodos ]
diferencas com o grupo de controle deve apontar para

significancia de diferengca de localizagdo entre os grupos.

Wooldridge (2003) lembra que quase experimentos requerem um grupo de
controle com caracteristicas semelhantes ao grupo de tratamento. O grupo de
controle, neste caso, € composto pelos bancos de maior soma de ativos durante
todo o periodo amostral (excluindo-se os dados daquele que se torna adquirente
em determinado evento, para ndao compor ambas as amostras

concomitantemente).

Ashenfelter e Card (1985) introduzem o estudo de diferengcas-em-
diferengcas (ou diff-in-diff), de maneira a modelar e capturar a significAncia das
diferencas de médias entre os grupos de tratamento e controle. Para tanto, o

seguinte modelo é calculado por minimos quadrados ordinarios:

y =By + B1dB + §,d2 + 8,d2 x dB +u, (10)

onde y representa a variavel de interesse, dB € a dummy que assume 1 para o
grupo de tratamento e O para o grupo de controle e d2 é a dummy que assume 1

para 0 periodo posterior ao evento e 0 para o periodo anterior. Caso haja
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significancia em §,, a variacdo em sua estimativa revela o efeito do tratamento pelo

sinal do coeficiente. Caso contrario, ndo ha diferenca entre os grupos.

3.3 Indicios preditivos de F&A

Valendo-se das variaveis apresentadas por Assaf Neto (2015) conforme
Tabela 3.2 e dos trabalhos desenvolvido por Harris etal (1982) e Wheelock e Wilson
(2000) para identificar a probabilidade de uma firma tornar-se alvo em uma
operacdo de fusdo e aquisicdo através de estudo de probabilidade, é possivel
conduzir um estudo similar aos citados na indUstria bancaria do mercado brasileiro.
Os grupos de variaveis potencialmente preditivas sdo defendidas na literatura como

segue:

a. Solvéncia e Liquidez: estabelecida estabelecido por Basiléia lll e definida
pelo Banco Central do Brasil segundo a Circular N° 3.749. Relevante por medir a
capacidade da instituicdo em cobrir suas obrigacées até 30 dias. Wheelock e
Wilson (2000) argumentam que instituicées iliquidas sdo mais propensas a serem
vendidas ou quebrarem. Desse modo, quanto maior for esta razdo, menores as

chances de a firma ser vendida (sinal negativo).

b. Rentabilidade: Amel e Rhoades (1989) encontraram evidéncias de
quanto maiores os ganhos de um banco, menos chances tem de ser adquirido, 0
gue permite verificar se instituicdes menos rentaveis diferenciam-se ao tornarem-
se alvos. Harris et al (1982) teoriza que firmas com baixo nivel de atividade refletem

ma gestao dos ativos, tornando potencialmente adquiriveis (sinal negativo).

c. Tamanho: Conforme indicado pela literatura (HARRIS et al, 1982;
WHEELOCK e WILSON, 2000; HANNAN e RHOADES, 1987), firmas menores sao

mais propensas a serem adquiridas (sinal negativo).

d. Gestdo: IEO mede o indice de eficiéncia operacional, uma proxy para o
nivel de gestdo dos custos da atual administracdo. Hannan e Rhoades (1987)
argumentam que bancos mal geridos tornam-se alvo por aqueles que acreditam
administrarem melhor seus ativos. Desse modo, quanto menor o indice, menor é a
representatividade dos custos nos ganhos da firma (sinal positivo). Além disso,

margem financeira e operacional sdo proxies para o nivel de gestédo de recursos,



36

pois quanto maiores suas razbes, mais rentavel é o banco sobre sua alavancagem

(sinal negativo).

Como demonstrado, o0s sinais indicam um aumento ou reducdo na
probabilidade de as firmas tornarem-se alvo com base na evolucdo da variavel.
Para este estudo, sera utilizada uma janela de até 8 trimestres (HARRIS et al, 1982)

anteriores ao anuncio da operacao.

O modelo logit (Apéndice A) representa uma regressdo nao linear da
variavel dummy sobre as variaveis da Tabela 3.2, considerando y; =1 se a firma
foi adquirida e y; = 0 caso contrario, sendo P; = E(Y; = 1]|X;). O mesmo é estimado
por maxima verossimilhanca, como destacado no Apéndice A. Campa e Kedia
(2002), valendo-se de um modelo probit, estudam a probabilidade de as firmas
diversificarem. Gujarati (2008) expde que, empiricamente, ndo ha diferencas
relevantes entre os resultados apresentados pelos modelos néo lineares logit e
probit. Este trabalho se valera do primeiro pela relativa simplicidade em se usar a
funcéo logistica em detrimento da funcdo de distribuicdo acumulada da normal no
segundo, uma vez que a taxa de variagdo na probabilidade de um evento acontecer
no logit & dada por B;P;(1 — P,), enquanto que no probit € dada por g;f(Z;), sendo

f(Z;) a funcdo densidade da variavel normal padréo.

Espera-se, portanto, que uma ou mais variaveis possuam significancia
estatistica e econdmica para diferenciar tais firmas daquelas que ndo foram
vendidas em processos de F&A. A amostra de fusdes e aquisicdes, no entanto, €
composta por bancos de capital aberto e fechado. Apesar de todos apresentarem
informacgBes contabeis padronizadas, nem todos séo listados na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (0 que impede de englobar as variaveis de mercado, como estudo de

dividendos e razdo Market-to-Book).

Harris et al (1982) defendem que o tratamento da amostra é de fundamental
importancia para os coeficientes obtidos, bem como a agregacao das variaveis intra
e entre as firmas. Com base na amostra obtida no mercado brasileiro e o tratamento
efetuado, sera conduzido um estudo de diferenca de médias. Para tal, inicialmente
as firmas adquiridas tém suas variaveis agregadas por média, e a contrapartida

ocorre com a tomada da média de todo o mercado para o mesmo periodo (mesmos
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trimestres que compdem a agregacao do adquirente). Possuindo a amostra 30
eventos, cada grupo terd a mesma quantidade de dados para comparacao. Este
estudo permitira identificar uma variavel de cada grupo (solvéncia e liquidez;
rentabilidade; tamanho; e gestdo) para a modelagem em logit com variaveis nao

correlacionadas (evitando, portanto, problemas de multicolinearidade).

Para conduzir o modelo logit, cada conjunto de eventos em um mesmo ano
forma um marco no tempo. As firmas adquiridas tém as variaveis agregadas por
média, tal qual no primeiro modelo, mas as demais (ndo adquiridas) possuem
agregacdao por média intra-firma com dados do ano em que 0 mesmo ocorreu e do

ano anterior. Para controlar efeitos temporais, séo criadas dummies de ano.

Por fim, 0 modelo sera aplicado em base sem agregacao, isto é, os dados
séo disponiveis ao longo do tempo, desconsiderando-se informagfes anteriores a
8 trimestres das firmas adquiridas antes do evento e aquelas apds. Apesar da
dependéncia de dados entre os trimestres das firmas adquiridas, tal modelo
justifica-se por agregar continuamente os dados das firmas adquiridas através da
variavel dependente no modelo logit. Além disso, o controle temporal é realizado
através de dummies de ano.

O tratamento das variaveis, testes de robustez e significancia dos

resultados séo apresentados na secao 4 — Resultados.

3.4 Dados

Para realizar o trabalho empirico, serdo utilizados dois tipos de bases. Os
dados financeiros (balancetes e DRE) dos bancos sao disponibilizados pelo Banco
Central do Brasil de maneira padronizada entre 2000 e 2016, trimestralmente. J&
as cotacdes das acOes das firmas adquirentes estdo disponiveis na base da
Economatica, e serdo utilizadas aquelas pertinentes as janelas das operacdes

realizadas.

As operacdoes de F&A sdo obtidas a partir dos relatérios anuais de
composicdo, segmentos e evolucdo do Sistema Financeiro Nacional,

disponibilizadas no site do Banco Central do Brasil. Para testar as hipoteses de
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maximizagdo da riqueza dos acionistas, serdo utilizadas somente aquelas
realizadas entre bancos de capital aberto, uma vez que sao necessarias as
cotacdes de suas acOes para efetuar as inferéncias. Tal amostra resulta em 24
operacoOes, sendo que as datas dos eventos foram definidas nao pela divulgacéo
no Diario Oficial da Unido, mas pela ocorréncia da aquisicdo de fato (através de
pesquisa em veiculos de midia de relevante reputacdo). Ja para testar as hipoteses
de indicios contadbeis e financeiros em firmas adquirentes, os dados permitem
analisar 13 eventos. Para o estudo da probabilidade em bancos tornarem-se

adquiridos, esta disponivel uma amostra de 30 eventos.

Por fim, para fins de homogeneidade da analise e melhor aproveitamento
da base, seréo consideradas apenas operacdes de aquisices e/ou tomada de

controle.
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4 RESULTADOS

4.1 Maximizacao dariqueza dos acionistas

Utilizando-se das datas de ocorréncia das aquisicdes obtidas a partir de
veiculos de imprensa de relevante reputacdo e filtrando adquirentes que possuem
acOes negociadas em bolsa, é possivel extrair a amostra de F&A conforme Tabela
4.1.

Tabela 4.1. F&A realizadas por bancos adquirentes de capital aberto

Evento Adquirente Adquirido Data
1 Bradesco Banco de Crédito Nacional 27/10/1997
2 Bradesco Banco de Crédito Real de Minas Gerais 02/12/1997
3 Bradesco Banco de Crédito Real 24/04/1998
4 Unibanco Banco Dibens 04/03/1998
5 ltad Banco do Estado de Minas Gerais 15/09/1998
6 Bradesco Banco do Estado da Bahia 22/06/1999
7 Unibanco Banco Credibanco 20/02/2000
8 Itad Banco do Estado do Parana 13/10/2000
9 Bradesco Banco Boavuista Interatlantico 29/04/2000
10 Unibanco Banco Bandeirantes 03/07/2000
11 Itad Banco do Estado de Goias 04/12/2001
12 Bradesco Banco do Estado do Amazonas 24/01/2002
13 Bradesco Banco Mercantil de S&o Paulo 14/01/2002
14 Unibanco Banco Fininvest 19/12/2000
15 Bradesco Banco Cidade 25/02/2002
16 ltad Banco BBA Creditanstalt 05/11/2002
17 Bradesco Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Brasil 10/06/2003
18 Bradesco Banco do Estado do Maranh&o 10/02/2004
19 Unibanco Banco BNL do Brasil 16/06/2004
20 Bradesco Banco do Estado do Ceara 21/12/2005
21 Bradesco American Express Bank Brasil 20/03/2006
22 Santander Banco ABN Amro Real 16/09/2007
23 Bradesco Banco do Estado do Rio de Janeiro 20/05/2011
24 Bradesco HSBC Bank Brasil 05/08/2015

Fonte: Veiculos de noticias financeiras de consideravel reputacédo (Folha, Globo.com e Estad&o).

A partir destes eventos, extraiu-se das bases da Economatica e da
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BM&FBovespa as cota¢cbes ajustadas por dividendos e juros sobre capital préprio
de -260 dias a +30 dias® em torno da ocorréncia da aquisicdo, bem como a

pontuacdo do IBOVESPA, proxy de mercado para a estimacdo dos retornos

anormais.

A estimacao dos retornos anormais € realizada a partir dos log-retornos da
acao do banco adquirente e dos log-retornos do IBOVESPA na janela de estimacéo
de -230 dias a -31 dias através de minimos quadrados ordinarios. O intercepto e

coeficiente angular sdo apresentados na Tabela 4.2.

Tabela 4.2. Estimadores para o calculo dos retornos normais

Evento a; Estat t Bi Estat t R2 R2 ajust
1 -0,00047 -0,469 0,47752 10,124*** 0,311 0,308
2 0,00037 0,354 0,49736 10,284*** 0,318 0,315
3 0,00041 0,269 0,79069 15,889*** 0,527 0,524
4 0,00085 0,400 0,43483 6,390%** 0,152 0,149
5 0,00112 0,725 0,71097 13,905*** 0,460 0,458
6 0,00010 0,056 0,65075 16,774** 0,553 0,552
7 0,00224 1,022 0,65014 6,394*** 0,153 0,149
8 0,00193 1,363 0,59541 8,267*** 0,231 0,228
9 0,00064 0,378 0,86749 9,407*** 0,281 0,277
10 0,00083 0,474 0,43285 4,771%* 0,091 0,087
11 0,00148 1,035 0,72983 10,394*** 0,322 0,319
12 0,00038 0,291 0,89458 13,971%* 0,462 0,460
13 0,00048 0,358 0,86202 13,303*** 0,438 0,436
14 0,00135 0,853 0,36110 4,612%** 0,086 0,082
15 0,00081 0,616 0,88083 13,836*** 0,458 0,455
16 -0,00058 -0,440 0,80380 12,879** 0,422 0,420
17 0,00018 0,148 0,97128 16,689*** 0,551 0,549
18 -0,00050 -0,517 0,83495 13,092%** 0,430 0,428
19 0,00104 0,779 0,28979 3,783*** 0,059 0,055
20 0,00230 2,014 0,77532 10,966*** 0,346 0,343
21 0,00214 2,048** 0,86202 12,637** 0,413 0,410
22 0,00061 0,264 0,54466 3,390*** 0,048 0,044
23 0,00051 0,727 1,07654 18,792** 0,609 0,607
24 0,00039 0,574 1,34283 33,308*** 0,830 0,829

Nota: esta tabela apresenta os resultados da estimacdo do modelo In (:“ 1) = qa; + f;In (My"tl) +
it~ it~

€;; para o céalculo dos coeficientes que geram os retornos normais de cada acdo em cada evento
")) e do IBOVESPA (In (—2£-)) em

Pit—1 My —1
uma janela de estimacao de -230 dias a -31 dias. Estatt denota a estatistica t calculada. *, ** e ***
denotam 10%, 5% e 1% de significancia, respectivamente.

utilizando-se os log-retornos da agéo da firma adquirente (In (

6 Dias Uteis, de negociacdo.
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Com os parametros estimados dos retornos normais, calcula-se os retornos
anormais e retornos anormais padronizados nas janelas anterior (-30 dias a -1 dia)
e posterior (+1 dia, +30 dias) ao evento. A Tabela 4.3 apresenta estatisticas

descritivas para os retornos anormais calculados, por janela.

Tabela 4.3. Estatisticas descritivas para a amostra de retornos anormais

Retornos Anormais Retornos Anormais
Padronizados

Janela Anterior  Posterior Anterior Posterior
Média 0,000934 0,001026 0,050255 0,058235
Mediana 0,001114 0,001147 0,055483 0,053368
Desvio Padrdo 0,024665 0,022732 1,064609 0,997111
Minimo -0,168010 -0,231950 -4,500810 -7,728640
Méaximo 0,110051 0,090411 3,721515 4,041185
Curtose 5,700682 17,034770 1,694653 6,647609
Assimetria -0,549910 -1,415530 -0,007370 -0,632560
N 720 720 720 720

Nota: estatabela apresenta os retornos anormais calculados a partir do modelo ajustado ao risco e
ao mercado AR;, = &, = R;; — (a; + B;R,,;) € retornos anormais padronizados SAR;, = AR;./S(AR;,),
onde S(AR;,) representa o desvio padrdo de AR, obtido na janela de estimag&o.

Através dos retornos anormais calculados e, presumindo que a distribui¢éo
normal dos mesmos se mantém, obtém-se a diferenca de médias entre as janelas
anterior e posterior ao evento atraves de testes de variancia e, posteriormente, teste
de médias adequado a variancia (igual ou diferente entre os periodos). Os
resultados sao apresentados na Tabela 4.4. Como observa-se, ndo ha diferencas
significativas nas médias de retornos anormais entre 0s periodos para 21 dos 24
eventos. Além disso, ndo ha um padréao entre o nivel de médias apos o evento, isto
€, 12 dos 24 eventos tiveram reducdo na média dos retornos anormais na janela
posterior em relacdo a média de retornos na janela anterior ao evento, enquanto
gue para os demais, as médias foram superiores (mas sem significancia estatistica

em ambas as constatacdes).

Como verificacdo, conduziu-se o mesmo teste de médias para janela
anterior entre -20 dias e -1 dia e posterior entre +1 dia e +20 dias, e os resultados
foram praticamente os mesmos: sem significancia estatistica na diferenca das
médias para 20 dos 24 eventos, bem como sem mudancga de sinal. Os resultados

sao omitidos por questado de simplicidade mas estéo disponiveis a pedido.
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Tabela 4.4. Teste de médias entre as janelas por adquirente

Evento Estat F Estat t Média anterior Média posterior Maior/Menor
1 0,219*** 0,626 0,00291 -0,00262 <
0,622 1,059 -0,00775 0,00285

3 0,549* 1,040 0,00266 -0,00223 <
4 0,274*** 0,899 -0,00614 0,00462 >
5 0,957 1,287 -0,00049 0,00686 >
6 0,373*** 0,092 -0,00142 -0,00094 >
7 0,930 2,496** 0,00983 -0,00410 <
8 0,229*** 0,496 -0,00093 -0,00609 <
9 0,701 0,043 0,00191 0,00164 <
10 1,075 2,138** 0,01078 -0,00098 <
11 0,935 0,976 -0,00166 0,00241 >
12 0,922 0,307 0,00241 0,00120 <
13 0,596* 0,375 0,00085 0,00242 >
14 0,468** 0,286 0,00508 0,00317 <
15 1,804 0,314 0,00332 0,00443 >
16 0,617 0,991 0,00396 -0,00129 <
17 0,626 1,678* -0,00428 0,00117 >
18 0,914 0,502 -0,00266 -0,00086 >
19 0,770 0,863 -0,00152 0,00364 >
20 0,727 0,173 0,00525 0,00454 <
21 0,451** 0,965 0,00229 -0,00196 <
22 2,148 1,144 -0,00411 0,00386 >
23 1,242 0,609 0,00120 0,00257 >
24 0,792 0,193 0,00091 0,00030

AAR 1,003 0,076 0,00093 0,00103 >

Nota: esta tabela apresenta as diferencas de médias entre as janelas anterior (-30 dias a -1 dia) e
posterior (+1 dia e +30 dias) ao evento. A estatistica t foi calculada com base no resultado da
comparagdo de variancias a partir da estatistica F. AAR representa o retorno anormal acumulado

2 g . . . . 1
meédio em cross-section entre os adquirentes, calculado dia a dia como AAR, =N—ZiN=tlARit.
t

Maior/Menor representa a comparagdo de médias entre os periodos. *, ** e *** denotam 10%, 5% e
1% de significancia, respectivamente.

Conduz-se posteriormente um estudo da significAncia dos retornos
anormais medios (AAR) e dos retornos anormais padronizados (ASAR). Neste
estudo cross-section, ndo identifica-se significancia estatistica para as médias entre
firmas dia a dia ao redor do evento, como demonstrado em uma janela de 11 dias
na Tabela 4.5. No estudo dos retornos anormais acumulados (CAR) e retornos
anormais padronizados acumulados (CSAR), as janelas dos eventos foram
segregadas em periodos menores e os mesmos foram submetidos a comparacgéo

de médias por teste de Wilcoxon para médias pareadas, uma vez que a quantidade
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de eventos na amostra ndo permite teste paramétrico. Os resultados sao

disponibilizados na Tabela 4.6.

Tabela 4.5. Significancia dos Retornos Anormais Médios e Padronizados

Dias AAR Estat Z p-valor ASAR Estat Z p-valor
-5 0,00336 0,1742 0,8617 0,04226 0,0427 0,9659
-4 0,00669 0,5031 0,6149 0,24733 0,3964 0,6918
-3 -0,00250 -0,1249 0,9006 -0,15207 -0,1626 0,8709
-2 -0,00523 -0,2560 0,7980 -0,27101 -0,3146 0,7531
-1 0,00439 0,2139 0,8306 0,17801 0,1994 0,8419

0 0,00986 0,2168 0,8283 0,31613 0,1880 0,8509

1 -0,00937 -0,1772 0,8593 -0,25880 -0,1373 0,8908

2 -0,00135 -0,0830 0,9338 -0,00829 -0,0116 0,9908

3

4

-0,00336 -0,1357 0,8920 -0,19999 -0,1697 0,8653
-0,00314 -0,1581 0,8744 -0,13038 -0,1449 0,8848

5 0,00568 0,2432 0,8078 0,15669 0,1476 0,8826
Nota: esta tabela demonstra a significancia das médias calculadas a partir dos retornos anormais

médios (AAR) e dos retornos anormais padronizados (ASAR), obtidos a partir de AAR, = NLZL.N;lARL-t
t

e ASAR, =NLZ$V;1$AR“. A estatistica Z foi calculada a partir de MacKinlay (1997) por 6 =
t
(“;R((tl’m))l/z ~N(0,1). Periodos entre -30 e -6 e +6 e +30 dias ao redor do ewvento também nao
var( CAR\tq,t,

apresentaram retornos anormais médios e padronizados significativos.

Tabela 4.6. Teste de médias pareadas para diferentes janelas

" p-valor " p-valor
Janela T bi-caudal T bi-caudal
30 a-1
CAR 144 0,8774 CSAR 139 0,7683
+1a+30
-15a-1
a CAR 197 01875 | CSAR 192  0,2405
+1 a+15
S5a-1
CAR 179 0,4223 CSAR 172 0,5457
+la+5

Nota: demonstracdo dos testes de médias pareadas utilizando o teste ndo paramétrico de Wilcoxon,
cujos pares sdo formados pelos retornos antes e apés o evento para cada firma i. Retornos anormais

acumulados e retornos anormais padronizados acumulados sao obtidos por CAR;(, .,) = 22, AR,

t 1
€ CSAR;(¢,¢,) = X,° SAR;; X T

t2
t=t;

Conclui-se, consoante aos estudos empiricos apresentados neste trabalho
que valem-se da amostra de fusdes e aquisi¢coes de firmas brasileiras, que pelos
métodos aqui utilizados para determinacdo dos retornos anormais, janelas de
estimacdo e testes utilizados, ndo € possivel determinar um padrdo no
comportamento das acdes para bancos adquirentes nos dias de negociacdo em

torno do evento. A quantidade de eventos na amostra brasileira implica na perda
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de propriedades assintéticas de grandes amostras em estudos realizados em
mercados maiores, cujas conclusbes obtiveram significancia estatistica. De
maneira diferente, recentes estudos de eventos realizados em amostras de outros
mercados sob perspectivas amplas como Karolyi (2015), Boyson et al (2017) e

Wang (2018) conseguem explorar diferencas significativas nos retornos anormais.

Nao obstante, a maximizacdo da riqueza dos acionistas e/ou da utilidade
gerencial ndo esta necessariamente condicionada ao reflexo no preco das agbes e
em seu comportamento ao redor do evento. No estudo do desempenho contabil e
financeiro, é possivel identificar efeitos de longo prazo sobre as aquisicfes em
firmas adquirentes que vao além da percepcédo do acionista ou do gestor no
momento da aquisicdo, uma vez que demonstram o que de fato acontece no

balanco da firma adquirente.

4.2 Desempenho contabil/financeiro

Os relatérios de transferéncia de controle acionario do Banco Central do
Brasil revelam que 63 operagdes ocorreram entre janeiro/1998 e mar¢co/2015. No
entanto, uma vez que a base de balancos foi padronizada a partir do primeiro
trimestre de 2000 e que sdo necessarios pelo menos 4 trimestres anteriores ao
evento para a amostragem, a quantidade de operacdes avaliaveis neste contexto

reduz-se a 22. As aquisicOes constam na Tabela 4.7.

Como algumas instituicdes financeiras adquirentes participaram de mais de
uma operacao no periodo de avaliacdo de 4 trimestres a frente (somente o Banco
Bradesco S.A. adquiriu 4 outras instituicdes em 2002, por exemplo), é estabelecida
uma janela de corte para as instituicbes considerando a primeira aquisicao no
periodo disponivel para avaliacdo, desconsiderando 0s eventos que ocorreram
durante os trimestres da amostra que sucedem o evento. Para tal controle, sera
deduzido do balanco do conglomerado adquirente os saldos contdbeis das
instituicbes adquiridas que ja tenham sido incorporados durante o periodo amostral
(desconsiderando, portanto, o efeito da incorporacao). Também foram excluidas as
aquisicoes realizadas pelo Banco Banestado S.A., Banco Finasa S.A., Banco

Rendimento S.A. e Banco BMG S.A., face apresentarem outliers relevantes. A
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amostra de eventos a ser analisada é entdo reduzida a 13 e demonstrada na Tabela

4.8.
Tabela 4.7. Total de aquisicdes do periodo analisado
IF adquirida IF adquirente Data DOU
Banco Bandeirantes S.A. Unido de Bancos Brasileiros S.A.  01/08/2001
Banco do Estado da Paraiba S.A. Banco ABN Amro Real S.A. 19/11/2001
Banco do Estado de Goias S.A. Banco Itad S.A. 28/12/2001
Banco do Estado do Amazonas S.A. Banco Bradesco S.A. 04/02/2002
Banco Mercantil de S&o Paulo S.A. Banco Bradesco S.A. 26/03/2002
Banco Fininvest S.A. Unido de Bancos Brasileiros S.A.  19/04/2002
Banco Cidade S.A. Banco Bradesco S.A. 03/06/2002
Banco BBA Creditanstalt S.A. Banco Itad S.A. 13/03/2003
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Brasil S.A. Banco Bradesco S.A. 12/08/2003
Banco Zogbi S.A. Banco Finasa S.A. 11/02/2004
Banco do Estado do Maranhdo S.A. Banco Bradesco S.A. 18/02/2004
Banco AGF S.A. Banco Banestado S.A. 15/03/2004
Banco Sudameris Brasil S.A. Banco ABN Amro Real S.A. 05/05/2004
Banco BNL do Brasil S.A. Unido de Bancos Brasileiros S.A.  01/10/2004
Banco do Estado do Ceara S.A. Banco Bradesco S.A. 06/01/2006
American Express Brasil Banco Multiplo S.A.  Banco Bradesco S.A. 06/07/2006
Banco BMC S.A. Banco Bradesco S.A. 02/10/2007
Banco ABN Amro Real S.A. Banco Santander S.A. 31/07/2008
Banco Nossa Caixa S.A. Banco do Brasil S.A. 18/03/2009
Concérdia Banco S.A. Banco Rendimento S.A. 27/12/2010
Banco GE Capital S.A. Banco BMG S.A. 03/08/2011
Banco do Estado do Rio de Janeiro S.A. Banco Bradesco S.A. 08/11/2011

Fonte: elaboragcdo propria com dados do Banco Central do Brasil, 2017.

Bancos estatais adquiridos tiveram a incorporacdo contabil no trimestre da

aquisicao. No entanto, alguns dos demais mantiveram as operacdes por algum

tempo ou suas contas foram incorporadas gradativamente a instituicido adquirente.

Desse modo, torna-se necessario forgar a incorporacdo das contas de todas as

aquisicoes ao balanco do adquirente, somando os saldos dos 4 trimestres

posteriores ao do evento, simulando um conglomerado ainda nédo consolidado

contabilmente. Para dar robustez ao estudo, um grupo de controle é conduzido para

extrair as diferencas-em-diferencas. Tal base é formada pelas 10 instituicbes de

maior soma de ativos em todos os trimestres no periodo da amostra. Para cada
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evento, no entanto, caso o banco adquirente esteja composto nesta base, seus
dados séo excluidos da mesma nos 4 trimestres anteriores e 4 posteriores ao da

aquisicao paraevitar distorcoes na comparacdo. A base € composta na Tabela 4.9.

Tabela 4.8. Amostra de eventos de aquisi¢cao e instituicdes adquirentes

IF Adquirente Trimestre do evento
Unido de Bancos Brasileiros S.A. 3°/2001
Banco ABN Amro Real S.A. 4°/2001
Banco Itau S.A. 4°/2001
Banco Bradesco S.A. 1°/2002
Banco Itau S.A. 1°/2003
Banco Bradesco S.A. 3°/2003
Banco ABN Amro Real S.A. 2°/2004
Uni&o de Bancos Brasileiros S.A. 4°/2004
Banco Bradesco S.A. 1°/2006
Banco Bradesco S.A. 4°/2007
Banco Santander S.A. 3°/2007
Banco do Brasil S.A. 1°/2009
Banco Bradesco S.A. 4°/2011

Tabela 4.9. Instituicdes que compdem o grupo de controle

Instituicéo
Banco do Brasil S.A.

Banco Itad S.A.
Banco Bradesco S.A.
Banco Santander S.A.
HSBC Bank Brasil S.A.
Banco Safra S.A.
Unibanco S.A.
Banco Citibank S.A.
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A.
Banco do Nordeste do Brasil S.A.

A base utilizada neste estudo foi extraida do IF.data do Banco Central do
Brasil. As informac¢des séo padronizadas, de maneira que a obtencdo das variaveis

elencadas na metodologia se da de maneira igual para todas as firmas da amostra.
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As Tabelas 4.10 e 4.11 apresentam as estatisticas descritivas das variaveis,
agrupadas em antes (Painel A) e apés (Painel B) o evento, para a amostra de
adquirentes e do grupo de controle, respectivamente. Cada grupo possui 52 dados

trimestrais.

Tabela 4.10. Estatisticas descritivas das variaveis das firmas adquirentes

Painel A — Estatisticas da amostra anterior ao evento

Variavel Média Mediana Devao- Minimo Méaximo Curtose Assimetria
padrédo
Liquidez imediata 2,60 2,31 1,53 0,56 6,69 0,77 1,19
Empréstimos/Depdsitos 0,76 0,68 0,22 0,52 1,38 0,60 1,18
E%”gfggﬁ?gsdos 031 031 005 023 043  -0,82 0,31
Alavancagem 9,10 8,36 2,65 5,72 16,11 0,47 1,08
Capital/Depositantes 0,30 0,28 0,13 0,12 0,65 1,40 1,34
Imob do Capital Préprio 1,23 1,32 0,49 0,29 2,21 -0,32 -0,25
ROE 0,08 0,07 0,04 0,01 0,18 -0,29 0,65
ROA 0,01 0,01 0,00 0,00 0,02 1,22 1,14
Margem Liquida 0,15 0,14 0,07 0,03 0,32 0,33 0,58
Margem Financeira 0,02 0,01 0,01 0,00 0,05 2,63 1,17
g;;:gg'\é'sd'o de 1,06 018 236 007 11,26 9,40 3,06
Ereégirtnoo Méd das Oper 011 010 004 005 020  -0,89 0,46
Lucratividade dos Ativos 0,06 0,05 0,02 0,03 0,11 -0,73 0,48
IEO 0,50 0,48 0,13 0,24 0,85 0,76 0,69
LN Ativos 18,42 18,19 0,92 17,06 20,38 -0,45 0,71
Painel B - Estatisticas da amostra posterior ao evento
Variavel Média Mediana Eaej\r/;)- Minimo Maximo Curtose Assimetria
Liquidez imediata 3,18 2,89 1,63 0,63 6,93 -0,66 0,46
Empréstimos/Depdsitos 0,69 0,65 0,18 0,34 1,36 4,40 1,64
E%”;%Z‘:‘i‘r?:gsdos 029 029 0,06 0,15 040  -0,29 0,02
Alavancagem 9,56 8,99 2,90 5,81 17,25 0,81 1,24
Capital/Depositantes 0,27 0,25 0,10 0,12 0,60 2,02 1,15
Imob do Capital Préprio 1,26 1,29 0,39 0,43 2,09 -0,55 -0,20
ROE 0,07 0,06 0,04 0,00 0,17 0,48 0,68
ROA 0,01 0,01 0,00 0,00 0,02 2,30 1,35
Margem Liquida 0,13 0,14 0,06 0,01 0,32 1,22 0,64
Margem Financeira 0,01 0,01 0,01 -0,01 0,04 1,24 0,34
gg;:‘;g'\é'fd'o de 094 017 205 005 942 815 2,89
nelomo Meddas Oper 4497 910 005 004 021 071 0,48
Lucratividade dos Ativos 0,06 0,05 0,03 0,02 0,12 -0,55 0,60
IEO 0,47 0,47 0,11 0,23 0,75 0,82 0,53

LN Ativos 18,77 18,38 0,97 17,31 20,59 -1,12 0,48
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Tabela 4.11. Estatisticas descritivas para o grupo de controle

Painel A - Estatisticas da amostra anterior ao evento

Variavel Média Mediana Devao- Minimo Maximo Curtose Assimetria
padrédo
Liquidez imediata 4,84 3,93 2,31 2,24 11,52 1,29 1,52
Empréstimos/Depdsitos 1,03 0,87 0,34 0,73 1,78 -0,52 1,02
Efnrgfé'zz‘r?ﬁgsdos 0,31 0,31 003 026 036  -1,12 0,08
Alavancagem 12,87 12,85 0,79 11,07 14,32 -0,75 -0,12
Capital/Depositantes 0,28 0,26 0,05 0,21 0,37 -1,29 0,33
Imob do Capital Préprio 0,92 0,92 0,08 0,73 1,21 1,87 0,79
ROE 0,07 0,08 0,05 -0,23 0,15 18,00 -3,21
ROA 0,01 0,01 0,00 -0,02 0,01 22,48 -3,81
Margem Liquida 0,10 0,10 0,11 -0,57 0,26 26,48 -4,46
Margem Financeira 0,02 0,01 0,01 0,00 0,03 -0,16 0,40
g;;:gg'\ggd'o de 0,59 0,34 052 008 1,70  -0,63 0,88
Ereggirtrf Med das Oper 4 14 0,11 004 005 018  -1,02 0,33
Lucratividade dos Ativos 0,06 0,06 0,02 0,03 0,11 -0,58 0,50
IEO 0,51 0,51 0,09 0,31 0,82 3,03 0,73
LN Ativos 17,59 17,47 0,51 16,95 18,79 -0,28 0,86
Painel B - Estatisticas da amostra posterior ao evento
Variavel Média Mediana E:S\r/;)- Minimo Maximo Curtose Assimetria
Liquidez imediata 5,54 4,10 3,26 2,16 13,76 0,35 1,18
Empréstimos/Depdésitos 0,85 0,85 0,08 0,70 1,02 -0,97 0,15
Eirﬂféﬁﬁﬁ?fsd"s 0,30 0,31 002 028 034  -0,67 0,36
Alavancagem 12,82 12,62 0,93 10,86 14,99 -0,58 0,28
Capital/Depositantes 0,25 0,24 0,03 0,21 0,35 1,58 1,45
Imob do Capital Préprio 0,91 0,89 0,10 0,76 1,15 -0,52 0,46
ROE 0,06 0,07 0,08 -0,24 0,15 8,36 -2,71
ROA 0,00 0,01 0,01 -0,02 0,01 9,68 -2,99
Margem Liquida 0,07 0,10 0,17 -0,59 0,25 9,27 -2,99
Margem Financeira 0,02 0,01 0,01 0,00 0,03 -0,03 -0,04
g;;:gg'ggd'o de 0,39 0,21 039 006 167 281 1,79
Relomo Méd das Oper 0,10 0,11 0,04 005 018  -1,34 0,11
Lucratividade dos Ativos 0,06 0,06 0,02 0,03 0,11 -1,13 0,24
IEO 0,52 0,52 0,12 0,31 0,83 0,79 0,76
LN Ativos 17,79 17,63 0,52 17,20 18,87 -0,79 0,75

Para a conducdo dos testes, sdo tomadas as meédias de cada variavel em
4 periodos anteriores ao trimestre do registro da aquisicdo no DOU — Diario Oficial
da Unido — e 4 trimestres apoés o registro, por banco adquirente (desconsiderando,

portanto, o trimestre do evento). Desse modo, tem-se 13 pares de meédias.
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Rejeitada a normalidade em todas as distribuicbes das variaveis, conduz-se a
comparacao das médias entre os periodos anterior e posterior & aquisi¢cao atraves
do teste de postos sinalizados de Wilcoxon para médias pareadas. A Tabela 4.12

apresenta os resultados uni e bi-caudais para as variaveis dos bancos adquirentes.

Tabela 4.12. Resultado do teste de médias para bancos adquirentes

variavel Médi.a Médife\ Estat p-valor !o-valor
Anterior Posterior T* uni-caudal bi-caudal
Liquidez Imediata 2,6289 3,1858 20 0,0401 0,0803
Empréstimos/Depdsitos 0,7551 0,6800 70 0,0471 0,0942
Participacdo dos Empréstimos 0,3057 0,2931 63 0,1219 0,2439
Alavancagem 9,1042 9,3062 27 0,1081 0,2163
Capital/Depositantes 0,2973 0,2646 73 0,0286 0,0573
Imob do Capital Proprio 1,2342 1,2526 37 0,0293 0,0587
ROE 0,0773 0,0687 64 0,1081 0,2163
ROA 0,0085 0,0075 66 0,0838 0,1677
Margem Liquida 0,1477 0,1347 57 0,2274 0,4548
Margem Financeira 0,0154 0,0133 65 0,0954 0,1909
Custo Médio de Captacéo 1,0672 0,8850 70 0,0471 0,0942
Retorno Méd das Oper Crédito 0,1098 0,1092 49 0,4197 0,8394
Lucratividade dos Ativos 0,0601 0,0579 56 0,2486 0,4973
IEO 0,4976 0,4632 70 0,0471 0,0942
LN Ativos 18,4299 18,7784 0 0,0001 0,0002

Nota: demonstra o resultado do teste de médias em pares aplicado as varidweis dos bancos
adquirentes considerando 4 trimestres anteriores e 4 trimestres posteriores ao de aquisi¢ao,

excluindo-se o do ewento. Hip6tese nula: mediana das diferencas é nula e as populagbes nao
diferem em localizag&o. Ver Apéndice C.

Percebe-se na Tabela 4.12 um aumento estatisticamente significativo na
média da varidvel Liquidez Imediata. Analisando a amostra de aquisi¢des, percebe-
se que bancos adquiridos possuem indices de liquidez acima da média. Apesar de
o valor absoluto ndo ser expressivo, corrobora com a ideia de ndo estarem na
fronteira da insolvéncia, mas tdo somente com obrigacdes de curto prazo em
queda. Além disso, bancos adquirentes tenderdo a aumentar sua liquidez para
cobrir eventuais obrigacdes decorrentes da aquisi¢cao, como fuga de clientes. N&o
obstante, esta varidvel possui um desvio-padrao alto mesmo apos tratamento, 0

gue acaba por distorcer a analise.

A reducdo em Empréstimos/Depdsitos revela outro fendbmeno com base
nos dados: as operacfes de crédito ndo crescem no ritmo dos depdsitos para o

periodo analisado. O mesmo observa-se para o indice Capital/Depositantes.
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O indice Imobilizacdo do Capital Proprio aumenta em decorréncia da
incorporacdo da estrutura administrativa do banco adquirido, agregacédo de
imobilizado. No longo prazo, porém, esta razdo entra em inflexdo, uma vez que o

banco adquirente tende a refutar os recursos matriciais que 0 mesmo ja possui.

Diferentemente de Araujo et al (2007), ha evidéncias na reducdo no ROA e
ROE, a qual também €& explicada no capitulo de indicios preditivos de F&A. A
instituicdo adquirida possui, ha média, menor lucratividade em relacéo aos ativos e
ao patrimonio liquido. Além disso, custos com a incorporacdo tendem a pressionar
a rentabilidade da adquirente. Knapp et al (2006), no entanto, evidenciam que ha

uma melhora na rentabilidade das firmas adquirentes apos 5 anos.

A reducdo na Margem Financeira também decorre da incorporacdo de
bancos, na média, com inferior rentabilidade sobre o ativo total. J& a reducédo do
Custo Médio de Captacao implica que as despesas de captacdo ndo crescem na

mesma proporcao do aumento dos depadsitos.

A reducdo no indice de Eficiéncia Operacional vai ao encontro de Kwan e
Wilcox (2002). A reducéo de custos administrativos e de pessoal ja no primeiro ano
revela a capacidade dos bancos adquirentes de praticar as sinergias propostas na
justificativa das aquisi¢des, o que ndo é evidenciado por Guzman (2002) e Houston
e Ryngaert (1994).

Para verificar a robustez dos resultados, € conduzido o mesmo teste com
8 trimestres a frente da aquisicdo. Apesar da perda de quatro eventos na amostra
decorrente das diversas aquisi¢des ocorridas por um mesmo banco no periodo de
13 trimestres (quatro anteriores, um do evento e oito posteriores), os resultados

encontrados sado praticamente 0s mesmos e, portanto, ndo serdo reportados.

Ainda verificando a robustez, € conduzido o mesmo teste de médias no
grupo de controle. O objetivo é identificar se as diferencas estatisticamente
significantes nas variaveis da amostra de adquirentes se replicam no mercado ou
séo exclusivas. O resultado é demonstrado na Tabela 4.13. Como observado, a
nula para o teste bi-caudal so € rejeitada na variavel Custo Médio de Captagéo e
Log-Ativos (todas as instituicdes cresceram em ativos ao longo do periodo da

amostra).
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Tabela 4.13. Resultado do teste de médias para bancos do grupo de controle

Variavel Al\lﬂ?edrli?)r P:\)As?[g:?or ETS‘t’?t unpi-\égluodral blio-c\/;li?jgl
Liguidez Imediata 4,8363 5,5410 26 0,0954 0,1909
Empréstimos/Depositos 1,0315 0,8477 68 0,0636 0,1272
Participacao dos Empréstimos 0,3111 0,3049 66 0,0838 0,1677
Alavancagem 12,8695 12,8157 43 0,4463 0,8926
Capital/Depositantes 0,2800 0,2528 68 0,0636 0,1272
Imob do Capital Proprio 0,9209 0,9059 61 0,1542 0,3085
ROE 0,0690 0,0575 66 0,0838 0,1677
ROA 0,0058 0,0045 67 0,0732 0,1465
Margem Liquida 0,0981 0,0655 61 0,1527 0,3054
Margem Financeira 0,0154 0,0156 57 0,2274 0,4548
Custo Médio de Captagéo 0,5908 0,3917 79 0,0085 0,0170
Retorno Méd das Oper Crédito 0,0993 0,1000 48 0,4463 0,8926
Lucratividade dos Ativos 0,0579 0,0583 49 0,4197 0,8394
IEO 0,5064 0,5151 40 0,3677 0,7354
LN Ativos 17,5941 17,7850 0 0,0001 0,0002

Nota: demonstra o resultado do teste de médias em pares aplicado as variavweis dos bancos da base
de comparagdo considerando 4 trimestres anteriores e 4 trimestres posteriores ao de aquisi¢ao,
excluindo-se o do ewento. Hip6tese nula: mediana das diferencas é nula e as populagbes ndo

diferem em localizag&o. Ver Apéndice C.

Para conduzir o teste de diferencas-em-diferencas, sdo formadas duas

bases: uma para e outra para

Ltratamento (posterior) ~— Leratamento (anterior)

Lcontrole (posterior) ~— l

sendo i cada variavel de estudo, formando

controle (anterior)
pares. Em seguida, é realizado o teste de médias pareadas entre estas bases. O
resultado é apresentado na Tabela 4.14. Como evidenciado, o teste de médias nao
aponta para diferencas significativas entre o grupo de tratamento e o de controle,

exceto para IEO e Log-Ativos.

Por fim, conduz-se 0 modelo baseado em dummies de Ashenfelter e Card
(1985) para dar robustez ao teste conduzido nas diferencas de médias. Os
resultados s&o reportados na Tabela 4.15. E demostrado o resultado do coeficiente
apenas para §, do modelo y = g, + ,dB + §,d2 + §,d2 X dB +u, 0 qual denota a
significancia da dif-in-dif. Como evidente, ndo encontra-se diferencas significativas

entre o grupo de tratamento e o de controle para nenhuma das varidveis estudadas.
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Tabela 4.14. Resultado do teste de médias para diferencas-em-diferencas

Variavel Difergnga Diferenca Estat p-valor p-valor
Adquirente Controle T* uni-caudal bi-caudal
Liquidez Imediata 0,5569 0,7046 36 0,2708 0,5417
Empréstimos/Depdsitos -0,0751 -0,1838 66 0,0838 0,1677
Participacdo dos Empréstimos -0,0125 -0,0061 36 0,2708 0,5417
Alavancagem 0,2020 -0,0537 57 0,2274 0,4548
Capital/Depositantes -0,0326 -0,0272 43 0,4463 0,8926
Imob do Capital Préprio 0,0183 -0,0149 56 0,2486 0,4973
ROE -0,0085 -0,0115 52 0,3424 0,6848
ROA -0,0009 -0,0013 54 0,2939 0,5879
Margem Liquida -0,0129 -0,0325 55 0,2708 0,5417
Margem Financeira -0,0021 0,0001 33 0,2071 0,4143
Custo Médio de Captagéo -0,1821 -0,1991 72 0,0340 0,0681
Retorno Méd das Oper Crédito -0,0005 0,0007 42 0,4197 0,8394
Lucratividade dos Ativos -0,0022 0,0004 25 0,0838 0,1677
IEO -0,0344 0,0086 15 0,0163 0,0327
LN Ativos 0,3485 0,1909 91 0,0001 0,0002

Nota: demonstra o resultado do teste de médias em pares aplicado as diferengas entre as médias
posterior e anterior ao evento das variaweis dos bancos adquirentes e dos bancos da base de
comparacdo considerando 4 trimestres anteriores e 4 trimestres posteriores ao de aquisicao,
excluindo-se o do ewento. Hip6tese nula: mediana das diferencas é nula e as populagbes nao
diferem em localizag&o. Ver Apéndice C.

4.15. Resultado do modelo para diferencas-em-diferencas

Variavel 6, Estat t p-valor
Liguidez Imediata -0,1477 -0,122 0,903
Empréstimos/Depositos 0,1086 0,888 0,379
Participacdo dos Empréstimos -0,0063 -0,288 0,775
Alavancagem 0,2558 0,242 0,810
Capital/Depositantes -0,0054 -0,121 0,904
Imob do Capital Préprio 0,0333 0,195 0,846
ROE 0,0030 0,183 0,856
ROA 0,0003 0,198 0,843
Margem Liquida 0,0196 0,527 0,600
Margem Financeira -2,289 -0,759 0,451
Custo Médio de Captacao 0,0170 0,021 0,983
Retorno Méd das Oper Crédito -0,0012 -0,109 0,914
Lucratividade dos Ativos -0,0026 -0,392 0,697
IEO -0,0431 -0,952 0,346
LN Ativos 0,1576 0,363 0,718

Nota: demonstracdo da estimagédo do coeficiente de interesse para o modelo y = g, + ,dB +
60d2 + 6,d2x dB +u conforme Ashenfelter e Card (1985) e Wooldridge (2003), onde y representa
a varidvel de interesse, d2 é a dummy para o segundo periodo e dB € a dummy para 0s grupos de

tratamento e controle.
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E fato, no entanto, que as diferencas apontadas no estudo das variaveis do
grupo de tratamento possuem significancia econémica relevante. A despeito das
variacoes ocorridas no mercado e ndo capturadas pelos modelos, operacdes de
F&A entre bancos geram implicagbes que provocam alteracdes significativas na
gestdo, na conducdo e na dimensado dos negoécios em fungdo das sinergias criadas
pela operacao (BERK e DEMARZO, 2009).

Outrossim, resultados significativos foram encontrados em amostras
maiores de mercados mais consolidados, como o europeu e o0 norte-americano. O
estudo brasileiro, como apresentado empiricamente, carece de operacdes em
funcdo da ja concentrada industria bancéria e da recente abertura de mercado as

instituicbes estrangeiras.

4.3 Indicios preditivos de F&A

A base de balangos das instituicdes financeiras originalmente obtida a partir
do Banco Central de Brasil revela uma série de dados ndo aproveitaveis no
contexto deste trabalho. A mesma € composta por informacdes de 2.889 firmas
que, em painel, totalizam mais de 130 mil periodos. O trabalho de filtragem inicial
resume-se, portanto, em selecionar apenas os bancos, descartando financeiras,
sociedades corretoras e distribuidoras de valores, sociedades de arrendamento
mercantil, sociedades de cambio e cooperativas de crédito. Das 249 instituicbes
restantes, foram ainda eliminadas as instituicdes com saldo de depdsitos zerados
(a vista elou a prazo), reduzindo para 178 a quantidade de firmas e para 6.859
observacgdes. O resultado é composto em estatisticas descritivas, como observado
na Tabela 4.16.

E evidente a presenca de outliers descaracterizando as variaveis. Para
todas elas identificou-se caudas longas, mas com concentracdo ao redor da média.
Conduzindo o tratamento da amostra para a eliminacdo de dados nao utilizaveis e

dos outliers, exclui-se:
- Bancos cooperativos e instituicbes financeiras subsidiarias com sede no exterior;

- Periodos com informacdes zeradas e/ou ndo disponiveis;
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- Periodos posteriores ao trimestre da aquisi¢cdo para cada banco adquirido, pois
muitos mantiveram a disponibilizagdo das informagdes financeiras face
manutencdo das operacdOes e da incorporacdo gradual pelos adquirentes e, por

consequéncia, reducdo gradual nos saldos das contas;
- Cauda superior de liquidez imediata a 97,5%;

- Cauda superior de Empréstimos/Depositos a 97,5%;
- Cauda superior de Capital/Depositantes a 97,5%;

- Extremos de Margem Liquida, Margem Financeira, Retorno Médio das Operacdes

de Crédito e Lucratividade do Ativo;
- Valores negativos de IEO;

- Cauda superior do Custo Médio de Captacéo a 99%.

Tabela 4.16. Estatisticas descritivas para variaveis com outliers

., 4 . Desvi \ , .

Variavel Média Mediana €s NO Curtose Assim Min Max
padrdo

Liquidez Imediata 1718,5 19,4619 67977,9 3134,3 55,071 0,0039 4130959

Empréstimos/Depésitos  3,2224 0,8824 26,9242 787,3 25,2213 0 1105,79

Participacdo dos 0,3553 0,3273 0,2333 0,4313  0,5847 0 2,2178

Empréstimos
Alavancagem 8,6469 6,9084 6,9907 49,71 3,955 -19,234 164,105
Capital/Depositantes 7,3737 00,4259 143,30 1836,43 39,7266 -1,4365  7528,27
Imob do Capital Préprio 0,3982 0,2456 0,4857 19,16 3,0473 -1,293 8,3163

ROE 0,0139 0,0351 0,6358 4468,94 -61,7124 -47,2022 3,3215
ROA 0,0026 0,0046 0,0661 3788,68 -54,5276 -4,7099  0,2079
Margem Liquida 0,0007 0,0849 3,3404 4650,23 -63,616 -250,31 22,0982
Margem Financeira 0,0235 0,0173 0,0649 2958,79 -43,9623 -4,3332 0,454
Custo Medio de 317,9 0,0009 112142 2573,08 47,987  -0,3333 695144
Captacéao

(R:fggirgo Med das Oper 41397 (0800 18,0528 477686 -67,3307 -1349.13 61
;‘:i‘\’gi‘”dade dos 0,06901 0,0571 0,0554 38,038 1,3932  -0,9735 1,0378
IEO 0,576 0,4381 4,1093 2171,62 20,0107 -129,509 245,654
LN Ativos 1453 14,4131 2,1929 0,0071 04428  9,1296 21,0894

A Tabela 4.17 apresenta as estatisticas descritivas apos o tratamento dos

outliers. Apesar de ainda haverem caudas longas nas distribuicbes das variaveis,
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tratam-se de elementos controlados de eventos importantes para o modelo a ser

verificado. A mesma é composta por 6.159 trimestres.

Tabela 4.17. Estatisticas descritivas para variaveis sem outliers

Variavel Média Mediana esv~|o Curtose Assimetr Min Max
padrdo
Liquidez Imediata 60,941 7,6572 171,71 30,07 5,098 0,003 1612,1

Empréstimos/Depoésitos  1,0687  0,8633  1,0269 18,18 3,664 0,0003 9,071

Participagdo dos 0,3647 03406 0,225 0,07 0459 0000 221
Empréstimos

Alavancagem 8,7347 6,9546 6,9402 51,74 3,995 -19,23 164,10
Capital/Depositantes 0,7305 0,3903 1,2029 36,63 5,238 -1,43 14,039
Imob do Capital Préprio  0,4180 0,2685  0,4891 19,25 3,001 -1,29 8,316
ROE 0,0247 0,0362  0,2243 559,23 -16,42 -9,15 3,32
ROA 0,0042 0,0046  0,0247 111,61 -6,741 -0,49 0,207
Margem Liquida 0,0362 0,0848 0,6667 274,9 -10,81 -20,98 7,92
Margem Financeira 0,0255 0,0179 0,0347 16,13 2,117 -0,28 0,45

Custo Medio de 0,3269 00890 1,6835 328,06 16,545  -0,33 41,19

Captacéo

(F;reétgirgo Med das Oper (1556 00921 0,980 5530 19,398 -021  7.21
;‘t’i‘\:;ast""dade dos 0,0704 0,0578 0,0504 9,42 2314 0,00 0,50
IEO 06386 04467 1,1325 132,32 9,623 0,008 28,12
LN Ativos 14,604 14,422 22099 -0,016 0,480 9,129 21,08

Apos o tratamento das variaveis, foi identificada na base de operacdes
aquelas instituicGes adquiridas que possuiam entre 1 e 8 trimestres de dados
disponiveis para formar a amostra y = 1. Tais instituicdes séo representadas na
Tabela 4.18. Para a conducéo do estudo de diferenca de médias e de probabilidade
através do modelo logit, € preciso criar a amostra y = 0, ou seja, das instituicbes
que ndo participaram como adquiridas em processos de F&A. Neste caso, a
amostra foi formada através da tomada de toda a base com a exclusédo de todas as
informacGes pertinentes as instituicdbes vendidas, isto €, foram eliminados os

registros trimestrais de antes e ap0s 0s eventos para tais bancos.

Para conduzir a comparacdo de meédias entre o0s grupos de firmas
adquiridas e ndo adquiridas, foi utilizado o teste de postos sinalizados de Wilcoxon
para amostras independentes (Apéndice C). O mesmo justifica-se dada a
caracteristica ndo paramétrica das amostras em questdo. Conforme tratado no

capitulo 3.3, as bases séo formadas através da agregacao dos dados por médias
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de até 8 trimestres anteriores ao evento para cada firma adquirida, e a mesma
guantidade de trimestres para as demais nao adquiridas disponiveis. O resultado é

demonstrado na Tabela 4.19.

Tabela 4.18. Instituicdes financeiras adquiridas compostas na base

Instituicéo financeira adquirida . Qude pltlmo
trimestres  trimestre
Banco Credibanco S.A. 1 margo-00
Banco Bozano, Simonsen S.A. marc¢o-00
Banco Meridional S.A. margo-00

Banco Boavista Interatlantico S.A.

Banco Bandeirantes S.A.

Banco do Estado de Sao Paulo S.A. - Banespa
Banco do Estado do Parana S.A.

Banco das Nagdes S.A

Banco do Estado de Goias S.A.

Paraiban - Banco do Estado da Paraiba S.A.
Banco do Estado do Amazonas S.A.

setembro-00
setembro-00
setembro-00
setembro-00
setembro-00
setembro-01
setembro-01
dezembro-01

Banco Fininvest S.A. marg¢o-02
Banco Cidade S.A. margo-02
Banco BBA-Creditanstalt S.A. setembro-02
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Brasil S.A. junho-03

BEM - Banco do Estado do Maranhédo S.A.
Banco Zogbi S.A.

Banco Sudameris Brasil S.A.

Banco BNL do Brasil S.A.

BEC - Banco do Estado do Ceara S.A.

dezembro-03
dezembro-03
margo-04
setembro-04
dezembro-05

American Express Bank (Brasil) Banco Mdltiplo S.A. marc¢o-06
Banco BMC S.A. junho-07
Banco ABN Amro Real S.A. junho-08
Banco Nossa Caixa S.A. dezembro-08
Banco GE Capital S.A. junho-10
Concérdia Banco S.A. setembro-10
Banco Matone S.A. junho-11
Banco Cr2 S/A junho-13

NBC Bank Brasil S. A. - Banco Mdltiplo
Banco Bracce S.A.

O 00 00 ~N 0O 00 0O 0O 0O 00 0 00 0 00 00 00 0 00 W N ~NWWWWWLEFPRPr

oo

setembro-13
dezembro-14

Nota: elaborado pelo autor a partir dos relatérios anuais de ewolugdo do Sistema Financeiro Nacional
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil.

Como verificado na Tabela 4.19, as variaveis Liquidez Imediata,
Empréstimos/Depdsitos, Participagdo nos Empréstimos, Capital/Depositantes,
ROA e Custo Médio de Captacdo representam diferencas estatisticamente

significativas entre os grupos de firmas adquiridas e ndo adquiridas. Tais variaveis
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sdo utilizadas posteriormente para conduzir o modelo logistico de maneira a evitar

0 Uso excessivo de parametros e a perda de graus de liberdade.

Tabela 4.19. Resultados para o teste de médias entre os grupos de bancos

adquiridos e ndo adquiridos

Bancos Bancos néo
adquiridos adquiridos
weara Peotio meaa Deaie S5 Tomen

Liquidez Imediata 54,837 118,904 67,294 8,510 142 0,0000
Empréstimos/Depdsitos 0,822 0,460 1,147 0,127 196 0,0001
Participacdo dos Empréstimos 0,312 0,169 0,354 0,018 261 0,0053
Alavancagem 8,291 4,764 8,369 0,596 360 0,1856
Capital/Depositantes 0,595 0,868 0,825 0,141 79 0,0000
Imob. do Capital Préprio 0,558 0,424 0,469 0,079 477 0,6951
ROE -0,012 0,089 0,036 0,016 326 0,0677
ROA -0,006 0,027 0,006 0,003 257 0,0044
Margem Liquida -0,166 0,549 0,059 0,051 320 0,0554
Margem Financeira 0,025 0,024 0,027 0,005 424 0,7061
Custo Médio de Captacéao 0,300 0,585 0,412 0,205 148 0,0000
Retorno Médio das Op. de Crédito 0,132 0,056 0,126 0,026 645 0,8302
Lucratividade dos Ativos 0,069 0,033 0,070 0,011 376 0,2770
IEO 0,774 0,573 0,578 0,140 503 0,4375

Nota: demonstra o resultado para o teste de postos sinalizados de Wilcoxon para amostras
independentes, cuja hipétese nula é a de que a mediana das diferengcas nado difere em localizacao.
Foram comparadas as médias das bases de firmas adquiridas e ndo adquiridas, por variavel,
formadas a partir da agregacao de até 8 trimestres anteriores ao evento. Ver Apéndice C.

Para a conducédo do modelo logit, sdo tomadas as médias intra-firmas para
todos os individuos da amostra, formando uma base com 27 adquiridos (para este
modelo sdo desconsideradas as aquisi¢des ocorridas no ano 2000 da Tabela 4.18,
reduzindo em 3 o nUmero de eventos) e 1244 ndo adquiridos (considerando que
dados dos bancos adquirentes sédo excluidos dos eventos dos quais participaram).
S&o criadas dummies para cada ano de ocorréncia de evento (apenas 2009 e 2012
nao registraram operacgdes). Os resultados sao reportados na Tabela 4.20. Tal qual
para a primeira abordagem, nao evidencia-se significancia estatistica nos
coeficientes apresentados. Além disso, a razdo de verossimilhanga também perde
significancia, e o resultado € observado através do count Rz todas as estimativas

para P(y = 1) > 0,5 séo insatisfatorias.
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Tabela 4.20. Resultados para o modelo logistico

Erro-

Variavel Coeficiente padrio Estat z p-valor
Alavancagem -0,02087 0,044127 -0,47294 0,6363
Capital/Depositantes -0,11566 0,308977 -0,37433 0,7082
Custo Médio de Captagéo -0,17655 0,36368  -0,48545 0,6274
Empréstimos/Depdsitos -0,63059 0,533877 -1,18115 0,2375
IEO -0,15400 0,434548  -0,35440 0,7230
Imobilizagdo do Capital Proprio 0,197415 0,462692 0,426666 0,6696
Liguidez Imediata -0,001070 0,00147 -0,72855 0,4663
LN Ativos 0,082281 0,13915  0,591311 0,5543
Lucratividade dos Ativos 10,28349 11,47347 0,896284 0,3701
Margem Financeira 5,142953 12,80029 0,401784 0,6878
Margem Liquida -0,29043 0,636843 -0,45604 0,6484
Participacdo dos Empréstimos -1,02492 1,646233 -0,62259 0,5336
Retorno Médio das Operagdes de Crédito -0,73806 2,444612  -0,30191 0,7627
ROA -20,6065 12,90919 -1,59627 0,1104
ROE 0,525354  0,658043 0,798359 0,4247
Intercepto -3,69435 2,065881 -1,78827 0,0737

Nota: demonstracdo dos resultados para a estimativa do modelo logit P = E(Y; = 1|X;), onde a
média dos oito trimestres anteriores ao evento das firmas adquiridas para cada variavel recebe como
variavel dependente y = 1 e a média dos oito trimestres de cada firma n&o adquirida do ano do

evento e do ano anterior recebe como variavel dependente y = 0. LR ~ y% 21,75210 (p-valor: 0,749).
Modelo calculado em conjunto considerando todas as varidweis de mensuragdo. Foram utilizadas
dummies de ano. Para detalhes do modelo logit, ver Apéndice A.

N&o obstante, considerando a robustez e o embasamento literario desta
forma de agregacdo de varidveis como mencionado por Harris et al (1982), é
reduzido a quantidade de variaveis para evitar problemas de especificacdo em
funcdo da alta correlagcdo entre aquelas de mesmo grupo (ROA e ROE, por
exemplo). Assim, sdo mantidas aquelas que, individualmente, apresentaram maior
significancia estatistica no teste de médias apresentado na Tabela 4.19 dentre os
grupos de Liquidez, Capital, Rentabilidade e Gestdo. Apesar da maior significancia
na variavel Liquidez Imediata, a mesma foi desconsiderada em fungdo do alto
desvio-padréao apresentado. A matriz de correlacdo entre as variaveis selecionadas
€ apresentada na Tabela 4.21 e ndo denota correlagbes significativas entre as
mesmas neste modelo de agregacédo. O resultado do modelo logit é reportado na
Tabela 4.22.



59

Tabela 4.21. Matriz de correlagcdo entre as variaveis selecionadas a partir da

base agregada por média

Depsitos_Depostantes  ROA 1EO
Empréstimos/Depésitos 1,0000
Capital/Depositantes 0,4367 1,0000
ROA -0,0133 0,0086 1,0000
IEO 0,0270 0,2512 -0,2487 11,0000
LN Ativos -0,1970 -0,3079 0,0462 -0,1874

Nota: matriz de correlacdo entre as varidveis selecionadas a partir da agregacdo por média de 8
trimestres anteriores ao evento para as firmas adquiridas e ndo adquiridas.

O resultado ndo surpreendente obtido a partir do modelo com variaveis
selecionadas (Tabela 4.22) demonstra que quanto maior a rentabilidade sobre os
ativos (ROA), menor a chance de a firma se tornar adquirida. As demais variaveis

perdem significancia estatistica ao nivel de 95%.

Tabela 4.22. Resultados para o modelo logit com variaveis selecionadas a

partir da base agregada por média

Variavel Coeficiente Erro-padréo Estat z p-valor
Empréstimos/Depdsitos -0,59080 0,359966 -1,64128 0,1007
Capital/Depositantes -0,14869 0,245112 -0,60661 0,5441
ROA -16,02280 6,684759 -2,39692 0,0165
IEO -0,02531 0,274056 -0,09235 0,9264
LN Ativos 0,00136 0,100624 0,013522 0,9892
Intercepto -2,35756 1,574626 -1,49722 0,1343

Nota: demonstracdo dos resultados para a estimativa do modelo logit P = E(Y; = 1|X;), onde a
média dos oito trimestres anteriores ao evento das firmas adquiridas para cada variavel recebe como
variavel dependente y = 1 e a média dos oito trimestres de cada firma ndo adquirida do ano do

evento e do ano anterior recebe como variavel dependente y = 0. LR ~ % 16,9601 (p-valor: 0,4570).
Modelo calculado em conjunto considerando variaveis selecionadas conforme significancia obtida
no teste de médias. Foram utilizadas dummies de ano. Para detalhes do modelo logit, ver Apéndice
A.

Como estudo adicional, é conduzido modelo baseado em informacdes
trimestrais ndo agregadas. A base, composta por 5.794 reportes individuais, recebe
apenas o tratamento de exclusdo de informacfes contabeis anteriores a 8
trimestres ao evento para firmas adquiridas e aquelas posteriores ao evento. Tem-
se, portanto, 191 trimestres de firmas adquiridas e 5.603 para ndo adquiridas. O

controle para efeitos temporais é efetuado pelo uso de dummies de ano.
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Neste estudo, no entanto, incorre o0 problema de quasi-completa
separacdo, comum em regressdes binarias. O mesmo ocorre quando identifica-se
uma ou mais variaveis que, por si so, explicam o fendmeno e, portanto, € impossivel
obter a estimativa de méxima verossimilhanca. Carter e Signorino (2010) indicam
que, nestes casos, € possivel recorrer a meétodos robustos como maxima
verossimilhnanca penalizada, utilizar fun¢cdes trigonométricas ou simplesmente
excluir da amostra as variaveis que causam tal disfungcdo. Neste caso, duas
varidveis dummy de ano foram excluidas do célculo, possibilitando os resultados

apresentados na Tabela 4.23.

Tabela 4.23. Resultados para o modelo logit da abordagem sem agregacéao

Erro-

Variavel Coeficiente padrao Estat z p-valor
Alavancagem -0,03070 0,016402 -1,87178 0,0612
Capital/Depositantes -0,35887 0,160989 -2,22919 0,0258
Custo Médio de Captacédo -0,03188 0,085217 -0,37406 0,7084
Empréstimos/Depoésitos -0,46231 0,203844  -2,26793 0,0233
IEO -0,02661 0,093385 -0,28492 0,7757
Imobiliza¢do do Capital Préprio 0,329941  0,163466 2,018401 0,0435
Liquidez Imediata 0,00016 0,000420 0,380865 0,7033
LN Ativos -0,07773 0,048708 -1,59586 0,1105
Lucratividade dos Ativos 0,945488  2,494351  0,379052 0,7046
Margem Financeira 6,486692 3,236173  2,004433 0,0450
Margem Liquida -0,02085 0,125567 -0,16604 0,8681
Participacdo dos Empréstimos -0,78121 0,566265 -1,37959 0,1677
Retorno Médio das Operagdes de Crédito -0,53039 0,637771 -0,83162 0,4056
ROA -9,92175 3,469073  -2,86006 0,0042
ROE 0,241112  0,221314 1,089458 0,2760
Intercepto -1,26216 0,750083 -1,68270 0,0924

Nota: demonstragdo dos resultados para a estimativa do modelo logit B, = E(Y; = 1]X;), onde cada
informacdo trimestral das firmas adquiridas recebe como varidvel dependente y =1 e cada
informac&o trimestral das firmas n&o adquiridas recebe como varidvel dependente y = 0. LR ~ y%
102,8477 (p-valor: 0,000). Modelo calculado em conjunto considerando todas as variaveis
disponiveis. Foram utilizadas dummies de ano. Para detalhes do modelo logit, ver Apéndice A.

Apesar do poder preditivo insatisfatério (P(y = 1) <0,5 com 5600/5603
previsdes corretas e P(y = 1) > 0,5 com 0/191 previsdes corretas), o modelo nos
confirma que a varidvel ROA é um preditivo para bancos que se tornam adquiridos.
Ao par de Wheelock e Wilson (2000), instituicdes de maior retorno sobre o ativo e

patriménio liquido também reduzem as chances de serem vendidas no mercado
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brasileiro. Margem Financeira representa a capacidade de gestdo das aplicacbes
por parte dos bancos. Tal qual Focarelli e Pozzolo (2001), instituicdes que melhor
gerenciam seus recursos Sao mais propensas a tornarem-se adquirentes do que
adquiridas. A significancia em Empréstimos/Depdésitos revela que as variaveis
estdo, de certo modo, interligadas: instituicbes mais alavancadas mas com boa
gestdo dos ativos entregam margens maiores sobre as aplicagcdes e,

consequentemente, maiores retornos sobre o ativo e patrimonio liquido.

Tabela 4.24. Matriz de correlagcdo entre as variaveis selecionadas a partir da

base sem agregacao

“Deptsitos_Depostantes FOA1EO
Empréstimos/Depdsitos 1,0000
Capital/Depositantes 0,3955 1,0000
ROA -0,0001 0,0477 1,0000
IEO 0,0066 0,1769 -0,1766  1,0000
LN Ativos -0,1452 -0,2590 0,0333 -0,1618

Nota: matriz de correlacdo entre as varidweis selecionadas a partir da base sem agregacgédo,
tomando-se os dados trimestrais de todas as firmas da amostra.

Tabela 4.25. Resultados para o modelo logistico com variaveis selecionadas

a partir da base sem agregacao

Variavel Coeficiente Erro-padréo Estat z p-valor
Empréstimos/Depositos -0,60814 0,14569 -4,1741 0,0000
Capital/Depositantes -0,25613 0,117328 -2,1829 0,0290
ROA -6,56815 1,841366 -3,5670 0,0004
IEO 0,00529 0,067018 0,0790 0,9370
LN Ativos -0,09711 0,037991 -2,5561 0,0106
Intercepto -1,15893 0,611023 -1,8967 0,0579

Nota: demonstragdo dos resultados para a estimativa do modelo logit B = E(Y; = 1]X;), onde cada
informacdo trimestral das firmas adquiridas recebe como varidwel dependente y =1 e cada
informacdo trimestral das firmas n&o adquiridas recebe como varidvel dependente y = 0. LR ~ y%
85,4449 (p-valor: 0,000). Modelo calculado em conjunto considerando varidweis selecionadas a
partir da significancia estatistica da diferenca de médias apresentada na Tabela 4.21. Foram
utilizadas dummies de ano. Para detalhes do modelo logit, ver Apéndice A.

Tal qual realizado junto a base de varidveis agregadas por média (Tabela
4.22), também foi calculado o modelo sem agregacao apenas com as variaveis cuja
diferenca de médias representou significAncia estatistica. A Tabela 4.24 apresenta
a matriz de correlacdo entre as variaveis neste modelo sem agregacao, e a Tabela

4.25 demonstra os resultados do modelo logit. Novamente, condizente com a
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literatura, instituicdes maiores (LN Ativos), com melhor rentabilidade (ROA), com
maior capital proprio em relacdo a terceiros (Capital/Depositantes) e alavancadas

(Empréstimos/Depoésitos) possuem menos chances de serem adquiridas.

Por fim, para ilustrar os resultados obtidos no modelo sem agregacao, os
Gréficos 1, 2 e 3 apresentam a evolucdo das médias das varidveis estatisticamente

significantes nos oito periodos anteriores ao evento, segregando entre as firmas

Grafico 1. Média por trimestre anterior ao evento da variavel
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Grafico 2. Média por trimestre anterior ao evento da variavel

Capital/Depositantes para as firmas adquiridas e ndo adquiridas
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Gréfico 3. Média por trimestre anterior ao evento da variavel ROA para as

firmas adquiridas e ndo adquiridas
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adquiridas e ndo adquiridas (isto é, foram tomadas as médias dos 8 periodos
anteriores ao evento das firmas adquiridas, em sequéncia, e 0 mesmo periodo para
as nao adquiridas). Observa-se, além do menor nivel destas variaveis para 0s
bancos que foram adquiridos, maior volatiidade em Capital/Depositantes e ROA.
Além disso, ROA possui comportamento decrescente nos 5 periodos anteriores ao
evento, condizente com o argumento de Wheelock e Wilson (2000), de que os
bancos adquiridos experimentam uma piora na rentabilidade nos periodos que

antecedem a venda.
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5 CONCLUSAO

A abertura do mercado financeiro brasileiro para instituicbes estrangeiras
dos anos 1990, combinada com a estabilizacdo monetaria e a eliminacdo dos
ganhos de float culminou no fortalecimento da industria bancaria nacional. Isso
porque instituicbes estatais em dificuldade puderam ser leiloadas através de
programas de incentivo a desestatizacao e instituicdes privadas mal geridas ou que

nao acompanharam as mudancas mercadoldgicas foram vendidas ou liquidadas.

Com menos instituicdes menores e maior concentragdo, os mais de 20
anos decorridos desde entdo permitiram que estudos acerca do mercado financeiro
brasileiro pudessem ser realizados sob um ambiente de consolidagdo. Enquanto
gue nos mercados europeu e norte-americano 0s trabalhos acerca de processos
de F&A ja eram comuns desde a década de 1980, no Brasil somente nos anos 2000

foi possivel verificar propostas empiricas sobre o fendmeno.

Este trabalho procura, sob seu viés e metodologia, esbocar os padrées que
ocorrem no mercado nacional a luz da consolidacdo bancéria baseando-se na
literatura predominantemente internacional. Dos estudos que emergiram e, dada
sua aplicabilidade nas bases disponiveis, € possivel observar os eventos de
maneira abrangente atingindo firmas adquirentes, seus acionistas e firmas

adquiridas.

Para ilustrar a posicdo do acionista, este trabalho baseia-se nos trabalhos
de MacKinlay (1997) e Brown e Warner (1980, 1985) para modelar um estudo de
eventos que permitisse identificar se, no mercado brasileiro, processos de F&A
representam retornos anormais positivos as acdes ou maximizacdo da utilidade
gerencial. Diferenciando-se dos trabalhos nacionais por modelar os ganhos
anormais através dos betas das acdes calculados sobre o indice Ibovespa, em
janelas maiores de estimacéo e de estudo, as conclusées foram as mesmas: nao
€ possivel concluir, no conjunto de dados e métodos utilizados, que acionistas de
firmas adquirentes experimentaram retornos anormais, positivos ou negativos,
apos os eventos. Tal conclusdo é corroborada em estudos internacionais, uma vez

que as maiores variacbes na série temporal das acdes encontra-se em firmas
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adquiridas, cujo estudo no mercado brasileiro torna-se inviavel em funcdo da

pequena amostra.

J& para identificar o impacto nas firmas adquirentes, é conduzido estudo de
comparacdo de médias em varidveis de analise de instituicbes financeiras
apontadas por Assaf Neto (2015). A andlise, realizada em janelas de quatro
trimestres anteriores e posteriores ao evento, identifica diferencas significativas
através de testes de médias ndo paramétricos. No entanto, ao combinar tais
diferengcas com as ocorréncias nos mesmos periodos no mercado atraves do
estudo de diferencas-em-diferencas, ndo encontra-se suporte estatistico nas
primeiras conclusdes. Nao obstante, em funcdo da dimenséo que eventos de F&A
provocam nas firmas adquirentes e, principalmente, em um mercado em
consolidacdo como o brasileiro, tais diferencas de médias podem ser exploradas
como resultado da combinacdo de diversos fatores e sinergias absorvidas por

ambas as instituicdes.

Por fim, sob a perspectiva das instituicdes adquiridas, € realizado estudo
de probabilidade buscando identificar varidveis que permitem predizer quais
bancos sédo mais propensos a serem vendidos. Em uma amostra de 30 eventos, as
variaveis elencadas por Assaf Neto ndo puderam explicar conjuntamente o efeito
contabil sobre a probabilidade quando agregadas. No entanto, em um modelo com
variaveis selecionadas a partir de teste de médias, agregado e sem agregacao,
foram identificadas razbes condizentes com a literatura que permitem concluir que
instituicbes melhor administradas, mais rentaveis e mais alavancadas possuem

menos chances de serem vendidas.

Obviamente, ndo é objetivo deste trabalho esgotar o estudo e as
possibilidades de modelagens acerca dos eventos de F&A ocorridos até entdo no
mercado brasileiro. E fato que o volume de operacdes tem caido nos Gltimos anos,
mas diferentes perspectivas acerca daquelas ja demonstradas podem obter
resultados diferentes daqueles reportados e explorados neste estudo. N&o
obstante, considerando as técnicas econométricas e estatisticas empregadas, os
resultados acabam por contribuir com a literatura ja existente acerca dos estudos

deste mercado, mas sem a intencdo de esgota-los.
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APENDICE A — Modelo Logit e Método da Maxima Verossimilhanca

Considerando um modelo P; = B, + ,X;, em que X; representa a variavel
exdgena do modelo e P; = E(Y; = 1|X;) indica a probabilidade da ocorréncia de Y;,
pode-se representar sua distribuicdo através da funcdo de distribuicdo logistica
acumulada (GUJARATI, 2008):

1 e? A.l
P_ J—
14 e 4 1+ eZ

em que Z; = 3, + B,X;. Sua distribuicdo esta representada na Figura B.1.

Figura B.1. Funcdo de Distribuicdo Logistica Acumulada

Fonte: elaborado pelo autor.

Tomando-se por L o logaritmo natural da razéo de chances deY;, é possivel

evidenciar que 0 mesmo nao so € linear em X como também nos parametros:

P
L;=In <1 _lP_> =Z; =P+ X,
L

(A.2)

No entanto, percebe-se que o modelo ndo pode ser estimado por MQO ou
qualquer método linear, uma vez que a assuncdo da variavel binaria em P;

desqualifica a estimacdo. Portanto, recorre-se a estimacdo de maxima
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verossimilhanca (EMV) (WOOLDRIDGE, 2011). Para obter o estimador condicional

nas variaveis explicativas, € necessaria a densidade de y; dado x;:

flx; B) = [LGePI[1 = L(x, 17,y = 0,1 (A.3)

A funcdo log-verossimilhanca da observacdo i é uma funcdo dos

parametros e dos dados (x;,y;), obtida a partir do log de (B.3):

£;(B) = y;In[L(x;A] + (1 — y)In[1— L(x;8)] (A.4)

A log-verossimilhanca de uma amostra de tamanho n é obtida a partir da

soma de (B.4) para todas as observagdes: L(f) = X, £, (B).

Considerando a complexidade das derivacdes deste método e da sua
inclusdo em rotinas de modernos softwares estatisticos, este apéndice focara na
interpretacdo dos resultados. Dada a caracteristica de regressando binério, a
medida de qualidade do ajustamento R? ndo é significativa. No entanto, medidas
denotadas como pseudo R?, a exemplo do R? de McFadden, podem ser utilizadas.
Alternativamente, pode se utilizar o count R?, que nada mais é do que a razio entre

as previsdes corretas e o numero de observacoes:

namero de previsdes corretas

Count R? = (A.5)

namero total de observacdes

sendo que se o modelo previu valores ente 0,5 e 1 para o regressando, classifica-

se como 1, e analogamente como O.

Para testar a hipotese nula de que os coeficientes sdo simultaneamente
iguais a zero (0 equivalente ao teste F para uma regressao linear), recorre-se a
estatistica da razdo de verossimilhanca (RV), que segue distribuicdo y? com g
graus de liberdade igual ao nimero de variaveis explanatérias. O teste RV baseia-
se na diferenga das fungdes log-verossimilhnanga dos modelos irrestrito e restrito,
testando se a eliminacdo de varidveis conduz a uma log-verossimilhanca menor. A

estatistica de teste é dada por:
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RV =2(Lgg — Lg) ~ Xé (A.6)

Algumas inferéncias podem ser feitas acerca dos coeficientes estimados.
Primeiramente, o valor obtido para cada coeficiente angular parcial mede a variacéo
no logit estimado para uma variagao unitaria do valor do regressor dado (mantendo -
se os demais constantes). E possivel tomar uma interpretacdo mais significativa e
intuitiva em termos de chances, tomando-se o antilogaritmo dos coeficientes
angulares (elevando euler ao coeficiente), ou ainda, verificando-se diferencas na

variacdo em uma das variaveis através de (WOOLDRIDGE, 2010):

G[Bo + g1f1 +- .BAk—lfk—l + :ék(ck + 1]

R . R R (A.7)
—G(Bo+ B1Xy +  F Br_1Xp—q T BrCy)
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APENDICE B — Comparacio de Médias e Variancias de Populacées Normais

O teste de comparacgdo de médias utilizado neste trabalho prevé variancias
iguais entre as populacdes testadas, bem como normalidade da distribuicdo
amostral. Bussab e Morettin (2013) apontam para as hipoteses a serem testadas

acerca das variancias:

H,:0f =0} =02
o (B.1)
H,:0f # o,

Indicando os estimadores de o2 obtidos das amostras por SZ e SZ,

respectivamente tem-se que

p == DSt ;21)512 ~ 2P, — 1)
(. — 152 (B.2)
V=% ~ x*(n—1)
e portanto
St n li 1
W= 5—22— 1V ~F(n,—1,n,—1) ©.3)

n,—1

representa a estatistica de teste onde P(W e RC) = P(W < fouW > f,) = a.

Com a néo rejeicdo da hipotese nula, procede-se para o teste de igualdade
de médias considerando como hipétese alternativa a média superior da segunda

amostra, onde:

Hotpy = u,
Hy:py >y

(B.4)

Sejam duas amostras independentes X,,..,X,e Y;,..,Y, de duas
populagbes P, e P,, respectivamente, onde P, ~N(uy,0{) € P, ~N(u,,07). Obtém-

se 0s estimadores de média e variancia:
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n
1
)?z—ZX Z X; — X)*?
nls St =—— 2, &i=%%
i= i=1
m (B.5)
_ 1 1 _
Pt 55=mz(“"”2'
i= =1
Sob H,, tem-se que
E(X-Y) =0, (B.6)
2 2
% (B.7)

Var(X —=Y) =Var(X) + Var(Y) = 71

Por desconhecimento das variancias, a distribuicdo t de Student

desempenha um papel importante. Da variavel aleatéria t = vn(X — u)/S, obtém-

se
2
X—u
9
=/ 1,n—1).
[(n - 1)52] (Ln=1) (B.8)
0-2
n—1
Combinando os estimadores ndo viesados de o2, SZ e SZ, temos
. (n—-1)SZ+(m— 1)522= X=X+ XY, - 7)?
P n+m-—2 n+m-—2 (B.9)
e
(n+m —2)S? 5
~ n+m-—2).
o2 X ) (B.10)
Assim, sob a hipotese H,: u, = u,, a estatistica de teste
X-Y
(B.11)

= ~tn+m-—2).
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APENDICE C - Teste de Postos Sinalizados de Wilcoxon

Sejam duas amostras X e Y dependentes, possibilitadas a formarem pares:
{X,Y), ... ,(X,,Y,)} Definindo D;,=X;,—-Y,Vi=1,2,..,n, obttm-se a amostra
D,,D,,..,D,. Estabelecendo as hipoteses para o teste pareado:

{HO:A: 0 {HO:A: 0 {HO:A:O

Hi:A#0 (Hi:A>0 |H:A<0 1)

de maneira que a hipotese nula remete a nulidade da mediana da diferenca, ou
seja, as populacdes nao diferem em localizacdo. Dessa forma, o interesse € estudar
a mediana populacional em torno de um valor 6, especificado. Considerando a

diferenca A como 8, as hipoteses do teste sao:

{HO:9=90 {H0:9=90 {Ho:9=90 Co
Hi:0%6, \H:0>6, H:06<8, (C.2)
que sdo equivalentes a
{Hoze—eozo {HO:O—B():O {H0:9—90=0 3
Hi:0—6,#0 |Hy:0—6,>0 (Hy:0—6, <0 (C.3)

Subtraindo 6, de cada valor D,,D,,..,D,, obttm-se um conjunto
Z,,Zy,..,Z,onde Z, = X; — 6,. Ordenando-se em ordem crescente o conjunto Zem
valores absolutos, tem-se {|Z,|,1Z,], ..., 1Z,|}. Associa-se a cada um dos valores Z;

0 posto R;.
Em seguida, soma-se todos 0s postos positivos R;:

T = Z(Ri comD; > 0) (C.3)

Da estatistica T* obtém-se os quantis w,, tal que P(T* <wp) <p e

P(T*w,) < 1—p se H, for verdadeira.



