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RESUMO

As fusdes e aquisicoes (F&AS) representam a possibilidade de criagcéo de valor para o acionista.
As decisOes, por tal porte de investimento, tém diferentes motivagdes, muitas, justificadas em
duas teorias econdmicas concorrentes: a maximizacdo dos lucros da firma e da utilidade
gerencial. A mensuracao dos resultados das transacdes com F&As, em curto e longo prazos, foi
pelo método de estudo de caso e pelo valor econémico agregado (Economic Value Added -
EVA®), respectivamente. A analise do segmento da industria foi instituicdes financeiras,
especialmente os bancos com a¢des negociadas na BOVESPA e ativos totais de mais de R$500
milhdes. A especificidade e a preponderancia das instituicbes financeiras na economia
brasileira revelam que 22 operac6es de fusdes e aquisicdes (F&AS) do periodo de 2003 a 2013
ndo obtiveram retornos anormais acumulados no curto prazo estatisticamente significativos;
por outro lado, em longo prazo, o desempenho, medido pelo EVA®, na maioria dos casos
estudados, gerou valor para o acionista.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢es, Bancos, Criacdo de Valor, Estudo de Eventos e EVA®.



ABSTRACT

Mergers and acquisitions (M&AS) represent the possibility of creating shareholder value. The
decisions for such investment size have different motivations, many justified on economic
theories: the maximization of firm’s profits and management utility. The measurement of
results of transactions with M&As, in short and long terms, was by the event study method and
the Economic Value Added - EVA®, respectively. The industry segment analysis was financial
institutions, especially banks with shares traded on the BOVESPA and total assets in excess of
R$500 million. The specificity and the preponderance of financial institutions in the Brazilian
economy reveal that 22 transactions of Mergers and Acqusitions (M&As) from the year 2003
to 2013 did not achieve, in the short term, cumulative abnormal returns that is statistically
significant; on the other hand, the long-term performance, measured by EVA® in most of the
studied cases, created shareholder value.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Banks,Value Added, Wealth Creation, Event Studies
and EVA®,



Quadro 1:
Quadro 2:
Quadro 3:
Quadro 4:
Quadro 5:
Quadro 6:
Quadro 7:
Quadro 8:
Quadro 9:

Quadro 10:
Quadro 11:
Quadro 12:
Quadro 13:
Quadro 14:
Quadro 15:
Quadro 16:
Quadro 17:
Quadro 18:
Quadro 19:

LISTA DE QUADROS

2011 a 2013: Composicao das F&As por segmento de Negocio...........ccceervverrveene. 11
Porte das transacdes de F&As de bancos brasileiros............ccccovvveviiiiiiee e, 12
Resumo da bibliografia-base dos estudos de F&AS..........cccceevieeiiieiiiiee e, 20
DefiNIGAO da AMOSEIA.......eeeiieieiie it 64
Amostra de F&AS - bancos adqUITENTES .........ccvveieeiiieiiieiie e 69
JaANEIA 08 BVENTOS ... .eiiiieie e 80
Retorno anormal acumulado por janela............cccoviiiiiiiii 81
P-ValUE POI JANEIA.....c.veiiiie it 82
2003-2013: Resumo da evolugio do EVA® - PR......cccoccveveveieicveeeeeeeeeee e 85

EVOIUGAOD O TEO ... 86
Evolugéo do Patrimonio de RETErNCIA ........cccuvvivveiiieiiiiiie e 86
Evolucgéo dos Ativos Ponderados @0 RISCO.......ccuvvvivveeiiieeiiie e 87
EvOIUGE0 do 1UCrO HQUIHO ..o 88
EVA® - Bradesco - eVOIUGAD e 10 N0S..........ccceveveeeeeerieiereieeeeeeeeeeeeees s s 89
EVOIUGED 0O PL, PR, LL € APRS ....ooiiiiiie ettt see e see e 89
EVA® - Banco do Brasil - evolugio de 10 @n0S...........ccccvevvevevevevereveeceenenennans 92
EVOIUGEOD 0O PL, PR, LL € APRS ....ooiiiiiie ettt see e 93
EVA® - Banco Ital - evolugdo de 10 @n0S..........ccceeeeevevrivereieieieeeeceeeeeeenenenans 94
EVOIUGEOD O PL, PR, LL € APRS ....ooiiiiiie ettt see e snee e neee s 96



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1: 2003-2013: Evolucéo das transacdes de Fusbes e Aquisicdes (F&AS)



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1: Janela de estudos de eventos



ANBIMA

AMEX
APR
APT
AT
BACEN
BB
BOVESPA
CADE
CAPM
CAR
CCP
CEF
Cias
EUA
EVA®
F&As
IBOVESPA
IDE
IEO

Ke

LL
LOLAI
NYSE
P&D
PIB

PL

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de

Capitais

American Stock Exchange
Ativos Ponderados ao Risco
Arbitrage Pricing Theory
Ativo Total

Banco Central do Brasil
Banco do Brasil

Bolsa de Valores de S&o Paulo

Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica

Capital Asset Pricing Model
Cumulative Abnormal Return

Custo do Capital Proprio

Caixa Econémica Federal

Companhias

Estados Unidos da América

Economic Value Added

Fusdes e Aquisicoes

indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo
Investimento Direto Estrangeiro

indice de Eficiéncia Operacional

Custo de Oportunidade do Capital Proprio
Lucro Liquido

Lucro Operacional Apo6s os Impostos
The New York Stock Exchange

Pesquisa e Desenvolvimento

Produto Interno Bruto

Patriménio Liquido



PR
PRE
PROER

PROES
PwC
ROA
ROE
SIA
SEC
SELIC
SFN

TI

Patrimonio de Referéncia

Patrimdnio de Referéncia Exigido

Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional

Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual
PricewaterhouseCoopers

Return on Assets

Return on Equity

Sociedade Andnima

Security Exchange Commission

Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia

Sistema Financeiro Nacional

Tecnologia da Informacao



SUMARIO

10.

11.

12.

OBJETIVO - PROBLEMA DA PESQUISA........ooveeeeeeeeeeeeees s 1
JUSTIFICATIVA ..ottt 2
METODOLOGIA, METODO E TECNICA DA PESQUISA.......c.coooeeieeeeeean. 2
LIMITACOES DO ESTUDO ......oocvveiieeiereieeeeseeesee s esesseses s niss s enees s 4
FUNDAMENTAGCAO TEORICA .......oovceeeceeeeeeee e 5
METODOLOGIA .....ovooieeeeeeeeeeeeeeee ettt nes e en st 63

METODO DE PESQUISA: ESTUDO DE EVENTOS APLICADOS NA ANALISE
DE CRIACAO DE VALOR EM TRANSACOES DE FUSOES E AQUISICOES
EM CURTO PRAZO ...ttt 70

ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO FINANCEIRO DAS FUSOES E

AQUISICOES POR MEIO DO EVA® ... 77
RESULTADOS. ...ttt et 80
CONSIDERAGOES FINAIS ..ottt 97
SUGESTOES PARA NOVOS TRABALHOS ........cooeviiiiieeeteeee e, 99
BIBLIOGRAFIA ... 100



1. OBJETIVO - PROBLEMA DA PESQUISA

A criacdo de riqueza €, certamente, um dos mais importantes desafios dos
administradores e gestores de negocios, pois representa a geracao de retornos para 0s acionistas,
mas, por outro lado, mantém a longevidade das empresas. A geracdo de riqueza advém da
geracdo adicional de fluxos de caixa livres dos ativos, da manutencdo das taxas de crescimento
e da reducéo dos custos de capital. As Fusdes e Aquisicdes (F&AS) representam transacoes que
buscam sinergias operacionais e financeiras e, consequentemente, criacdo de valor.

As Fusdes e AquisicOes (F&AS) sdo transacdes consideradas complexas, principalmente
porque envolvem um processo longo de integracdo das plataformas de negécios, associado a
capacidade da geréncia em administra-los. O impacto dessas transacfes na precificacdo dos
ativos - em curto prazo - e no desempenho econdmico-financeiro - em longo prazo - produz
resultados controversos, muitas vezes pouco conclusivos.

No Brasil, as transacdes de Fusdes e Aquisi¢cOes (F&AS) tiveram preponderancia apés
1995, com as mudangas promovidas pela politica econdmica de estabilidade e reducdo da
inflagdo. Apos 20 anos do processo de reorganizacdo da economia, o Brasil é lider, entre os
paises da America Latina, em transacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&ASs). O segmento de
industria é preponderante para a economia brasileira, representou em 2013 cerca de 7% do PIB.
Destaca-se, no periodo de 2003 a 2013, a consolidagéo das institui¢ces financeiras através de
movimentos de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&As) promovidas por resolucdes econdmicas, legais e
fiscais e de avancos da tecnologia na prestacéo de servicgos. Estas transacdes buscavam um novo
patamar de eficiéncia operacional-financeira, além do crescimento e da melhoria do
desempenho financeiro.

Em face da importancia econdmica e estratégica das transacdes de Fusbes e Aquisicdes
(F&As), este estudo pretende analisar se as decisGes de investimento realizadas pelos
administradores de instituicbes financeiras com ativos superiores a R$500 milhGes criaram
rigueza em curto e/ou longo prazo para seus acionistas, no periodo de 2003 a 2013. Também,
busca-se a realizacdo de uma pesquisa bibliografica sobre trabalhos e pesquisas anteriores sobre
0 tema, com o objetivo de analise dos resultados obtidos e da contextualizacdo do presente

estudo.



2. JUSTIFICATIVA

A estabilidade econémica, promovida pelo Plano Real, fez com que as instituigdes
financeiras buscassem eficiéncia e rentabilidade das operagdes por meio da expansdo e
diversificacdo de servicos e do adequado monitoramento dos riscos de suas operacoes
promovidas pelos 6rgdos reguladores. Nesse contexto, muitas instituicbes financeiras
utilizaram-se das transagOes de Fusdes e Aquisi¢des (F&AS).

Hoje, outros temas, tais como globalizacdo, concorréncia, possibilidade de novos
entrantes e tecnologia, promovem entre 0s segmentos da indUstria respostas estratégicas e de
protecdo as novas ondas de Fusdes e Aquisicdes (F&As). Assim também ocorreu com o
segmento de servigcos financeiros, em especial bancos, setor de relevancia para a economia
brasileira, correspondendo a 7% do PIB em 2013. As institui¢Ges financeiras sdo fomentadores
da economia, por meio da concessdo de crédito para investimentos e consumo, além da
disponibilizacdo de servigos ao publico, de forma geral.

Além da relevancia econbmica, também, é importante lembrar, que as instituicdes
financeiras no Brasil tém aspectos culturais e simbdlicos notadamente marcantes. Estas
instituicbes construiram sua identidade organizacional através de padrdes de conduta, de
comunicacgdo e do compartilhamento de seus valores, refletindo na formagdo de sua imagem
para a sociedade e seus colaboradores. Isto, de certa forma, reduz o risco moral que
eventualmente, estdo expostos. Por outro lado, é importante destacar que a eventual e ou
continua destinacdo de recursos para a manutencdo e, ou melhora da imagem das instituices
financeiras € face a visao negativa, de parte dos agentes de mercado, sobre a pratica comercial
de elevadas taxas de juros em transacdes de crédito que fomentam a economia.

Considerando a relevancia do segmento de negocio a economia brasileira, associada aos
eventos de transacOes de Fusbes e Aquisicdes (F&AS), torna-se relevante o entendimento dos

resultados da criacdo de riqueza aos acionistas ordinarios dos bancos brasileiros.

3. METODOLOGIA, METODO E TECNICA DA PESQUISA

As pesquisas podem ser classificadas de diferentes formas e de acordo com o seu
enfoque epistemoldgico. Gil (2010) destaca que a pesquisa pode ser classificada de acordo com
0s objetivos gerais ou 0 proposito da pesquisa. A aplicacdo dessa classificacdo para o presente

estudo resulta em um tipo de pesquisa descritiva, aquela que tem por finalidade identificar



possiveis relacdes entre as varidveis de uma determinada populacdo, e, as vezes, a busca por
determinar a natureza dessas relagdes.

As pesquisas descritivas sdo empiricas com a finalidade de delinear as caracteristicas de
determinados fatos e variaveis. Também, pressupdem a obtencéo do conhecimento por meio da
coleta de dados, conforme descrito por Martins (1994, p.26):

Destaca que [...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizacao
de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente
quantitativa. [...] Tem em comum forte preocupagdo causal entre
variaveis.

Este estudo € ex post facto quantos aos meios de investigacdo, uma vez que tem por
objeto os fatos ocorridos em um decurso de tempo passado; consequentemente, ndo ha
influéncia nem controle sobre os resultados.

Em relacdo a natureza das variaveis, a tecnica de pesquisa aplicada é a quantitativa, ou
seja, uma investigagdo cientifica, sistematica do fendmeno e suas relacdes. Seu objetivo € o
desenvolvimento e emprego de modelos matematicos, teorias e hipdteses pertinentes ao
problema da pesquisa.

A recomendacéo pela utilizacdo da pesquisa quantitativa é quando se deseja medir a
associagdo causa-efeito das variaveis em estudo, até mesmo para a avaliacdo de um evento ou
projeto que possa exercer mudancas significativas nas organiza¢des (LAKATUS e MARCONI,
2009). Portanto, a presente pesquisa, segundo a natureza dos dados, é quantitativa, pois se busca
analisar o impacto das decisdes relevantes de investimento, em especial Fusbes e Aquisicoes
(F&As), em curto e longo prazos. O método de analise em curto prazo é o da aplicacdo de
estudo de eventos, com aplicacdo do modelo de retornos ajustados ao mercado; para fins de
analise em longo prazo, ¢ o da utilizagdo da medida de desempenho EVA®,

O estudo de eventos é uma ferramenta estatistica utilizada para analisar o
comportamento das acbes em face da divulgacdo de informacgdes relevantes, tais como
resultados do exercicio, Fusdes e Aquisicdes (F&AS), etc., enquanto o EVA® representa uma
medida oportuna, confiavel para a analise da riqueza gerada aos acionistas perante as decistes
de investimento.

Os fatos descobertos na pesquisa empirica, associados a abordagem quantitativa em
curto e longo prazos, exercem pressao para esclarecer os conceitos contidos nas teorias, pois,
se definidos com clareza, permitem o seu prosseguimento (LAKATUS e MARCONI, 2010).

As informacdes utilizadas no presente estudo sdo de fontes secundérias, tais como

pesquisa bibliografica sobre Fusdes e Aquisicdes (F&As), balangos patrimoniais,



demonstracdes financeiras divulgadas e alteragdes societérias de transacGes de Fusdes e
Aquisices (F&As) informadas ao BACEN e a BOVESPA. Em especial, a pesquisa
bibliogréafica tem por propoésito fornecer a fundamentagéo tedrica da presente pesquisa, mas,
também, obter entendimento do estdgio atual dos estudos sobre Fusdes e Aquisicdes (F&AS).
Essas fontes de informacdes contribuem para a coleta, analise e interpretacdo dos
resultados referentes as decisdes de investimento em FusGes e Aquisi¢des (F&AS) aplicadas em

uma extensdo em curto e longo prazos.

4. LIMITACOES DO ESTUDO

As consideracdes extraidas deste estudo ndo devem ser generalizadas para o setor, tendo

em vista o tamanho da amostra e o porte dos bancos selecionados.



5. FUNDAMENTACAO TEORICA

5.1. FUSOES E AQUISICOES - DEFINICAO E ESCOPO

A fusdo é a combinacdo de duas ou mais empresas por meio de uma terceira
personalidade juridica; consequentemente, as sociedades constituidas anteriormente deixam de
existir. Nessas transacdes, a nova sociedade assume o0s ativos e passivos da empresa
incorporada nessa transacdao (GAUGHAN, 2002). A aquisicdo, por sua vez, é a transferéncia
de posse e propriedade mediante pagamento. Isso permite a transferéncia de controle acionario.

Ha& outras formas juridicas utilizadas nas aquisi¢des, tais como a venda seguida de
incorporacdo ou a cisdo para posterior incorporacao. Estas sdo reorganizacfes societarias que
podem ter um contexto de planejamento tributario para fins de aquisi¢cdo e até mesmo de
reorganizacéo para o adequado gerenciamento dos ativos adquiridos.

Uma parcela significativa das transac6es de Fusfes e Aquisi¢cdes (F&AS), do segmento
de instituicOes financeiras, foi a aquisicdo com posterior incorporagdo, com o objetivo de
reorganizacdo societaria, do aproveitamento de beneficios fiscais, da unificacdo de plataformas
de negocio, etc. Um exemplo sobre aquisicdo com posterior reorganizacdo societaria foi a
aquisicao do Banespa pelo Santander em 2000; em 2003, foi incorporado com a justificativa de
melhor desempenho operacional, por meio da unificacdo de plataformas de tecnologia.

A existéncia de formas juridicas diferenciadas traz oportunidades de investimento aos
investidores, mas, por outro lado, pode produzir efeitos significativos quanto ao exercicio de
poder de mercado dessas organizacoes.

Sob esse aspecto, as transacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&AS) sdo analisadas sob o
aspecto de uma definicdo hibrida, oriunda da ciéncia juridica e econémica, denominada de
mercado relevante. Isso representa um conjunto de mecanismos, ou lei antitruste, estabelecido
pelo governo de cada pais, que delimita as transac@es de Fusdes e Aquisicdes (F&AS) para que
ndo ocorra a concentracdo de mercados economicamente significativos, produzindo limitacGes
a concorréncia e ao equilibrio de precos.

Paises, como os EUA, tiveram seu primeiro sistema de normas organizadas e relativas
a matéria em 1890, por meio do Sherman Act e, posteriormente, em 1914, do Clayton Act. A
lei antitruste nos EUA é considerada instrumento da politica de Estado, cujo objetivo € a
garantia de igualdade de oportunidades.

No Brasil, as evidéncias dessas garantias foram observadas na Constituicdo de 1934,

voltadas, entretanto, para a protecdo da economia em vez de ser um instrumento de protecéo a



concorréncia. Em 1988, com o fim da ditadura, a promulgacéo da constituicéo e a reformulacéo
do CADE, houve uma convergéncia para as leis antitrustes j& utilizadas em outros paises.

A definicdo de mercado relevante, em especial sobre o conceito de concentracdo de
mercados economicamente significativos, leva a analise de escopo, cuja classificacdo
enumerada a seguir é reconhecida pela literatura das transagdes de Fusdes e Aquisicdes (F&AS):

Horizontal - ocorre quando as partes envolvidas sdo do mesmo segmento de industria
e seus produtos sao similares. Essas transacdes sdo usualmente observadas quando hé excesso
de capacidade produtiva e necessidade de expansdo do mercado (CHANDLER, 1990). O
principal beneficio e desafio sdo a economia de escala e a integracdo estratégica e operacional,
respectivamente.

A fusdo horizontal proporciona a existéncia de organizagdes poderosas dada a sua maior
participacdo de mercado, o dominio da tecnologia e a especializacdo dos profissionais no
segmento de industria.

Vertical - € a combinacdo de empresas que atuam em diferentes estagios da cadeia de
producdo de um produto. Um exemplo seria a aquisicdo de um fornecedor de matéria-prima
para fins de reducdo de custos, combinada com a melhoria da gestdo do processo produtivo;
consequentemente, eficiéncia da cadeia e acesso aos materiais essenciais. Outra possibilidade
é a aquisicdo de um distribuidor ou cliente para obtencédo de vantagens competitivas em relacéo
aos concorrentes. Entre essas vantagens, destaca-se a simplificacdo de controles;
consequentemente, a facilidade de coordenacdo e estruturacdo eficiente da cadeia logistica.

Conglomerados - sdo aquisi¢des de ativos em diferentes segmentos, com o objetivo de
diversificacdo. A formacdo de conglomerados foi um processo de extrema relevancia, nas
décadas de 60 e 70, nos EUA. Hoje em dia sdo bem menos populares. Os conglomerados
buscam por economia de escala e de escopo, por meio da variedade de bens e servigos

produzidos.



5.2. HISTORICO DAS GRANDES ONDAS DE FUSOES E AQUISICOES NOS EUA

As grandes ondas de Fusdes e Aquisi¢cbes (F&As) foram movimentos ciclicos que
impulsionaram a economia dos EUA. Esses movimentos sdo comumente estudados,
principalmente pela transformacao significativa da estrutura de negécios de pequenas e médias
empresas para empresas multinacionais e globalizadas.

De acordo com os historiadores, a primeira grande concentracdo de capitais foi anterior
a 1893. Denominada de primeira grande onda, foi marcada pelo movimento capitalista
monopolista, fruto da 22 Revolucdo Industrial. Promoveu a concentragdo de capitais por meio
da formacdo de grandes cartéis nos segmentos quimico, siderurgico e petrolifero. Outro aspecto

relevante foi o aparecimento das S/As como uma nova personalidade juridica.

As ondas de Fusdes e Aquisicdes (F&As) foram marcadas pelo desenvolvimento da
economia norte-americana, e as suas interrupces ou seu declinio foram devido a fatores
exdgenos ao movimento. Esses fatores exdgenos delimitam as seis ondas de Fusdes e
Aquisigdes (F&As), comumente enumeradas pela literatura para a adequada demonstragéo dos

efeitos de escala e escopo nas organizacdes.

Primeira grande onda (1893-1904) - foi a epoca das fusbes horizontais e da
concentracdo dos segmentos de aco, telefonia, petroleo, mineracgéo, ferrovia e transporte. Foi a
formacdo de grandes monopolios.

Segunda grande onda (1919-1929) - periodo de consolidacdo de segmentos de
negocios ndo inclusos na primeira lei antitruste, com o significativo avanco das fusdes verticais,
principalmente das montadoras. A interrup¢do do movimento foi em decorréncia do crash da
bolsa de Nova lorque e do periodo da grande depressdo norte-americana.

Terceira grande onda (1955-1973) - periodo marcado pelo conceito e pela aplicacao
de conglomerados de organizacGes em face do beneficio da diversificacdo dos negdcios, mas,
empiricamente, nunca efetivamente alcancado.

Quarta grande onda (1974-1989) - caracterizada pelas aquisi¢fes hostis, da presenca
de bancos de investimentos intermediando as negociacfes e da presenca dos denominados

corporate raiders.



Nesse periodo, especialistas em fusGes e escritérios de advocacia desenvolveram
produtos e técnicas inovadoras para prevenir ou até mesmo facilitar as aquisi¢oes hostis. Houve
a estratégia de poison pills - aquisicdo das a¢cdes com direito a voto, com disponibilizacdo
imediata de pagamento, mas a precos inferiores ao mercado. Essas aquisi¢coes, em sua maioria,
foram financiadas por titulos do governo de alto risco e propiciavam a diluicdo do preco das
acOes, consequentemente, a reducdo da atratividade do negdcio.

No final da década de 80, com o declinio da economia norte-americana e da recessdo,
adicionadas ao colapso do mercado financeiro por causa dos titulos de alto risco, coibiram as
possibilidades de grandes transacdes financiadas.

Quinta grande onda (1992-2000) - foi a era do meganegécio. Empresas de tamanho
sem precedentes foram criadas por meio de Fusdes e Aquisicoes (F&AS) sob a crenca de que o
tamanho seria essencial para competir em um mercado globalizado. Por outro lado, também se
acreditava que tal estratégia traria valorizacdo do preco das acbes ou, pelo menos, da
manutengdo dos maltiplos de mercado.

Tal qual o inicio desse periodo foi seu final, sublimado pela bolha do milénio e pelos
escandalos financeiros que trariam mudancas drasticas na governanca corporativa das
organizacdes.

Sexta grande onda (2003-2008) - assim como todas as outras ondas de transagdes com
Fusbes e Aquisicdes (F&As), esta foi delimitada pela globalizacdo e por incentivos
governamentais de diversos paises para o estabelecimento de empresas nacionais solidas e
globalizadas. Grande parte dessas transacfes foi financiada por linhas de crédito a juros
subsidiados. Destaca-se, também, a crescente participacdo dos investidores minoritarios nas

corporacdes e da presenca de fundos de pensao para o financiamento das grandes aquisicoes.

O excesso de competitividade e as grandes crises econémicas, observados entre o
periodo de 1992 a 2008, promoveram a busca por reducdo de custos e a mudanca no modelo de
gestdo das organizacfes. Destacam-se 0s modelos de gestdo japonesa, em especial da Toyota,
com a contribuicdo do modelo de gestdo da cadeia de suprimentos, com base em demanda,
revertendo o excesso de estoques e perdas financeiras pela baixa rotatividade dos produtos e
das mercadorias. Esse periodo de mudancas significativas foi sustentado por desenvolvimento

tecnoldgico, inovacdo, criatividade e flexibilidade.



5.3. FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

Entre as décadas de 50 e 80, a politica econémica do Pais foi voltada para a construcao
de uma poténcia mundial autossuficiente, o modelo nacionalista-desenvolvimentista,
protecionista, com reservas de mercado, e a existéncia de um nimero relevante de empresas
estatais, mas, também, a existéncia da concessdo de incentivos para a expansdo do setor
produtivo privado.

Em 1994, com o Plano Real, houve a primeira e significativa mudanca. As metas de
controle da economia hiperinflaciondria promoveram alteracdo do modelo de gestdo de
negdcios nas organizacoes. Nesse periodo, as operacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&ASs) foram
preponderantes, devido a: (a) globalizacdo de mercados reais; (b) intensificacdo dos fluxos
mundiais de investimentos estrangeiros diretos; (c) reducdo de mecanismos tradicionais de
protecdo; (d) remocdo de barreiras ao ingresso de capitais estrangeiros para investimentos
diretos no Pais; (e) privatizacOes; (f) processo sucessorio em empresas familiares; e (g) fatores
macroeconémicos, representados por crises internacionais - 1995: Mexico, 1997: Asiatica e
2008: EUA (ROSSETI, 2001).

A estabilidade promovida pelo Plano Real trouxe o fim do chamado lucro inflacionario;
com isso, provocou a reestruturacdo de diversos setores da economia, inclusive o setor bancario.
Muitas dessas instituicdes tinham dependéncia significativa de suas receitas geradas em
ambiente inflacionario. A demonstracdo da ineficiéncia das instituicdes financeiras trouxe a
necessidade de intensificacdo de programas de apoio a reestruturacdo do setor financeiro
(PROER) e da reducdo da participacéo do setor publico em atividade bancéaria (PROES).

O PROER foi um instrumento necessario para impedir o colapso do sistema financeiro
nacional e de seus desdobramentos na economia. Como resultado, sete F&A foram realizadas
no ambito do programa (Bancos Nacional, Econdémico, Bamerindus, Mercantil, Banorte,
Pontual e Crefisul). O PROES foi o refinanciamento dos estados brasileiros endividados, por
meio da privatizacdo dos bancos publicos estaduais.

Nesse mesmo periodo, houve a remocao de barreiras de entrada do capital estrangeiro
em atividades bancérias, por meio da excluséo da exigéncia do capital regulatorio em dobro do
exigido ao banco nacional. Isso foi dado como vetor de estimulo a eficiéncia operacional em
decorréncia da maior capacidade financeira dos bancos estrangeiros, com reflexos positivos
sobre 0s custos dos servicos oferecidos ao plblico (PAULA, OREIRO e BASILIO, 2013).



10

Ao longo destes 20 anos, as instituicOes financeiras no Brasil, assim como outras
economias, transformaram-se em grandes conglomerados diversificados e, muitos deles,
internacionalizados, devido a significancia das transacoes de Fusdes e Aquisi¢oes (F&AS). Para
Santomero (1999), a consolidacdo é decorrente da mudanga das atividades dos bancos,
passando de intermediérios financeiros para servicos e assessoria financeira e comércio de
risco. Para Dymski (1999), Berger (2003), Berger et al. (1999), Group of Ten (2001), Amel et
al. (2004), Jones e Critchfield (2005) e Humphrey et al. (2006), tais mudancas foram
provocadas pelas inovagdes tecnoldgicas, em especial o advento da internet, que alterou
significativamente a eficiéncia dos fatores de producdo do setor, ou X-efficiency. Uma das
estratégias adotadas para fins de eficiéncia sdo as Fusdes e Aquisicdes (F&ASs) voltadas para
economias em escala e escopo, explicando, de certa forma, grande parte das transagdes entre
2003 e 2013.

No grafico 1, durante o quadriénio 2003-2006, o volume de transagdes teve crescimento
de 70%, registrando 573 transacfes em 2006. Entre 2006-2009, registra-se o crescimento em
12,49%, inferior aos anos anteriores, justificado, principalmente, pela crise internacional em
2008, que reduziu os fluxos de investimento em mercado de capitais. Em 2009, o volume
retoma patamares observados em 2007. A partir de 2010, o volume de transagfes mantém-se

em patamares constantes, com crescimento em 2%.

Gréfico 1: 2003-2013: Evolucéo das transacdes de Fusdes e Aquisicoes (F&AS)

TransacOes de fusdes e aquisi¢des no Brasil

798 771 811
722 752
573 645 644

337 MO 389

A H B B B B BB EEE

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Adaptado do Relatorio de Fusbes e Aquisi¢des de Dezembro de 2013, 2012 e 2011 - PwC.
Disponivel em: <http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes>. Acesso em
13.06.2014.

Muito embora seja observado um crescimento significativo das transacfes de Fusdes e
Aquisicdes (F&AS), as divulgactes sobre a estratégia de decisdo de investimento ndo seguiram
a mesma proporcionalidade. De acordo com dados divulgados pela PwC, em relatérios de 2011

a 2013, somente de 30% a 35% do volume das transacbes demonstradas no grafico 1


http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes%3e.%20Acesso%20em%2013.06.2014
http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes%3e.%20Acesso%20em%2013.06.2014
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contribuiram com informacg6es relevantes ao mercado. Desse universo, também é observado
que 69% sdo representados por negdcios de até R$200 milhGes - pequeno porte, 27% sdo
transacBes de médio porte (R$201 milhdes a R$1,9 bilhdo) e 4% de grande porte (R$2 bilhdes).

A restricdo de dados, para avaliacdo de eventos com Fusfes e Aquisi¢oes (F&AS),
direciona as pesquisas para companhias que sao monitoradas por agentes reguladores, associada
a obrigatoriedade da divulgacdo de fato relevante, ou da comunicacdo ao mercado, se
considerada de menor relevancia aos negécios. Em especial para as instituicdes financeiras, as
transacOes de Fusbes e Aquisicbes (F&AS) sdo analisadas pelo BACEN sob os impactos
produzidos na higidez no SFN, conforme determinacéo da Lei n® 4.595/64.

Em 2011, 2012 e 2013, as transacOes de Fusbes e Aquisi¢des (F&AS) foram 752, 751 e
811, respectivamente, das quais 6% foram relativas ao segmento de instituicdes financeiras,
ocupando a 72 posicdo entre os 10 segmentos de negocios que totalizam em media 60% do

volume das transac¢des nos respectivos anos, conforme demonstrado no quadro 1.

Quadro 1: 2011 a 2013: Composic¢ao das F&As por segmento de negdcio

2011 2012| 2013|Variacdo % (2011 a 2013)
1 | Servicos auxiliares 47 64 121 6% 8% 15%
2| Tl 79 96 105 11% 12% 13%
3 | Varejo 52 77 85 7% 10% 10%
4 | Servigos publicos 42 52 57 6% 7% 7%
5 | Mineragdo 34 33 56 5% 4% 7%
6 | Alimentos 66 52 45 9% 7% 6%
7 | Bancos 61 40 43 8% 5% 5%
8 | Quimica e petroquimica 64 64 32 9% 8% 4%
9 | Educacdo - - 26 - - 3%
| Outros segmentos 307 293| 241 41% 38% 30%
Total 752 771 811

Fonte: Adaptado do Relatério de Fusdes e Aquisi¢es de Dezembro de 2013, 2012 e 2011 - PwC.
Disponivel em: <http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes>. Acesso
em 13.06.2014.

A pesquisa da PwC registra a totalidade das transacGes do segmento financeiro;
portanto, compreende bancos, corretoras, administradoras de cartbes, cooperativas e outras
instituicbes de apoio que compdem o SFN. Em especial, os conglomerados financeiros
nacionais, parte da amostra dessa pesquisa, definidos como adquirentes de outros bancos e de

negdcios complementares, registraram 19 transacoes de Fusdes e Aquisices (F&AS), em que


http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes%3e.%20Acesso%20em%2013.06.2014
http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes%3e.%20Acesso%20em%2013.06.2014
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a predominéncia do porte foi de médio (40%) a grande (40%), conforme demonstrado no

quadro 2.

Quadro 2: Porte das transacdes de F&As de bancos brasileiros

Banco Meios de Porte da Valor da

Ano adquirente Ativo pagamento transagao transacdo

2003 | Bradesco Banco Bilbao Acdes Grande R$2,6 bilhdes
Vizcaya

2003 | Bradesco Banco Zogbi Disponibilidades | Médio R$650 milhdes

2003 | Itad-Unibanco AGF Seguros Disponibilidades | Médio R$243 milhdes

2003 | Itad-Unibanco Banco Fiat Disponibilidades | Médio R$897 milhdes

2004 | Bradesco BEM - Banco do Disponibilidades | Pequeno R$78 milhdes
Estado do Maranhdo

2005 | Bradesco BEC - Banco do Disponibilidades | Médio R$700 milhdes
Estado do Ceara

2006 | Bradesco Amex do Brasil Disponibilidades | Grande R$1 bilhdo

2006 | Itad-Unibanco BankBoston Brasil, | Acdes Grande R$4,5 bilhdes
Chile e Uruguai

2007 | Bradesco Banco BMC Ac0es Médio R$800 milhdes

2008 |Banco do Brasil | Nossa Caixa N0sso Disponibilidades | Grande R$5,4 bilhdes
Banco

2008 | Banco do Brasil | Banco do Estado de | A¢des Médio R$682 milhdes
Santa Catarina

2008 | Banco do Brasil | Banco do Estado do | A¢des Pequeno R$81,7 milhdes
Piaui

2008 | Itad-Unibanco Unibanco Acdes Grande R$104 bilhdes

2009 | Banco do Brasil Banco Votorantim Acdes e Grande R$4,2 bilhdes

disponibilidades

2009 |Banco do Brasil |IRB Disponibilidades | Médio R$547 milhdes

2009 | Bradesco Banco Ibi Acdes Grande R$1,3 bilhdo

2010 |Banco do Brasil | Banco da Patagbnia | Disponibilidades | Médio US$480

milhdes

2011 |Banco do Brasil | Eurobank Disponibilidades |Pequeno US$6 milhdes

2012 | Itat-Unibanco Credicard Disponibilidades | Grande R$2,7 bilhdes

2012 | Itad-Unibanco Banco BMG Disponibilidades |Pequeno R$85 milhdes

Fonte: Preparado pela autora.
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Em exame das divulgacdes de fato relevante registradas no BACEN e na BOVESPA,
relativos aos conglomerados financeiros nacionais, entre 2003 e 2013, observa-se que as
justificativas sdo, em sua maioria, com relacdo a necessidade de expansdo territorial e da
carteira e a diversificagdo de produtos e servicos e de aumento de tamanho, corroborando com
a abordagem das pesquisas de Dymski (1999), Berger (2003), Berger et al. (1999), Group of
Ten (2001), Amel et al. (2004), Jones e Critchfield (2005) e Humphrey et al. (2006).

5.4. 0S FUNDAMENTOS ECONOMICOS PARA TRANSACOES DE FUSOES E
AQUISICOES

Na teoria econémica, ha duas correntes de pensamento sobre a teoria da firma e que séo
concorrentes, mas comumente utilizadas para suporte as evidéncias empiricas sobre as
transacdes de Fusbes e Aquisi¢des (F&AS) (FIRTH, 1980). A primeira, denominada de Teoria
Neoclassica da Maximizagdo dos Lucros da Firma, corrobora o entendimento de que as
forcas competitivas do mercado motivam as empresas, em especial a figura de seus
administradores, pela busca da maximizagdo da riqueza dos seus acionistas. O envolvimento
em transacOes de Fusbes e Aquisices (F&AS) ocorreria se houvesse criacdo de valor para a
empresa adquirente. A geracdo de riqueza e valor é decorrente da melhoria do desempenho da
empresa adquirente por meio das hipoteses de sinergia, criacdo de poder e controle e/ou da
injecdo de uma administracdo profissionalizada na empresa adquirida. A segunda, Teoria da
Maximizacao da Utilidade Gerencial, sustenta que, além do nivel “satisfatério” de lucros,
gestores tentardo maximizar interesses proprios, ndo correspondendo, necessariamente, a
maximizacdo da riqueza dos acionistas. Os interesses podem ser exemplificados pela eventual
reducdo do risco da perda do emprego até a elevacdo das remuneracdes e da estrutura de poder.
Essa maximizacdo de utilidades é obtida por meio de transacGes de Fusdes e Aquisicdes
(F&As), com o aumento do tamanho da empresa. As F&As representam a forma mais rapida
de crescimento de uma organizacao.

Selznick (1948), de forma simplificada, postulou que os individuos nas organizacdes
podem ter metas dicotbmicas, o que torna dificil para as organizacbes a manutencdo dos
objetivos em comum e da sua racionalidade. E a demonstracdo da existéncia de interesses
divergentes entre acionistas e administradores.

Tais divergéncias, de acordo com a teoria de segregacdo da propriedade e do controle,
em esséncia, deveriam ser acomodadas pelo contrato de trabalho, que estabelece limites entre
o0 contratante e o contratado (WILLIAMSON, 1993).
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Por outro lado, Simon (1947) desenvolveu o conceito do homem administrativo que
toma decisbes satisfatorias para a resolucdo dos problemas identificados. E a tomada de
decisdes com o conceito da racionalidade limitada, contrapondo a racionalidade observada na
teoria do “homem econdmico”.

A concepcéo racionalista, que orientou grande parte dos estudos da administracao,
baseia-se na afirmacdo de que a acdo humana é subordinada a razdo; consequentemente, as
acOes sdo racionais e logram objetivos definidos. O processo de tomada de decisdes, de acordo
com a argumentacdo racionalista, € uma estrutura por niveis, e cada nivel de decisdo é uma
deliberacéo consciente (HODGSON, 1994).

O contraponto desse argumento sdo o0s antropélogos e psicdlogos, que propdem que o
processo decisorio é complexo, pois o ser humano utiliza-se de processos mentais inconscientes
e semiconscientes. Simon (1987) atuou nesse campo e considera, em uma formulagéo tedrica,
a existéncia ¢ o uso dos habitos inconscientes na agdo humana. Entao, prop0s a “racionalidade
limitada”, que pondera os limitrofes da mente humana.

A associacdo da fundamentacdo econdmica e dos estudos comportamentais leva ao
estudo das hipdteses e das motivacdes, pelos quais 0s administradores e gestores se engajam

em transacOes de Fusdes e Aquisi¢oes (F&AS), como segue:

5.4.1.CRESCIMENTO E EXPANSAO DE MERCADOS

A necessidade de expansdo das atividades traz para a avaliacdo dos administradores
estratégias distintas de crescimento: organicas e aquisicdes. As Fusdes e Aquisicdes (F&AS)
representam uma forma rapida de crescimento, em especial para segmentos de negdcio com
ciclo de produtos maturados e com taxas de crescimento constantes e, alguns casos, em declinio.
As motivacdes seriam pela necessidade de crescimento, uma vez que 0 proprio crescimento

organico ndo sustentaria indices acima da industria (GAUGHAN, 2002).

5.4.2.EFICIENCIA (X-EFFICIENCY) OU SINERGIA OPERACIONAL,
FINANCEIRA E DE GESTAO

As empresas, quando combinadas por processo de Fusdes e Aquisicdes (F&AS),
demonstram que tém um desempenho superior quando analisadas de forma individual. Essa

melhoria é decorrente das sinergias, oriundas da economia em escala e de escopo, da reducao
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dos custos transacionais e da estrutura de capital e, eventualmente, da eliminagéo da ineficiéncia
de administracdo ou de gestdo (BERGER et al., 1999 e BERGER, 2003).

5.4.3.EFEITOS ANTICOMPETITIVOS E BUSCA DO PODER DE MERCADO

Os movimentos de aliangas, joint venture, aquisicdes e fusfes horizontais séo
observados em ambientes competitivos, com diversos grupos concorrentes e possibilidade de
entrada de outros, em face da flexibilidade ou, até, da auséncia de barreiras de entrada
(WHINSTON, 2007). Isso proporciona a concentragédo da participagdo de mercado no segmento
de indUstria em questéo.

O poder de mercado desses grupos é medido pela influéncia e habilidade em estabelecer
precos acima do custo marginal (GAUGHAN, 2002). Entretanto, cabe lembrar que, hoje em
dia, hd o monitoramento da concentracdo de mercado pelos orgaos de defesa econdmica e ha a
regulacdo por leis antitrustes, assegurando o equilibrio das forgas concorrenciais e dos precos

na economia.

5.4.4.EXCESSO DE AUTOCONFIANCA DOS GESTORES - HUBRIS
HIPOTHESYS

Os gestores, tomados pelo excesso de autoconfianga, podem cometer erros no processo
de avaliacdo de aquisicdo de ativos, principalmente quanto as sinergias, e acabam por pagar um
prémio muito acima dos valores de mercado. A existéncia de uma oferta acima do preco de
mercado suscitaria duvidas sobre a avaliacdo realizada (ROLL, 1986). A autoconfianca
exacerbada € uma das hipdteses sobre aquisi¢fes que podem destruir o valor da empresa.

Entretanto, a corrente tradicional da teoria de financas corrobora a hipdtese de que 0s
individuos sdo racionais e tomam decisdes 6timas com base nas informagoes disponiveis. Por
outro lado, outros estudos empiricos corroboram a hipotese de que os individuos nem sempre
tomam decisdes racionais em um ambiente de incertezas (TVERSKY e KAHNEMAN, 1981).

5.4.5.CONFLITOS DE AGENCIA
Os problemas de agéncia sdo originados da eventual existéncia de conflitos de interesses

entre acionistas e gestores. Para reduzir a existéncia de tais conflitos, os acionistas investem em

mecanismos de controle e de governanca corporativa com objetivo de assegurar o cumprimento
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de suas decisbes. Porém, tais investimentos representam custos significativos para a estrutura
da empresa.

Para Jensen e Meckling (1976), a fusdo ou aquisicéo representaria a solucdo alternativa
para a retomada do controle dos acionistas, mas com adequada estrutura e de segregacao de
propriedade e controle.

5.4.6.EXCEDENTES DE FLUXO DE CAIXA LIVRE

As organizagOes com excedente de fluxo de caixa corroboram a existéncia de conflitos
de interesses entre acionistas e administradores, pois as motivagdes para a aplicacdo dos
recursos disponiveis sdo diferentes. Os administradores aplicam recursos para o crescimento e
a expansdo dos negdcios com o objetivo de melhoria de sua remuneracdo, por meio de um bom
desempenho econdmico-financeiro da empresa. Os acionistas, por sua vez, podem preferir a
utilizacdo do excedente para pagamento de dividendos.

A flexibilidade financeira ndo assegura que os administradores utilizardo os recursos
para promocao dos interesses dos acionistas, mas, eventualmente, para utilidade gerencial. Por
isso, empresas com excedentes de fluxo de caixa sdo suscetiveis a aplicacdo dos recursos em
transacdes de FusOes e AquisicOes (F&AS). O resultado dessa aquisicao representara um ganho
para a empresa adquirida, e, eventualmente, para a adquirente, destruicdo do valor (JENSEN,
1988).

5.4.7. TEORIA DA INFORMACAO E SINALIZACAO

Sob a hipotese de que os mercados financeiros ndo sdo totalmente eficientes e da
existéncia de assimetria de informacao entre a administracdo e os investidores, € possivel que
decisdes financeiras tomadas por seus administradores impactem o preco das acdes e 0 mercado
de capitais. Nesse contexto, a decisdo pelos meios de financiamento em projetos de
investimentos - FusBes e Aquisicdes (F&AS) sinaliza para o mercado e seus investidores o
desempenho econdmico e financeiro da empresa, impactando, consequentemente, o preco das
acoes. Myers e Majluf (1984) reafirmam a hipdtese de que o mercado reage de forma positiva
se a decisdo for pela utilizacdo de recursos de terceiros. 1sso decorre da alteracdo da estrutura
de capital da empresa adquirente, requerendo dos gestores a administracdo para eficiéncia do
negdcio, mitigando ameaca de faléncia e dos custos associados, por conta da reducdo do fluxo

de caixa livre.
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5.4.8.REDUCAO DE RISCOS DE INSOLVENCIA

As Fusodes e AquisicOes (F&AS) podem ser um instrumento valioso para a redugéo dos
riscos de inadimpléncia e, consequentemente, dos riscos de insolvéncia. Isso é devido ao efeito
do cosseguro que melhora a capacidade de financiamento da empresa fusionada e/ou adquirida,
devido a redugdo do custo de capital de terceiros (LEWELLEN, 1971).

5.49.COMPRA DE ATIVOS A PRECOS ABAIXO DO CUSTO DE
REPOSICAO - TOBIN’S Q THEORY

De acordo com a teoria Q de Tobin, 0 Q marginal e superior a 1 pode ser interpretado
como um indicador de oportunidade de novos investimentos rentaveis para a empresa,
principalmente em estratégias de maximizagao do valor da firma, em que se admite a eficiéncia
de mercado (BLOSE e SHIEH, 1997). Por outro lado, ativos com Q marginal inferior a 1 séo
alvos de aquisi¢do, pois o valor de mercado é inferior ao custo de reposi¢éo, gerando um

potencial ganho para a empresa adquirente.

5.4.10. INCENTIVOS PESSOAIS

Para Gorton (2005), muitos gestores participam de fusdes defensivas, na iminéncia
publica de aquisicdo da companhia em que trabalham, porém, o objetivo ndo é sempre a
maximizacdo da riqueza dos acionistas, mas, sim, da necessidade de manutencédo do posto de
trabalho, protegendo sua independéncia financeira em detrimento do negdcio. Esses
movimentos ndo sdo caracterizados por consideracdes econdémicas e de maximizacéo do valor
da empresa, mas por incentivos pessoais representados pela manutencdo do emprego, obtencéo

de poder, alteracdo da remuneracéo, etc.
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5.5. FUSOES E AQUISICOES: DESEMPENHO E EVIDENCIAS EMPIRICAS DAS
ATIVIDADES

As atividades de Fusdes e Aquisices (F&AS) trazem para 0 ambito da pesquisa a

avaliacdo recorrente sobre o desempenho das atividades de Fusdes e Aquisicdes (F&AS),

principalmente a geragdo de valor e os métodos de analise dessas transagdes. Para Firth (1980),

ha pelo menos trés métodos aplicados em testes da hipdtese de geracao de riqueza relativos as

Fusdes e Aquisicdes (F&AS), sendo:

a)

b)

Em curto prazo, a avaliacdo de desempenho das empresas adquirentes,
adquiridas e/ou combinadas é realizada por meio do estudo de eventos, em que
0 pressuposto da hipoOtese da eficiéncia de mercado interagindo com a
divulgacéo de fato relevante traz o resultado da transagé@o de forma imediata, por
meio da observagdo de retornos anormais ocorridos em torno do periodo de
divulgacéo da transacéo.

Em longo prazo, a avaliacdo de desempenho das Fusdes e Aquisi¢oes (F&AS)
é realizada entre trés e cinco anos apos a divulgacdo do evento. Nestes casos,
busca-se a avaliacdo dos retornos anormais atraves da comparacdo do
desempenho dos pares de segmento de negocio que nao participaram de FusGes
e Aquisicdes (F&As), mas tem similaridade de tamanho, indice book to market.
Os dados e demonstrativos financeiros contabeis, em especial os indices de
desempenho e rentabilidade, incluindo retorno sobre os ativos e as variacGes
incrementais de fluxo de caixa, sdo ferramentas de analise do desempenho das
empresas adquiridas e adquirentes em curto e longo prazos. Em complemento as
andlises, sdo adicionados o desempenho de companhias, consideradas pares de
mercado e ndo participantes de Fusdes e Aquisicdes (F&AS), para o

estabelecimento de métricas comparativas de desempenho.

Grande parte das pesquisas académicas realizadas prefere a utilizacdo de metodologias

de avaliacdo da criacdo de valor em curto prazo, portanto, a aplicacdo dos estudos de eventos,

em face da hipotese de mercado eficiente. Mas € importante observar que ha necessidade de

construcdo de modelos considerados robustos, com definicdo das janelas de eventos para o

adequado isolamento do fato divulgado sob andlise, das demais informagdes e estratégias

corporativas. Muitas vezes, a tentativa de isolamento pode representar uma limitacdo de escopo
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das pesquisas, mas nem sempre, inviabiliza a concluséo sobre a geracdo de riqueza, dado ao
conjunto de métodos aplicados e aos dados disponiveis, permitindo a elucidagdo do tema.

Em longo prazo, por sua vez, ha a preferéncia pela utilizacdo dos dados contabeis e do
desempenho econdmico-financeiro para avaliagdo das Fusdes e Aquisicdes (F&AS). Nesses
casos, o tempo de integracdo dos negdcios torna-se relevante para os investidores, uma vez que
é fator preponderante na realizacdo das expectativas dos retornos esperados quando da
divulgagéo do evento.

A aplicacdo de metodologias para a avaliagdo do sucesso das atividades de Fusdes e
Aquisicoes (F&As) tem sido objeto de estudo, principalmente porque as pesquisas
evidenciaram que 0 sucesso € restrito a uma pequena parcela das transagdes, tendo a maior parte
destruido o valor ao longo do tempo (BRUNNER, 2002).

Para bancos, os estudos aplicados em curto prazo, em especial ao exame da reacdo do
mercado em torno do andncio de Fusdes e Aquisicoes (F&AS), tenderam para um mix de
resultados. Houston et al. (2001) nédo tiveram resultados conclusivos sobre a criagdo de valor
para instituicdes financeiras de grande porte, em fusdes ocorridas entre 1985 e 1996. Knapp et
al. (2005) identificaram resultados negativos em curto e longo prazos e desempenho
operacional desfavoravel para instituicGes financeiras de grande porte no periodo de 1987 a
1998. DeLong (2001) observou que fusdes entre bancos com estratégias similares para oferta
de produtos e de alcance geografico criaram valor ao acionista em cerca de 3%, mas ndo houve
criacdo de valor. Becher e Campbell (2005) identificaram diferentes resultados para os efeitos
de desregulamentacdo do setor, em que 0 ex ante a legislacdo demonstra os retornos anormais
e 0 ex post, a ndo evidéncia de criacdo de valor.

De forma geral, observa-se que 0s ganhos com Fusdes e Aquisicfes (F&AS) em bancos
estdo relacionados a fatores especificos e de mercado, como descritos por: (a) Brewer et al.
(2000), a respeito do pagamento de agio em aquisi¢des ocorrer sobremaneira em bancos com
bom desempenho financeiro; (b) Penas e Unal (2004), que observaram que os ganhos foram
decorrentes da reducdo de custos da divida; e (c) Henock (2004), que identificou variac6es
expressivas dos pre¢os das a¢des dos acionistas em bancos que realizaram Fusdes e Aquisicoes
(F&As). Por outro lado, Olson e Pagano (2005) evidenciaram a cria¢do de valor para os bancos
adquirentes, mas para aquelas fusdes em que ha uma evidéncia de estratégia de manutencao
sustentavel das taxas de crescimento.

Outro resultado interessante vem dos estudos de DeLong e DeYoung (2005), que
observaram que os resultados positivos obtidos, em torno do andncio, se dissipam rapidamente.

Concluiram que o resultado da pesquisa aplicada é decorrente do aprendizado das organizagoes,
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por meio da observacdo de estratégias adotadas por outros segmentos de negocio, com volume
significativo de transagdes de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&AS), contribuindo para o conhecimento
suficiente para aqueles que desejam explorar tais estratégias e para os investidores.

Brito, Batistella e Faméa (2005) examinaram 17 aquisi¢cdes ocorridas entre 1997 e 2003,
sob a hipotese de que o periodo foi responsavel por mudancas significativas na economia
brasileira e, por consequéncia, na estrutura das empresas, principalmente os bancos, devido a
reducdo dos ganhos inflacionarios. O resultado da pesquisa assemelha-se aquele observado por
Jensen e Ruback (1983), em que os ganhos anormais das empresas adquirentes sdo reduzidos e
de baixa significancia estatistica.

Para Manzo (1971), o levantamento de dados, por meio de pesquisa bibliografica,
oferece ao pesquisador meios para definir e resolver ndo apenas problemas ja conhecidos, mas
explorar novas areas, em que os problemas ainda néo se cristalizaram o suficiente. De fato,
Fusdes e Aquisicbes (F&AS) permanecem como assunto em exploracdo, dados os resultados
diversamente variados para dada deciséo de investimento.

O quadro 3 sumaria as principais pesquisas empiricas sobre o tema, realizadas nos
ultimos 30 anos, sendo os critérios de selecdo 0 volume e a recorréncia em citagdes dos artigos
cientificos e de trabalhos académicos, resultando em 25 estudos, considerados exemplificativos
e nao restritivos a conducdo de outras pesquisas. Na secdo 5.6, ha uma sintese das pesquisas

constantes nesse quadro-resumo, demonstrando detalhes da conducéo de cada estudo.

Quadro 3: Resumo da bibliografia-base dos estudos de F&AS

Secédo Autor Pesquisa Resultado
5.6.1 | Travlos O impacto das | O resultado da pesquisa confirma outras pesquisas
(1987) formas de | em que os meios de pagamento impactam 0s

pagamento, a | retornos das acdes. Os retornos observados foram de
hip6tese de | perdas significativas em aquisi¢cGes cujos meios de
sinalizagdo e a | pagamento foram em acoes.
assimetria de
informacaes.

5.6.2 | Amihud et al. | O impacto dos | Os resultados indicaram que gquanto maior a

(1990) incentivos dado aos | participagdo dos administradores na estrutura

administradores
acionistas para
decisdo pelos meios
de pagamento.

societaria da empresa, maior a probabilidade de a
aquisicdo ser financiada por disponibilidades em
caixa em vez de uma oferta de troca de acdes. E a
evidéncia da manutencdo de controle por meio de
politicas de incentivo aos gestores.
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Secédo Autor Pesquisa Resultado
5.6.3 | Agrawal, Desempenho em | O resultado foi que os acionistas adquirentes
Jaffe e | longo prazo das | tiveram destruicdo de valor em cerca de 10% no
Mandelker F&As. decorrer dos 60 meses de pos-fusdo. A provavel
(1992) justificativa para a ocorréncia de tal evento é a
anomalia observada nas hipéteses de eficiéncia de
mercado em eventos pos-fusdo. Isso evidencia que o
ajuste das hipoteses ndo foi suficiente para justificar
a existéncia de retornos anormais negativos em
eventos pos-fusao.
5.6.4 Healy et al. | Avaliacdo em | O resultado da pesquisa foi que as empresas
(1992) longo prazo dos | adquiridas tiveram significativas melhorias em seus
incrementos no | fluxos de caixa nos anos subsequentes ao evento. O
fluxo de caixa em | desempenho é atribuido a eficiéncia da
empresas produtividade das atividades.
adquirentes. Healy et al. (1992) observaram a existéncia de
correlagdo entre o desempenho dos fluxos de caixa
e 0s retornos anormais em torno do anuncio da
transacdo, devido a percepcao de rentabilidade e de
incrementos de fluxo de caixa.
5.6.5 Berkovitch e | Sinergia, O resultado da pesquisa foi que, em média, 75% dos
Narayanan problemas de | resultados combinados (ganhos e perdas) séo
(1993) agéncia e Hubris. positivos e reafirmam a sinalizacdo proposta para as
hipéteses simultaneas. Também, observou-se que ha
impactos expressivos de ganhos para a empresa-
-alvo, mas, em ambientes de extrema concorréncia,
séo reduzidos.
5.6.6 Clark e Ofek | Alternativa de | O resultado dos testes indicou que as empresas
(1994) reestruturacdo e | adquirentes tiveram desempenhos negativos para
continuidade  das | todas as medidas; contudo, parte do resultado foi
operacdes. atribuida as condicdes do segmento de atuacdo do
negacio.
Néo foi possivel concluir que as fusdes ndo sejam
um bom instrumento para a recuperacdo de
empresas em dificuldades operacionais e
financeiras, uma vez que nao é conhecida a taxa de
retorno para outros métodos alternativos de
reestruturacdo nem a opgdo de ndo reacdo ou
nenhuma atitude convergindo em beneficio do
negacio.
5.6.7 | Allen et al. | Cisdo como | A principal conclusdo do estudo é que 0s executivos,
(1995) alternativa de | gestores e/ou administradores responsaveis por
correcdo de erro de | aquisi¢cBes ndo rentdveis utilizam o instrumento da
adocao de | cisdo para anular a destruicdo de valor ocasionada
estratégia. pela aquisicio. E a evidéncia de que muitos

administradores utilizam a teoria da maximizagao da
utilidade gerencial em favor dos seus interesses e da
manutencdo de suas posi¢Oes corporativas.
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Secédo Autor Pesquisa Resultado
5.6.8 Harford Conflitos de | A reacdo do mercado a esses investimentos foi
(1995) agéncia decorrentes | negativa. Em anos subsequentes, o desempenho
do excedente de | financeiro ficou inferior aos resultados ja
fluxo de caixa. registrados.
A conclusdo da pesquisa foi que ndo ha um pool de
recursos para a aplicagdo em investimentos,
corroborando os resultados ja observados por Jensen
(1986).
5.6.9 Loughran e | Retornos anormais | Os resultados da pesquisa foram que, em média, 0s
Vijh (1997) e eficiéncia  de | retornos foram superiores para as aquisicdes do tipo
mercado em longo | hostis e pagas em disponibilidades, a que aquelas,
prazo. ndo hostis e de pagamento em acdes.
A geracdo de riqueza, ex ante e ex post das
aquisicbes  classificadas como ndo  hostis,
demonstrou retornos superiores para as empresas-
alvo, sob todas as formas de pagamento. Para as
empresas adquirentes, os ganhos esperados em
longo prazo, ndo foram precificados adequadamente
pelo mercado.

5.6.10 | Gosh e | Meios de | O resultado dos testes com regressdo logistica

Ruland (1998) | pagamento demonstrou alta correlagdo para pagamento em
influenciados pela | agbes  cuja  participacdo  acionaria  dos
retencdo das | administradores era significativa. Portanto, 0s meios
posicdes dos | de pagamento que propiciam a manutencdo da
trabalhos dos | posicdo de trabalho e a estrutura de poder sdo
executivos. escolhas dos gestores.

5.6.11 | Chang (1998) | Investidores O resultado da pesquisa estd alinhado com a
blockholders  em | hip6tese monitorada, ou seja, demonstra que as
empresas privadas | aquisicbes de empresas de capital fechado,
de capital fechado. | realizadas com a oferta de acGes na sua forma de

pagamento, tiveram retornos anormais positivos,
enquanto aquelas ofertas de pagamento em
disponibilidades de caixa tiveram retornos anormais
iguais a zero.

5.6.12 | Rau e | Desempenho po6s- | A conclusdo foi que as empresas adquirentes tém

Vermaelen -fusdo e  suas | desempenhos inferiores apos trés anos da aquisigao.

(1998) anomalias. Os meios de pagamento, em especial acdes,

apresentaram desempenhos inferiores quando
comparados aos pares de segmento de negécio.

Remanesce a hipdtese Hubris para afirmar que o
motivo da fusdo é em face do excesso de confianga
dos gestores na obtengdo de um desempenho
extraordinario das operagdes; com isso, pagam um
preco elevado para a aquisicdo de uma empresa-
-alvo, principalmente porque utilizam como base 0s
resultados passados para fins de extrapolacdo dos
resultados futuros da empresa-alvo.

A pesquisa oferece resultados semelhantes a outros
estudos que detectaram retornos anormais e
negativos para eventos p6s-fusao.
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Secédo

Autor

Pesquisa

Resultado

5.6.13

Leeth e Borg
(2000)

Medidas
regulatorias
adotadas nos paises
para 0S Processos
de F&As.

O resultado da pesquisa demonstrou aspectos
familiares com outras pesquisas, como, por
exemplo, os ganhos observados nas empresas-alvo e
as empresas adquirentes ndo tendo perdas, mas
apresentando resultados abaixo das expectativas.
Em contrapartida, os diferentes meios de pagamento
ndo impactaram significativamente 0s retornos
anormais, demonstrando um resultado controverso
as demais pesquisas.

5.6.14

Heron e Lie
(2002)

Formas de
pagamento e
eventual
gerenciamento de
resultados.

O resultado da pesquisa foi que as empresas
adquirentes tiveram desempenhos operacionais
acima do segmento da industria e de seus pares,
aplicados aos eventos ex ante e ex post. Contudo,
ndo houve evidéncias suficientes que indicassem o
gerenciamento dos resultados pelos administradores
das empresas-alvo. Também néo houve impacto nos
resultados operacionais ex ante e ex post relativos
aos meios de pagamento adotados nas transacGes de
F&As.

5.6.15

Fuller, Netter
e Stegemoller
(2002)

Ondas massivas de
fusBes e aquisi¢oes.

O resultado da pesquisa demonstra gque a reacao de
mercado para a aquisicdo de empresas de capital
aberto é nula para pagamento em dinheiro e em
acOes, foi significativamente negativa. Para as
aquisicGes de empresas de capital fechado e de
subsidiarias, independentemente dos meios de
pagamento, o0s retornos sao significativamente
positivos. Tais retornos ocorrem, principalmente,
para ativos sem liquidez imediata; com isso, tende a
um valor de precificacdo menor, um desagio da
transacéo.

5.6.16

Brito,
Batistella e
Fama (2005)

Fusbes e aquisicdes
do setor bancério.

O resultado da pesquisa indica que os acionistas das
empresas adquirentes ndo se beneficiaram das
fusGes; contudo, tal fato ndo implica que 0s negécios
ndo geraram beneficios econémicos, pois, conforme
a literatura, esses beneficios provém principalmente
dos ganhos de escala e do aumento do poder de
mercado proporcionados pela fusao.

5.6.17

Moeller,
Schlingemann
e Stulz (2005)

Tamanho da
empresa - fator
preponderante.

As anélises dos retornos para a amostra e o periodo
em questdo ndo foram suficientes para determinar a
existéncia de geracdo de valor ao acionista e
enfatizam que, eventualmente, essa metodologia
ndo é suficiente para capturar todos os beneficios
trazidos por uma aquisicao.
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Secédo Autor Pesquisa Resultado
5.6.18 | Camargos e | Maximizacdo da | O resultado encontrado demonstrou que o mercado
Barbosa riqueza dos | ndo apresentou uma reacdo estatisticamente
(2005) acionistas nos | significativa ao anuncio dos processos de fusdo ou
processos de F&As | aquisicdo estudados nos dias posteriores a sua
em periodo pos- | divulgagéo.

-Plano Real. O conjunto de resultados obtidos indica que a
hip6tese de maximizacao da riqueza, segundo a qual
uma F&A deve ter um efeito positivo nas acdes das
empresas envolvidas, ndo foi confirmada para as
Fusbes e Aquisigdes (F&AS) estudadas.

5.6.19 | Aradjo, Estratégia de fusdo | O resultado dessa pesquisa demonstrou que 0
Goldner, e aquisicdo | processo de F&A no setor financeiro ndo estava
Brandao e | bancaria no Brasil: | associado ao aumento dos retornos medidos por
Oliveira evidéncias meio do ROE e ROA, rejeitando-se a hipotese da
(2007) empiricas sobre | maximizacgdo dos lucros da firma.

retornos. Os autores corroboram as conclusdes de Patrocinio,
Kayo e Kimura (2005) de que os resultados podem
ser motivados por questles estratégicas, de criacdo
de barreiras de entrada a novos concorrentes em vez
de retornos financeiros em curto prazo.

5.6.20 | Costa Junior e | Retornos anormais | O resultado da pesquisa demonstrou que o anincio
Martins versus desempenho | das operacdes de F&A cria geracdo de valor.
(2008) operacional em | Contudo, para as empresas-alvo, a precificacdo das
empresas acOes preferenciais e ordinarias sofrem o efeito da
envolvidas em | hip6tese de miopia em curto prazo, em face da
fusBes e aquisi¢des. | tensdo da defini¢do do prémio de controle estendido
aos participantes da oferta. As métricas contabeis
utilizadas ndo demonstraram performance anormal,
indicando a existéncia de possiveis sinergias, mas
indicaram a necessidade de testes de impairment em
agios eventualmente registrados.
5.6.21 | Kayo, Intangibilidade e | O resultado da pesquisa ndo demonstra evidéncias
Patrocinio e | criacdo de valor em | suficientes de que intangibilidade exerce influéncia
Martin (2009) | aquisicdes: o papel | sobre a criacdo de valor nos eventos de aquisicao.
moderador do | Contudo, para as empresas intangivel-intensivas

endividamento. com alto nivel de endividamento, foi observada a

tendéncia de destruicdo de valor em suas aquisicdes.
5.6.22 | Camargos e | FusGes e aquisi¢cbes | Em face das dificuldades inerentes ao tema e de que

Barbosa
(2009)

de empresas
brasileiras, criacdo
de valor e sinergias
operacionais.

0s processos de Fusdes e Aquisigdes (F&AS) devem
ser analisados sob a perspectiva de um mosaico de
resultados oriundos de diferentes dados e
metodologias, pois fornecem um panorama sobre o
assunto, a conclusdo é que ha evidéncias de que 0s
processos de F&As das empresas brasileiras
analisadas tiveram beneficios na geracdo de
sinergias operacionais, confirmando-
-se a hip6tese da eficiéncia apresentada por Weston
(1994).
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Secéo Autor Pesquisa Resultado
5.6.23 | Travlos Hipotese da teoria | O resultado da pesquisa indicou que o nivel de
(2010) de eficiéncia em | concorréncia € negativamente associado aos
ambientes de | retornos da empresa adquirente e positivamente
extrema associado aos retornos das empresas-alvo em face
concorréncia. dos prémios pagos para a aquisicdo de controle.
5.6.24 | Vermaelen e | Formas de | O resultado da pesquisa indica que a hipéGtese de
Moqi Xu | financiamento e o | market timing é passivel de verificacdo se as
(2014) market timing. aquisicdes tiverem fundamentos econdémicos.
5.6.25 | Ahern e | As ondas de fusdo | O resultado da pesquisa mostra que as ondas de
Harford via rede de | fusbes sdo impulsionadas, em parte, por
(2014) negocios. fundamentos econdmicos observados no fluxo
comercial dos produtos.

Fonte: Preparado pela autora.

5.6. EVIDENCIA EMPIRICA DOS ESTUDOS DE F&AS

Para fins de contribuicdo com os resultados deste estudo, nesta secdo, de forma
sumariada, ha 25 estudos e seus respectivos resultados sobre o tema fusbes e aquisicOes,
registrados na base de dados Web of Science, que representam as pesquisas com volume
significativo de citacBes e extremamente recorrente nos artigos cientificos e de trabalhos

académicos nacionais e internacionais.

5.6.1. TRAVLOS (1987) - O IMPACTO DAS FORMAS DE PAGAMENTO, A
HIPOTESE DE SINALIZACAO E A ASSIMETRIA DE INFORMACOES.

Amostra: Oferta de aquisicdo entre 0s anos de 1972 a 1981 no mercado norte-

-americano.

Sintese da pesquisa: A pesquisa de Travlos (1987) teve como base os estudos
realizados por Myers e Majluf (1984), que abordam a percepcao do mercado sobre
as transacdes de Fusdes e AquisicBes (F&AS) sob a hipotese de assimetria de
informac@es existente entre administradores e investidores quando da divulgacéo
das transacdes e dos meios de pagamento. A hipétese da assimetria é dada sobre
a eventual possibilidade de que os administradores da empresa-alvo detenham
informac@es privilegiadas sobre o valor dos ativos em negociacdo. Com isso,
maximizariam 0s seus interesses. Esse movimento de maximizacdo €, também,
esperado dos administradores das empresas adquirentes. Em face da assimetria de

informacdes, a sinalizagdo do mercado sobre os meios de pagamento é,
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usualmente, a seguinte: (a) negativa para pagamento em acoes; e (b) de neutra a
positiva para a utilizagdo de recursos proprios ou de terceiros.

Os meios de pagamento sdo usualmente atrelados a existéncia de sub ou
supervalorizacdo dos ativos. Por isso, a subvalorizacdo tende ao pagamento em

disponibilidades e a supervalorizacdo, para o pagamento em agoes.

Resultado: O resultado da pesquisa confirma outras pesquisas em gque 0S meios
de pagamento impactam os retornos das acoes. Os retornos observados foram de

perdas significativas em aquisi¢es cujos meios de pagamento foram em agoes.

5.6.2.AMIHUD ET AL. (1990) - O IMPACTO DOS INCENTIVOS DADO AOS
ADMINISTRADORES ACIONISTAS PARA DECISAO PELOS MEIOS
DE PAGAMENTO.

Amostra: Empresas listadas na revista Fortune 500, cujo anuncio de aquisi¢ao foi
no periodo de 1981 a 1983.

Sintese da pesquisa: Sob a hipotese de mercado perfeito, portanto sem impostos
e assimetria de informacdes, as formas de financiamento dos investimentos das
empresas seriam irrelevantes no computo total do valor da empresa
(MODIGLIANI e MILLER, 1958). Contudo, inclusdo de impostos altera,
significativamente, a conclusdo sobre a relevancia da forma de financiamento dos
investimentos (MILLER, 1977), (SAITO, TERRA, SILVA E SILVEIRA, 2008).
Os incentivos dados aos gestores, tais como acdes da empresa, para a manutengéo
do controle societario influenciam a preferéncia pelos meios de pagamento
(HARRIS e RAVIV, 1988), (STULZ, 1988), pois a preferéncia seria pela
utilizacdo de recursos proprios ou de terceiros. A escolha pelo pagamento por
acOes € descartada pelos gestores, devido ao risco de diluicdo da participacao
societaria e da perda do controle. Amihud et al. (1990) incluiram a hipétese da
influéncia da participacdo dos administradores como acionistas em decisfes de
investimento e das fontes de financiamento com o objetivo de reafirmar o

resultado das pesquisas existentes.

Resultado: Os resultados indicaram que quanto maior a participacdo dos
administradores na estrutura societaria da empresa, maior a probabilidade de a

aquisicdo ser financiada por disponibilidades em caixa em vez de uma oferta de
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troca de acBes. E a evidéncia da manutencdo de controle por meio de politicas de

incentivo aos gestores.

5.6.3.AGRAWAL, JAFFE E MANDELKER (1992) - DESEMPENHO EM
LONGO PRAZO DAS F&AS.
Amostra: Transa¢Oes divulgadas entre 1955 e 1987.
Sintese da pesquisa: A maioria das pesquisas sobre Fusfes e Aquisi¢es (F&AS)
é sobre retornos produzidos em torno da divulgacdo da transacdo. A avaliacdo da
pos-fusdo, em longos periodos, ainda € a menor parte das pesquisas. Langetieg
(1978), Asquith (1983) e Mangenhein e Mueller (1988) corroboraram que, em
longo prazo, houve destruicdo de valor, em especial entre o primeiro e o terceiro
anos subsequentes das transacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&As). Um dos
possiveis motivos da ocorréncia € a superestimacdo das sinergias identificadas,
portanto, os resultados positivos, eventualmente observados em curto prazo, nao
foram suficientes para absorver os ajustes promovidos em longo prazo. Outra
hipdtese, observada nesses casos, € a existéncia de anomalias decorrentes de um
mercado ndo perfeito (JENSEN e RUBACK, 1983). Posteriormente, outras
pesquisas retornaram a essas hipdteses; contudo, com a premissa do ajuste lento e
gradual promovido pelo mercado.
Resultado: O resultado foi que os acionistas adquirentes tiveram destruicdo de
valor em cerca de 10% no decorrer dos 60 meses de pos-fusdao. A provavel
justificativa para a ocorréncia de tal evento é a anomalia observada nas hipoteses
de eficiéncia de mercado em eventos pos-fusdo. 1sso evidencia que o ajuste das
hipdteses ndo foi suficiente para justificar a existéncia de retornos anormais

negativos em eventos pds-fuséo.

5.6.4.HEALY ET AL. (1992) - AVALIACAO EM LONGO PRAZO DOS
INCREMENTOS NO FLUXO DE CAIXA EM EMPRESAS
ADQUIRENTES.
Amostra: Transac6es divulgadas no periodo de 1979 a 1983.
Sintese da pesquisa: A utilizacdo da metodologia de retornos anormais em
transacdes de Fusdes e Aquisiches (F&AS) é, sem davida, a maior aplicacédo

devido a percepcdo imediata do mercado em face da divulgacio do evento. E um
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instrumento poderoso de avaliagdo, mas ndo identifica as origens e os vetores dos
ganhos econdmicos. Estes podem ser diversos, desde sinergias operacionais,
beneficios fiscais e transferéncia de funcionarios, até acréscimo de participacdo
do mercado.

A avaliagdo em longo prazo dos ganhos econdmicos requer a adogdo de métricas
contabeis e de dados comparativos de desempenho econdmico-financeiro de pares
de segmento de neg6cios (HEALY et al., 1992). Essa conjugacdo de
procedimentos reduz os riscos relacionados com o eventual gerenciamento dos
resultados por seus gestores e acionistas.

Independentemente dos métodos de avaliacdo em curto e longo prazos, hd um
coNnsenso, quase unanime, entre os pesquisadores de que: (a) os maiores beneficios
sdo para as empresas adquiridas, principalmente, em face do prémio pago pela
venda das acdes; e (b) para as empresas adquirentes, sao as sinergias: operacional,
financeira e de gestdo integradas nas plataformas dos negocios e das atividades
empresariais.

Resultado: O resultado da pesquisa foi que as empresas adquiridas tiveram
significativas melhorias em seus fluxos de caixa nos anos subsequentes ao evento.
O desempenho € atribuido a eficiéncia da produtividade das atividades.

Healy et al. (1992) observaram a existéncia de correlacéo entre o desempenho dos
fluxos de caixa e 0s retornos anormais em torno do anuncio da transacéo, devido

a percepcéo de rentabilidade e de incrementos de fluxo de caixa.

5.6.5.BERKOVITCH E NARAYANAN (1993) - SINERGIA, PROBLEMAS DE
AGENCIA E HUBRIS.
Amostra: 330 ofertas publicas realizadas entre 1963 e 1988.
Sintese da pesquisa: Entre as principais motivacGes mais pesquisadas para a
realizacdo de FusGes e Aquisices (F&AS) ha a sinergia, agéncia e Hubris. I1sso
porque: (i) a sinergia sugere que aquisi¢cfes ocorrem em face da existéncia de
ganhos econémicos resultante da fusdo das empresas; (b) os problemas de agéncia
sugerem a melhoria das politicas de gestéo e de governanca da empresa adquirente
a custa dos acionistas; e (c) a hipotese de Hubris indica que os administradores
cometem erros no processo de avaliacdo dos ativos, motivados pelo excesso de

confianga.
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Amihud et al. (1990) corroboram que o interesse é pelo modelo de gestdo da
empresa-alvo, por meio da diversificagdo dos recursos e das politicas de
governanga corporativa.

Outros observam a necessidade de crescimento, por meio da incorporacdo de
fluxos de caixa livres da empresa e de outros ativos (JENSEN, 1986) e que a
transacdo traria uma dependéncia sob a forma de gestdo (SHLEIFER e VISHNY,
1989). Berkovitch e Narayanan (1993) destacam que os estudos empiricos
existentes ndo tém sido suficientes para atribuir de forma clara os diferentes
motivos para as aquisi¢des, mas corroboram que ha hipdteses simultaneas e que
os resultados observados séo diferentes para empresa-alvo e a para a adquirente.

Os autores, com 0 objetivo de testar as hipoteses simultaneas, estabeleceram a
seguinte sinalizacdo para os eventos: (a) sinergia - correlacdo positiva entre a
empresa adquirida e os ganhos totais; (b) problemas de agéncia - correlagédo
negativa; e (c) hipdtese de Hubris - correlacéo zero.

Resultado: O resultado da pesquisa foi que, em média, 75% dos resultados
combinados (ganhos e perdas) sdo positivos e reafirmam a sinalizacdo proposta
para as hipoteses simultaneas. Também, observou-se que hd impactos expressivos
de ganhos para a empresa-alvo, mas, em ambientes de extrema concorréncia, sao

reduzidos.

5.6.6.CLARK E OFEK (1994) - ALTERNATIVA DE REESTRUTURACAO E
CONTINUIDADE DAS OPERACOES.
Amostra: 38 empresas no periodo de 1981 a 1988.
Sintese da pesquisa: A recuperacdo de empresas em dificuldades financeiras e
operacionais esta galgada em acdes de reestruturacdo operacional, em casos
extremos, somente com 0 apoio da lei de protecdo as concordatas. A fusdo é
apontada como alternativa de reestruturacdo operacional da empresa.
Clark e Ofek (1994) propuseram a avaliacdo da eficacia das fusdes em empresas
cuja situacdo financeira e operacional € vulneravel, decorrente do declinio da
economia norte-americana, na década de 80.
As condicdes observadas nas transacdes foram as seguintes: (a) mal desempenho
de suas acdes; e (b) divulgacdo publica de recuperacdo e de reestruturacao.
A estratificacdo da amostra das 38 empresas demonstrou que 12 tiveram outras

crises financeiras graves, 9 tiveram suas notas rebaixadas e até mesmo suspensas
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pela Moody’s e/ou Standard & Poors, 8 buscavam ativamente por um comprador
para a continuidade dos negocios, 3 tinham qualificacbes de restricdo nos
pareceres de auditoria de suas demonstragdes financeiras, e, finalmente, 6 tiveram
suas operacdes descontinuadas. O teste da hipdtese foi a aplicacdo de medidas de
desempenho nas empresas-alvo, como segue: (a) financeiro: comparagdo dos
retornos das a¢des com o retorno das acoes do segmento de industria e da inclusdo
da analise da geracdo de fluxos de caixa; e (b) operacional: razdo entre o lucro
antes dos juros, impostos e depreciacdo e as receitas e do valor de mercado dos
ativos.

Resultado: O resultado dos testes indicou que as empresas adquirentes tiveram
desempenhos negativos para todas as medidas; contudo, parte do resultado foi
atribuida as condigdes do segmento de atuacao do negdécio.

Os resultados demonstraram que das 38 empresas analisadas, 20 ndo tiveram
sucesso, 9 foram parcialmente bem sucedidas e, 9 sucedidas. Este resultado nao
permite concluir que as fusdes ndo sejam um bom instrumento para a recuperacao
de empresas em dificuldades operacionais e financeiras, porque nao é conhecida
a taxa de sucesso da presente hipdtese tdo quanto de métodos alternativos de

reestruturagéo.

5.6.7.ALLEN ET AL. (1995) - CISAO COMO ALTERNATIVA DE CORRECAO
DE ERRO DE ADOGAO DE ESTRATEGIA.
Amostra: 94 empresas cindidas, mas que, anteriormente, foram adquiridas ou
fusionadas no periodo de 1961 a 1991.
Sintese da pesquisa: Ha diversos estudos que investigam os motivos pelos quais
a realizacdo de uma cisdo gera valor para o acionista. Algumas hipéteses foram
levantadas: (a) transferéncia de ganhos dos credores com direito de preferéncia
para os acionistas da empresa (HITE e OWERS, 1983); (b) o ganho € decorrente
do relaxamento das restricdes regulamentares ou fiscais (SCHIPPER e SMITH;
1983); (c) os ganhos sdo resultantes da eficiéncia entre a empresa controlada e a
controladora (HITE e OWERS, 1983); e (d) os ganhos sdo decorrentes da
reorganizacdo proposta em um processo de cisdo (SCHIPPER e SMITH; 1983).
Allen et al. (1995) investigam a hipOtese alternativa de que os ganhos dessas
transacOes sdo um ajuste de um erro anterior, de uma aquisi¢cdo nao rentavel e

anterior a cisao.
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Porter (1987) corrobora e acrescenta que muitas das aquisigdes por diversificacéo
representaram erro estratégico. Com isso, muitas delas iniciaram o processo de
reorganizacéo a partir da venda, cisdo dos negocios anteriormente adquiridos.

Os estudos de Allen et al. (1995) sdo motivados pela hipdtese da correcdo do erro
anterior, associada ao pressuposto de que o0 anuncio da aquisicao teve um retorno
anormal negativo, mas que a cisdo, quando anunciada, proporcionou aos
acionistas, em média, retornos anormais positivos.

A confirmacdo da hipdtese € realizada por meio de trés variaveis: (a) as variacdes
dos precos das acdes das empresas adquirentes de ativos cujo ativo sera cindido
sdo negativas; (b) as variagbes dos precos das acdes em torno de anincio de cisdo
por empresas adquirentes desses ativos, em média, sdo positivas quando
comparadas com aquelas que representam apenas uma cisdo, sem nenhuma
correlacdo com outro ativo; e (c) os retornos anormais em torno do anuncio de
cisdo relativa a aquisicOes feitas por empresas adquirentes sao positivos, mas tém
correlacdo negativa com a variagao dos precos das acoes em torno do anincio da
aquisicao e/ou fusdo inicial.

E importante lembrar que o estudo dessa hip6tese ndo quantifica nem generaliza
que todos os processos de cisdo sdo galgados na hipotese da existéncia de uma
aquisicdo imprudente, mas podem representar um ajuste de estratégia.
Resultado: O resultado dos testes foi consistente com a primeira e terceira
variavel, mas ndo verificavel para a segunda. A principal conclusdo do estudo ¢
gue 0s executivos, gestores e/ou administradores responsaveis por aquisi¢cdes ndo
rentaveis utilizam o instrumento da cisdo para anular a destruicdo de valor
ocasionada pela aquisicdo. E a evidéncia de que muitos administradores utilizam
a teoria da maximizacao da utilidade gerencial em favor dos seus interesses e da

manutencdo de suas posi¢oes corporativas.

5.6.8.HARFORD (1995) - CONFLITOS DE AGENCIA DECORRENTES DO
EXCEDENTE DE FLUXO DE CAIXA.
Amostra: 19 segmentos de negdcios no periodo de 1950 a 1994.
Sintese da pesquisa: Decisdes de investimento pouco agregadoras a firma séo
decorrentes do comportamento dos gestores de empresas com excedentes de caixa
e do poder discricionario existente. Essa hipdtese € comumente observada em

diversas pesquisas empiricas de Fusdes e Aquisi¢cGes (F&AS), porque indica a
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preferéncia da destinagdo de recursos: investimentos ou distribuicdo de
dividendos.

Para os gestores, 0 excedente retornado aos acionistas implica reducdo da
possibilidade de crescimento dos negdcios, consequentemente, do bom
desempenho e da remuneracéo varidvel, com base em metas. Jensen (1986) afirma
que empresas com excedentes de caixa e com deficiéncia em controles de gestao
e de governancga corporativa levam a decisdes de investimento ndo geradoras de
riqueza. Myers e Majluf (1984) postulam que isso é decorrente da assimetria de
informacdes, fazendo com que o financiamento com recursos proprios tenha um
custo justificavel em vez da utilizacdo de recursos de terceiros. Para Harford
(1995), hé o pressuposto da existéncia de um pool de alocacéo para investimentos,
uma reserva de caixa, destinada a novos investimentos, com o objetivo de
minimizar eventuais conflitos de agéncia pela existéncia de uma politica de
investimentos.

Resultado: A reagdo do mercado a esses investimentos foi negativa. Em anos
subsequentes, o desempenho financeiro ficou inferior aos resultados ja
registrados.

A concluséo da pesquisa foi que ndo ha um pool de recursos para a aplicacdo em

investimentos, corroborando os resultados ja observados por Jensen (1986).

5.6.9.LOUGHRAN E VIJH (1997) - RETORNOS ANORMAIS E EFICIENCIA
DE MERCADO EM LONGO PRAZO.
Amostra: 947 aquisicdes de empresas listadas (NYSE e AMEX), ocorridas entre
1970 e 1989, para um periodo de 60 meses pds-fusdo, em que foram testadas a
existéncia de retornos anormais e a correlagdo com os meios de pagamento.
Sintese da pesquisa: A maioria das pesquisas sobre geracdo de valor em
aquisicdes aborda trés significativos padrdes de verificacdo: (a) os acionistas das
empresas-alvo tém retornos anormais significativos em todas as aquisi¢des; (b) 0s
acionistas das empresas adquirentes tém pouco ou nenhum retorno anormal em
ofertas publicas; e (c) os acionistas das empresas adquirentes tém retornos
anormais negativos em fusdes. Esses retornos sdo avaliados sob a hipétese da
eficiéncia de mercado semiforte, em uma longa janela de eventos de pre-
-aquisicdo. Ha poucos estudos pds-fusdo, em longo prazo, nos mesmos padroes

antes descritos.
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Uma provavel explicacdo é que os retornos anormais observados pds-aquisi¢do
sdo inconsistentes com a hipdtese de eficiéncia de mercado proposto por Fama
(1991) e indicam ganhos de eficiéncia superestimados oriundo de fusfes e
aquisicoes.

Resultado: Os resultados da pesquisa foram que, em média, os retornos foram
superiores para as aquisicbes denominadas hostis e pagas em disponibilidades,
comparadas com aquelas que foram pagas em a¢des e consideradas nao hostis.

A geracdo de riqueza, ex ante e ex post das aquisicdes ndo hostis demonstrou
retornos anormais expressivos das empresas-alvo, sob todas as formas de
pagamento.

Os ganhos esperados para as empresas adquirentes, aparentemente em longo

prazo, ndo foram precificados adequadamente pelo mercado.

5.6.10. GOSH E RULAND (1998) - MEIOS DE PAGAMENTO INFLUENCIADOS
PELA RETENCAO DAS POSICOES DOS TRABALHOS DOS
EXECUTIVOS.

Amostra: 212 aquisi¢des ocorridas nos EUA entre 1981 e 1988.

Sintese da pesquisa: Gosh e Ruland (1998) investigaram como a retencéo das
posicdes de trabalho dos executivos influencia as formas de pagamento para as
Fusdes e Aquisicdes (F&AS), principalmente para as empresas-alvo. A hipotese
em questdo é que os administradores das empresas-alvo, com participacao
acionaria significativa, valorizam o poder e a influéncia a ser exercida na empresa
fusionada. A participacdo acionaria concede aos administradores o poder de
negociacdo em detrimento préprio e, também, pode desencorajar eventuais
transacdes de fusbes e aquisicdes.

Nesses casos, esses executivos tornam-se pecgas-chave na negociacdo das
transacdes; consequentemente, ha a preferéncia pelo recebimento de agdes da
empresa fusionada em troca da sua influéncia nas decis6es da empresa-alvo.
Resultado: O resultado dos testes com regressdao logistica demonstrou alta
correlacdo para pagamento em acBes cuja participacdo acionaria dos
administradores era significativa. Portanto, os meios de pagamento que propiciam
a manutencdo da posicdo de trabalho e a estrutura de poder sdo escolhas dos

gestores.



34

5.6.11. CHANG (1998) - INVESTIDORES BLOCKHOLDERS EM EMPRESAS
PRIVADAS DE CAPITAL FECHADO.
Amostra: 281 propostas de aquisi¢des realizadas por empresas de capital fechado
ocorridas no periodo de 1981 a 1992 por empresas de capital aberto, nos EUA.
Sintese da pesquisa: Os meios de pagamento adotados em Fusdes e Aquisices
(F&ASs) sdo hipoteses amplamente estudadas para justificar a existéncia dos
retornos anormais. Por outro lado, sdo escassos os estudos sobre o retorno das
acOes de empresas de capital aberto adquirentes de empresa-alvo de capital
fechado associados ao pagamento em acdes.
As pesquisas empiricas demonstram que as empresas adquirentes ndo tém nenhum
retorno anormal se a opcdo de pagamento for em disponibilidades, mas, se
realizada com a emisséo de agdes, ha retorno anormal positivo.
A hipdtese monitorada nos estudos de Chang (1998) foi a existéncia de
blockholders ou de investidores com uma grande parcela de cotas de participacao
em empresas de capital fechado e alvo de aquisi¢es por empresas de capital
aberto. Esse grupo de investidores é considerado como facilitador para eventuais
transacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&AS), principalmente por monitorar o
desempenho econémico-financeiro da empresa-alvo. Esses argumentos ja foram
objeto de estudo de Shleifer e Vishny (1986) e Hertzel e Smith (1993), tendo
corroborado para o entendimento de que esses investidores exercem influéncia nas
decisbes da empresa-alvo, além da divulgacdo do desempenho econdémico-
financeiro da empresa para 0 mercado.
Resultado: O resultado da pesquisa esta alinhado com a hipotese monitorada, ou
seja, demonstra que as aquisicdes de empresas de capital fechado, realizadas com
a oferta de acdes na sua forma de pagamento, tiveram retornos anormais positivos,
enquanto aquelas ofertas de pagamento em disponibilidades de caixa tiveram

retornos anormais iguais a zero.

5.6.12.RAU E VERMAELEN (1998) - DESEMPENHO POS-FUSAO E SUAS
ANOMALIAS.
Amostra: 3.517 empresas no periodo de 1980 a 1991.
Sintese da pesquisa: Os estudos de eventos de Fusdes e Aquisi¢des (F&AS) em

curto prazo sdo muito mais sensitivos quando comparados aos de longo prazo. Por
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isso, é um tema inquietante para a maioria dos pesquisadores, principalmente pela

evidéncia de baixo desempenho financeiro de empresas pés-fusionadas.

Bradley e Jarrell (1988) e Franks, Harris e Titman (1991) demonstram em suas

pesquisas que, apds dois ou trés anos do evento pos-fusdo, o desempenho

financeiro néo foi significativo.

Asquith (1983) e Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992) concluem que as empresas

experimentam retornos anormais significativamente negativos nos primeiros anos

pos-fusdo.

Langetieg (1978), por meio da utilizacdo do modelo de dois fatores, identificou

que as empresas apresentam retornos cumulativos negativos anormais em até dois

anos poés-fusdo. Essas pesquisas compartilham o fato de que os resultados
perfazem as anomalias observadas em mercado de capitais.

De acordo com Rau e Vermaelen (1998), é possivel que trés outras hipdteses

subsidiem os motivos para um desempenho financeiro ndo adequado, das

empresas fusionadas, como segue:

— Primeira hipdtese: market timing - os administradores observam a
possibilidade de supervalorizacdo das acGes da empresa adquirente; portanto,
utilizam a emisséo de agbes como meio de pagamento das aquisicOes. Essa
transacdo, de acordo com a hipdtese da informacao e sinalizacdo, gera retornos
anormais negativos.

— Segunda hipotese: Hubris - 0s gestores das empresas adquirentes podem
superestimar a propria habilidade em gerir processos de Fusdes e Aquisi¢des
(F&ASs); com isso, investem valores significativos cujos retornos sao negativos
(Roll, 1986).

— Terceira hipdtese: earnings per share myopia - énfase desproporcional sobre
0 impacto gerado no lucro por acdo apds uma fusdo, principalmente para
empresas com indices de preco/lucro diferentes. Ha significativas evidéncias
de que os gestores tém seu comportamento influenciado por tais transacées.

Rau e Vermaelen (1998) utilizaram as premissas de: (a) extrapolacdo do

desempenho com base em resultados passados; (b) impacto das formas de

pagamento; e (c) expectativas futuras de lucros por acao, para testar as hipdteses

e corroborar as explicacdes sobre o desempenho em longo prazo de empresas pés-

fusionadas.
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Resultado: A conclusdo foi que as empresas adquirentes tém desempenhos
inferiores apos trés anos da aquisicao.

Os meios de pagamento, em especial agdes, apresentaram desempenhos inferiores
quando comparados aos pares de segmento de negécio.

Remanesce a hipotese Hubris para afirmar que o motivo da fusdo é em face do
excesso de confianga dos gestores na obtengdo de um desempenho extraordinario
das operagOes; com isso, pagam um preco elevado para a aquisicdo de uma
empresa-alvo, principalmente porque utilizam como base os resultados passados
para fins de extrapolacdo dos resultados futuros da empresa-
-alvo.

A pesquisa oferece resultados semelhantes a outros estudos que detectaram

retornos anormais e negativos para eventos pés-fusao.

LEETH E BORG (2000) - MEDIDAS REGULATORIAS ADOTADAS NOS
PAISES PARA OS PROCESSOS DE F&AS.

Amostra: 466 empresas adquirentes e 76 empresas-alvo.

Sintese da pesquisa: Mudangas significativas no ambiente econémico e
regulatério de mercado de capitais foram promovidas para a protecdo dos
acionistas contra investidores oportunistas, denominados de raiders, e dos abusos
de poder exercidos pelos gestores profissionais, decorrentes da ndo adequada
segregacdo de propriedade.

Leeth e Borg (2000) avaliaram a existéncia de criacdo de valor para os acionistas
entre 1919 e 1930, periodo marcado por FusGes e Aquisicdes (F&AS) verticais e
pela ineficacia dos 6rgdos de defesa de mercados de capitais. O proposito do
estudo é buscar a evidéncia de um padrdo de comportamento sobre os retornos das
acOes em relacdo aos dias atuais, mediante um cendrio regulado e monitorado por
agentes e orgaos de defesa do consumidor e de mercado de capitais.

Resultado: O resultado da pesquisa demonstrou aspectos familiares com outras
pesquisas, como, por exemplo, os ganhos observados nas empresas-alvo e as
empresas adquirentes ndo tendo perdas, mas apresentando resultados abaixo das
expectativas. Em contrapartida, os diferentes meios de pagamento néo
impactaram significativamente os retornos anormais, demonstrando um resultado

controverso as demais pesquisas.
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5.6.14. HERON E LIE (2002) - FORMAS DE PAGAMENTO E EVENTUAL
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS.
Amostra: 859 empresas adquiridas por 657 empresas diferentes no periodo de
1985 a 1997.
Sintese da pesquisa: Heron e Lie (2002) reexaminaram os vinculos existentes
entre os métodos de pagamento, a reacdo dos precos das acdes e 0 desempenho
operacional das aquisi¢des, pds o anuncio das transacdes. Um dos tdpicos
interessantes da pesquisa é a analise sobre a eventual possibilidade de
manipulacdo do desempenho operacional da empresa-alvo por meio do uso
discricionério de provisdes, antes das aquisigdes.
Teoh, Welch e Wong (1998) estudaram a eventual existéncia do uso discricionario
de provisdes, através da aplicacdo da técnica de comparacdo do desempenho
operacional das empresas em analise com outros pares do segmento de negdcio e
de porte semelhante.
Uma das expectativas da pesquisa foi que o desempenho operacional alavancado
pela oportunidade de crescimento e da melhoria da estrutura de capital fosse uma
varidvel dependente na explicacdo dos motivos pelos quais as formas de
pagamento impactam os retornos anormais das acdes em ex ante e ex post.
Resultados: O resultado da pesquisa foi que as empresas adquirentes tiveram
desempenhos operacionais acima do segmento da inddstria e de seus pares,
aplicados aos eventos ex ante e ex post. Contudo, ndo houve evidéncias suficientes
que indicassem o gerenciamento dos resultados pelos administradores das
empresas-alvo. Também ndo houve impacto nos resultados operacionais ex ante
e ex post relativos aos métodos de pagamento adotados nas transacdes de Fusdes
e Aquisicdes (F&AS).

5.6.15. FULLER, NETTER E STEGEMOLLER (2002) - ONDAS MASSIVAS DE
FUSOES E AQUISICOES.
Amostra: 539 empresas entre 1999 e 2000.
Sintese da pesquisa: A década de 90 foi conhecida por ser a quinta grande onda
de fusBes, essencialmente marcada por aquisices massivas de negocios, com o
objetivo de aumentar o tamanho dos negdcios para uma eventual manutencédo dos

multiplos de mercado. As empresas tornaram-se too big to fail - ideia de que uma
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empresa se tornou téo grande que a sua faléncia traria um efeito cascata para a
economia do pais e, eventualmente, do mundo.

Nesse cenério econbmico, as transacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&AS) até entdo
realizadas eram quase sempre uma Unica aquisi¢do; assim também eram as
pesquisas académicas que avaliavam os resultados em torno do antncio sobre tal
evento. A inovacdo do estudo de Fuller, Netter e Stegemoller (2002) foi a
avaliacdo de transacfes multiplas e sucessivas, em uma onda massiva de
aquisicdes, segregadas pelas seguintes caracteristicas das transacoes: (a) alvo das
aquisicdes: empresas de capital aberto e fechado e subsidiarias; e (b) meios de
pagamento: acdes ou disponibilidades em caixa.

O resultado de diversas pesquisas é que ha ganhos na empresa-alvo, sob qualquer
forma de aquisicdo e de meios de pagamento, mas, para a empresa adquirente,
ainda requer pesquisas adicionais para elucidar o motivo pelo qual a divulgacéo
de eventos de F&A resulta em retornos anormais proximos a zero.

Uma das hipdteses estudadas por Grinblatt e Titman (2002) e Hietala, Kaplan e
Robinson (2000) é que as transacbes de F&A trazem a tona uma gama
significativa de informacdes sobre a transacdo e o valor do ativo e que estas séo
acessadas e reavaliadas pelos investidores e mercado. A impossibilidade de
isolamento dos fatos descritos ndo permite a adequada avaliacdo dos retornos
anormais em torno do anuncio das aquisi¢des feitas pelas empresas adquirentes.
Resultado: O resultado da pesquisa demonstra que a reacdo de mercado para a
aquisicao de empresas de capital aberto € nula para 0 pagamento em dinheiro e,
significativamente negativa para a oferta em pagamento em acoes.

Para as aquisicbes de empresas de capital fechado e de subsidiarias,
independentemente dos meios de pagamento, os retornos sao significativamente
positivos.

Tais retornos ocorrem, principalmente, para ativos sem liquidez imediata; com

isso, tende a um valor de precificacdo menor, um desagio da transacéo.

5.6.16. BRITO, BATISTELLA E FAMA (2005) - FUSOES E AQUISICOES DO
SETOR BANCARIO.
Amostra: Estudo de caso do Banco Bradesco S.A., do Banco Itau S.A. e do
Unibanco S.A., instituicGes financeiras de controle privado e listadas na
BOVESPA, no periodo de 1997 a 2003.
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Sintese da pesquisa: Desde 1994, hd um intenso movimento de FusGes e
Aquisicdes (F&AS) no Brasil, dado um contexto particular da economia, em face
da abertura do mercado, da busca pela estabilidade e da desregulamentacéo de
diversos setores, propiciando uma série de privatizagdes. Tais fatores
contribuiram para um movimento de adequacdo da estrutura de controle das
empresas, 0s quais favoreceram os movimentos de fusdes em todos os segmentos
de neg6cio, em especial das instituicdes financeiras.

Um dos principais motivadores para as aquisi¢es sdo os ganhos de escala e de
poder de mercado, pois elas possibilitam a ampliacdo da base de clientes e do
volume de neg6cios e uma maior diluicdo dos custos e das despesas fixos,
principalmente os gastos com pessoal e administrativo.

Em face da consolidagdo do mercado financeiro no Brasil, a pesquisa avaliou a
existéncia de retornos anormais nas agoes e, eventualmente, a alteracao na riqueza
dos acionistas das empresas adquirentes.

Resultado: O resultado da pesquisa indica que 0s acionistas das empresas
adquirentes ndo se beneficiaram das fusdes; contudo, tal fato ndo implica que 0s
negocios ndo geraram beneficios econémicos, pois, conforme a literatura, esses
beneficios provém principalmente dos ganhos de escala e do aumento do poder de

mercado proporcionados pela fusao.

MOELLER, SCHLINGEMANN E STULZ (2005) - TAMANHO DA
EMPRESA - FATOR PREPONDERANTE.

Amostra: 12.023 transacOes realizadas por empresas de capital aberto ocorridas
entre os anos de 1980 e 2001.

Sintese da pesquisa: A pesquisa publicada por Moeller, Schlingemann e Stulz
(2003) demonstrou que as transacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&AS) de empresas
de capital aberto apresentaram um resultado liquido negativo, em um montante de
US$218 bilhGes. As hipdteses testadas foram os meios de pagamento (agdes e/ou
recursos disponiveis em caixa), os tipos de empresas (publicas e/ou privadas) e a
andlise dos retornos em longo prazo comparados com os seus pares de mercado.
O resultado liquido dessas transagdes foi segregado da seguinte forma: (a) perdas
de US$226 bilhdes foram resultantes de aquisicdes de empresas de grande porte;
e (b) ganhos de US$8 bilhdes foram decorrentes de aquisi¢des de pequenas e

médias empresas, 0 que demonstra que o tamanho da empresa é a variavel de
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maior preponderancia e que explica os resultados obtidos quando comparados
com 0s meios de pagamento e 0s tipos de empresa.

A pesquisa evidencia que hipdteses de problemas de agéncia levam empresas de
grande porte a pobres aquisi¢Oes, principalmente pela auséncia de oportunidades
de crescimento organico que melhorariam o desempenho econdmico-financeiro
da firma e o valor intrinseco da empresa.

Resultado: As analises dos retornos para a amostra e o periodo em questdo ndo
foram suficientes para determinar a existéncia de geracdo de valor ao acionista e
enfatizam que, eventualmente, essa metodologia ndo é suficiente para capturar

todos os beneficios trazidos por uma aquisic&o.

5.6.18. CAMARGOS E BARBOSA (2005) - MAXIMIZACAO DA RIQUEZA DOS
ACIONISTAS NOS PROCESSOS DE F&AS EM PERIODO POS-PLANO
REAL.

Amostra: 55 eventos de 42 empresas diferentes.

Sintese da pesquisa: A globalizacdo fez com que o Brasil se adaptasse ao novo
contexto internacional de integracdo econémica e de enfraquecimento das
fronteiras nacionais, intensificando o comércio internacional. Em adi¢éo, o Plano
Real contribuiu para uma dindmica de concentracdo e de reestruturacéo
patrimonial, devido as privatizacfes de diversos setores industriais, transferindo
para a iniciativa privada e internacional os setores da mineracdo, sistema
financeiro, siderurgia, telecomunicag@es e energia elétrica.

Um dos fatores predominantes em transacdes de Fusdes e Aquisices (F&AS) é o
pressuposto de que a empresa adquirida contribuird, estratégica ou
financeiramente, com a empresa adquirente, em virtude das sinergias entre ambas
(SHELTON, 1988). Entretanto, fragilidades na estrutura de governanca
corporativa podem contribuir para um cendario diverso da criacdo de riqueza,
principalmente porque no Brasil ndo ha protecdo da riqueza de acionistas
minoritarios em face da sua expropriacdo por parte dos majoritarios ou, até
mesmo, dos gestores nos atos de concentracdo empresarial, pois 0 mercado
brasileiro ainda ndao disp6e de mecanismos eficientes de controle das atividades
corporativas, e ha falta de uma legislacdo mais transparente e criteriosa nos atos

de concentragdo empresarial (Camargos e Barbosa, 2005).
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Resultado: O resultado encontrado demonstrou que o mercado ndo apresentou
uma reacdo estatisticamente significativa ao anuincio dos processos de fuséo ou
aquisicdo estudados nos dias posteriores a sua divulgacao.

O conjunto de resultados obtidos indica que a hipOtese de maximizacdo da
riqueza, segundo a qual uma F&A deve ter um efeito positivo nas agdes das
empresas envolvidas, ndo foi confirmada para as Fusdes e Aquisi¢des (F&AS)
estudadas.

5.6.19. ARAUJO, GOLDNER, BRANDAO E OLIVEIRA (2007) - ESTRATEGIA
DE FUSAO E AQUISICAO BANCARIA NO BRASIL: EVIDENCIAS
EMPIRICAS SOBRE RETORNOS.

Amostra: 232 bancos com informacdes de 1995 a 2004.

Sintese da pesquisa: O Plano Real contribuiu para uma série de ajustes,
principalmente nas instituicdes financeiras em suas operagdes alavancadas pela
inflacéo e pelos juros altos. Essa mudanga provocada no cenario competitivo teve
como aliados o desenvolvimento tecnolégico e o ambiente regulatério. A
necessidade de reestruturacdo propiciou uma significativa reducao da quantidade
de instituicdes financeiras devido a liquidacéo e a transferéncia de controle por
processos de fusdo e/ou aquisicao.

As motivacdes para Fusdes e Aquisicdes (F&AS) sdo diversas, mas, de acordo
com Focareli, Panetta e Salleo (2003), foram direcionadas por estratégias de
agregacao de novas carteiras, produtos e servicos até entdo ndo explorados ou
pouco orientados. As aquisi¢des, de acordo com os autores, sdo orientadas para
bancos com gestdo inadequada dos riscos de crédito, portanto, a melhoria em
politicas e procedimentos resultaria em em desempenho superior da rentabilidade
da carteira. O consenso entre 0s pesquisadores € com relacdo a dificuldade de
determinacdo da criacdo de valor, principalmente para os acionistas. Em face
disso, a pesquisa analisa 0 impacto das Fusdes e Aquisi¢oes (F&AS) nos retornos
dos bancos brasileiros privados adquirentes, no periodo compreendido entre 1995
e 2004, por meio do impacto causado no ROE e no ROA dos bancos adquirentes
em decorréncia desses processos de transferéncia do controle acionario. Na
pesquisa em questdo foi utilizado o modelo de regressdo com dados em painel,

segundo proposta de Basu et al. (2004).
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Resultado: O resultado dessa pesquisa demonstrou que o processo de F&A no
setor financeiro ndo estava associado ao aumento dos retornos medidos por meio
do ROE e ROA, rejeitando-se a hipdtese da maximizagdo dos lucros da firma.

Os autores corroboram as conclusdes de Patrocinio, Kayo e Kimura (2005) de que
os resultados podem ser motivados por questdes estratégicas, de criacdo de
barreiras de entrada a novos concorrentes em vez de retornos financeiros em curto

prazo.

5.6.20. COSTA JUNIOR E MARTINS (2008) - RETORNOS ANORMAIS VERSUS
DESEMPENHO OPERACIONAL EM EMPRESAS ENVOLVIDAS EM
FUSOES E AQUISICOES.

Amostra: 99 operacgdes, acrescidas intencionalmente de 5 outras, dada a sua
importancia, totalizando 104 operacoes.

Sintese da pesquisa: As fusdes e aquisicdes entre empresas despertam grande
interesse de estudo por parte de académicos, sobretudo pelas vastas cifras
movimentadas e controvérsias provocadas. Uma das grandes questdes que se
estuda € o comportamento dos precos, ou dos retornos das agdes, vis-a-vis a
informacdo contabil disponivel.

Costa Junior e Martins (2008) analisaram as Fusfes e Aquisicdes (F&AS),
realizadas por empresas brasileiras listadas na BOVESPA, no periodo de 2002 a
2006, cuja transacdo foi da negociacédo de controle.

A pesquisa investiga dois aspectos: (a) a existéncia de retornos anormais pos-
-andncio, cujo sobrepreco e valor econdémico ndo sdo confirmados pelas regras
contabeis; e (b) a expectativa de performance operacional anormal ex post,
analisadas por meio de métricas contabeis, como, por exemplo, retorno
operacional dos ativos da empresa e fluxo de caixa operacional da empresa
escalonado pelos ativos totais, comparada ao desempenho operacional de outras
empresas que compdem o segmento.

Resultado: O resultado da pesquisa demonstrou que o anincio das operacdes de
F&A cria geracdo de valor. Contudo, para as empresas-alvo, para a precificacéo
das acdes preferenciais e ordinarias ocorre o efeito da hipdtese de miopia
(earnings per share myopia) em curto prazo, em face da tensdo da definicdo do

prémio de controle estendido aos participantes da oferta.
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As metricas contdbeis utilizadas ndo demonstraram performance anormal,
indicando a existéncia de possiveis sinergias, mas indicaram a necessidade de

testes de impairment em &gios eventualmente registrados.

KAYO, PATROCINIO E MARTIN (2009) - INTANGIBILIDADE E
CRIAQAO DE VALOR EM AQUISIQOES: O PAPEL MODERADOR DO
ENDIVIDAMENTO.

Amostra: 286 eventos compreendidos no periodo de 1996 a 2007.

Sintese da pesquisa: Diversas abordagens tedricas em financas e financas
comportamentais tém sido aplicadas as pesquisas de F&A para analisar a
criacdo/destruicdo de valor justificada por meio da sinergia, agéncia e Hubris. No
campo de estudos de estratégia surge uma linha de estudos que fundamenta as
transacdes de F&A por meio da teoria baseada em recursos, utilizando a
perspectiva da aquisicdo de recursos e conhecimentos valiosos que levariam a
empresa adquirente a obter retornos positivos. Esses recursos constituem as
principais fontes da heterogeneidade das empresas, a qual reflete, por sua vez, a
existéncia de fatores de producéo superiores (PETERAF, 1993). Essa nova linha
de estudos sobre a criagdo de valor em empresas adquirentes, associada aos niveis
de endividamento, configura uma alternativa de pesquisas sobre a criacdo e/ou
destruicdo de valor em transacdes de F&A em empresas adquirentes.

Resultado: O resultado da pesquisa ndo demonstra evidéncias suficientes de que
intangibilidade exerce influéncia sobre a criacdo de valor nos eventos de
aquisicdo. Contudo, para as empresas intangivel-intensivas com alto nivel de
endividamento, foi observada a tendéncia de destruicdo de valor em suas
aquisicGes. [Essas empresas sdo consideradas inovadores e requerem
investimentos massivos em P&D, além da aquisicdo de outras empresas para

expansdo de sua base de conhecimento.

CAMARGOS E BARBOSA (2009) - FUSOES E AQUISICOES DE
EMPRESAS BRASILEIRAS, CRIACAO DE VALOR E SINERGIAS
OPERACIONAIS.
Amostra: 76 empresas de capital aberto, listadas na BOVESPA e ndo financeiras,
que passaram por processos de FusGes e Aquisicdes (F&AS) entre janeiro de 1996
e dezembro de 2004.
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Sintese da pesquisa: A controvérsia entre a literatura existente e o resultado dos
processos de Fusdes e Aquisices (F&AS), sob a Gtica da criacdo de valor para o
acionista, prolongar-se-a indefinidamente por meio do embate tedrico e das
evidéncias empiricas favoraveis e desfavoraveis. As dificuldades de um consenso
sobre o tema emergem dos seguintes fatores: (a) determinacdo e abrangéncia da
amostra para a ndo generalizacdo dos resultados; (b) perspectiva de anélise de
curto, médio e longo prazos; (c) utilizagdo de métricas; e (d) meios de isolar 0s
efeitos de um processo de F&A sobre o desempenho de uma empresa, tendo em
vista a concomitancia das demais estratégias adotadas.

Segundo Cano (2002), os processos de Fusdes e Aquisices (F&AS) ocorridos no
Brasil, na década de 90 foram influenciados: (a) pelo reflexo da arena
internacional, promovendo Fusfes e Aquisicbes (F&AS) entre filiais; (b) pela
reestruturacdo produtiva e pela retomada da entrada de fluxos de IDE para a
sustentabilidade do crescimento econdmico, desencadeando a entrada de novos
concorrentes externos via Fusdes e Aquisicoes (F&AS); e (c) pela reacdo das
empresas ja estabelecidas, nacionais ou estrangeiras, que também buscaram a
estratégia de F&A e a especializacdo no core business.

Os resultados das pesquisas existentes sinalizam para: (a) uma reducéo dos custos
e das despesas, gerando, assim, sinergias econdémicas ou operacionais; e (b) uma
piora no desempenho financeiro pos-unido.

Nesse contexto, Camargos e Barbosa (2009) tiveram o objetivo de verificar se 0s
processos de Fusdes e Aquisicdes (F&AS) de empresas brasileiras resultaram em
sinergias operacionais e criaram valor para os acionistas. Alem disso, foi
investigada a correlacdo das trés medidas de criacdo de valor utilizadas, no intuito
de justificar o seu uso como proxies alternativas do desempenho/valor
empresarial.

Resultado: Em face das dificuldades inerentes ao tema e de que 0s processos de
Fusdes e Aquisicbes (F&AS) devem ser analisados sob a perspectiva de um
mosaico de resultados oriundos de diferentes dados e metodologias, pois fornecem
um panorama sobre 0 assunto, a conclusao é que ha evidéncias de que 0s processos
de Fusdes e Aquisicdes (F&AS) das empresas brasileiras analisadas tiveram
beneficios na geracdo de sinergias operacionais, confirmando-se a hipétese da

eficiéncia apresentada por Weston (1994).
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5.6.23. TRAVLOS (2010) - HIPOTESE DA TEORIA DE EFICIENCIA EM
AMBIENTES DE EXTREMA CONCORRENCIA.
Amostra: Aquisicoes realizadas entre 1990 e 2007, consistindo em 13.226 ofertas
registradas, representadas por 39 paises de todos os continentes.
Sintese da pesquisa: A fundamentagdo dos administradores sobre a existéncia de
sinergias preconizadas nas teorias de eficiéncia para a promogéo de crescimento,
de poder de mercado e de rentabilidade torna-se fragil, principalmente em
aquisicdes de empresas de capital aberto, com aquisicéo do controle em mercados
de elevada concorréncia, porque ha o pagamento de prémio ou &gio para a
aquisicdo; entretanto, nem sempre ha uma justificativa econémico-financeira para
tal.
Mandelker (1974) e Asquith (1983) afirmam que as aquisicdes de controle de
empresas de capital aberto, associadas a um ambiente de extrema concorréncia,
somente ocorrem se 0 ativo apresentar alguma sinergia.
Jensen (1986 e 2005) explora argumentos de que essas aquisi¢oes sdo associadas
aos problemas de agéncia. Por outro lado, Billett e Qian (2008) reforcam a
hipdtese de excesso de confiancas dos administradores, ou a Hubrys Theory.
Resultados: O resultado da pesquisa indicou que o nivel de concorréncia €
negativamente associado aos retornos da empresa adquirente e positivamente
associado aos retornos das empresas-alvo em face dos prémios pagos para a

aquisicao de controle.

5.6.24. VERMAELEN E MOQI XU (2014) - FORMAS DE FINANCIAMENTO E
O MARKET TIMING.
Amostra: 2.978 transacOes, segregadas pelos meios de pagamento: 787
transacdes em disponibilidades, 1.396 em acGes e 795 de transacbes hibridas: em
acoOes e disponibilidades.
Sintese de pesquisa: Os meios de pagamento sdo influenciados pelo status do
mercado; portanto, em periodos de alta valorizacdo, as aquisicdes tendem pela
emissao de acOes, em face da eventual sobrevalorizacdo destas. Embora haja essa
sinalizacdo, ndo é evidente o motivo pelo qual as empresas-alvo aceitam. Entre as
possiveis explicacbes, hd a irracionalidade dos investidores (SHLEIFER e
VISHNY, 2003), os erros de avaliagio (RHODES-KROPF e VISWANATHAN,

2004), a inércia acionista (BAKER et al., 2007) e os problemas de governanga na
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empresa-alvo (HARTZELL et al., 2004). Além dessas explicacdes, é provavel que
0s meios de pagamento tenham outras motivagdes, tais como a otimizagdo da
estrutura de capital, o planejamento tributéario e o compartilhamento de riscos e de
diferentes exigéncias da SEC. Com isto, Vermaelen e Mogi Xu (2013)
propuseram o estudo sobre a relagdo existente entre a estrutura de capital e os
meios de pagamento em uma condi¢do da hipdtese de market timing, em que é
provavel que a empresa-alvo esteja subavaliada e a empresa adquirente
sobrevalorizada. Cabe lembrar que a hipotese de market timing, ou janelas de
oportunidades, postula que os administradores tém preferéncia por emissédo de
titulos quando os custos envolvidos sdo menores em relacdo a utilizacdo de capital
de terceiros ou préprio (BAKER e WURGLER, 2002).

Resultado: O resultado da pesquisa indica que a hipdtese de market timing é

passivel de verificacdo se as aquisi¢des tiverem fundamentos econdmicos.

5.6.25. AHERN E HARFORD (2014) - AS ONDAS DE FUSAO VIA REDE DE
NEGOCIOS.
Amostra: 471 setores de industria no periodo de 1986 a 2010.
Resultado: Para Ahern e Harford (2014), as empresas estdo interligadas por uma
complexa rede de relacdes, entre estas, destacam a relacao cliente-fornecedor e 0s
efeitos que eventuais choques setorais, sansdes econdmicas e regulatorias podem
contribuir para com ondas de Fusdes e Aquisices (F&AS), do tipo vertical. De
certa forma, estes movimentos representam realocacdes eficientes de recursos,
dado ao vinculo econémico estabelecido por cada setor da industria.
Ahern e Harford (2014) investigam como as redes contribuem para as ondas de
Fusdes e Aquisicdes (F&AS) em determinados segmentos de negdcio. Para isso
testaram as hipoteses de que: (a) os fluxos comerciais entre pares da industria
promovem fusdes de grandes clusters; e (b) as conexdes entre cliente-fornecedor
também influenciam as transacdes. 471 setores da indlstria representantes da
economia norte-
- americana, alocados em redes de relacionamento com intensidade semelhante e
aparentemente proporcional aos movimentos de Fus6es e Aquisicdes (F&AS).
Resultado: O resultado da pesquisa mostra que as ondas de fusGes séo
impulsionadas, em parte, por fundamentos econémicos observados no fluxo

comercial dos produtos.
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5.7. MERCADO EFICIENTE E PRECO DOS ATIVOS

Estudos sobre mercado eficiente, mas sem a efetiva utilizacdo da expressao, sao datados
de 1889, por Gibson, em sua obra: The Stock Markets of London, Paris and New York. Em
1967, Harry Roberts, em sua pesquisa sobre testes de eficiéncia, consagrou a expressao:
hipotese de eficiéncia de mercado em sua forma fraca e forte.

Fama (1970) aprofundou a pesquisa realizada por Harry Roberts e revolucionou a
academia com a contribuicdo de que os precgos das acdes incorporam de forma eficiente todas
as informacOes publicas disponiveis, e 0s precos sdo considerados estimativa de valor
verdadeiro em todos 0s momentos. Essa hipdtese baseia-se no comportamento racional dos
investidores ou na maximizagdo da utilidade esperada, combinada com a capacidade de
processar todas as informacdes disponiveis (SHILLER, 1999).

Fama (1965, p.56) define que:

Mercado eficiente é aquele em que hd um numero expressivo de
participantes racionais, maximizadores de lucro, competidores entre si,
e cada qual tenta previr o valor individual dos ativos; nesse mercado, as
informaces disponiveis sdo acessiveis e gratuitas a todos participantes.
(...) Em outras palavras, em um mercado eficiente, o preco de um ativo
sera, em qualquer momento, uma boa estimativa de seu valor intrinseco.
Fama (1970) afirma em seus estudos que a principal funcdo do mercado de capitais é
alocar o controle do estoque de recursos disponiveis na economia, e que o0 preco dos ativos é
uma sinalizacdo de como esses recursos podem ser alocados. A incorporacdo integral das
informacGes disponiveis é a denominacdo de mercado eficiente. As condicdes para a existéncia
do mercado eficiente sdo: (a) ndo existem custos de transacdo na negociacdo dos ativos;
(b) todas as informac@es disponiveis sdo acessiveis e sem custo aos participantes do mercado;
(c) ha concordancia de todos os participantes sobre as implicacGes das informacdes disponiveis
e sobre a distribuicdo de precos futuros para cada ativo.

Fama (1970) prop0s a segregacdo da hipotese da eficiéncia de mercado, de acordo com

a relevancia das informacoes e disponibilidade, como segue:
a) Forma fraca de eficiéncia - os precos correntes refletem as informacdes do

passado.

b) Forma semiforte de eficiéncia - os precos correntes refletem ndo somente as
informacBGes do passado, mas também as informacGes disponiveis, desde

demonstracdes financeiras publicadas até informes regulares.
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c) Forma forte de eficiéncia - os pregos correntes refletem todas as informacdes
disponiveis, sejam publicas, privadas e até mesmo privilegiadas, e nenhum

investidor é capaz de identificar consistentemente precos subavaliados.

Fama (1991) faz revisfes em seu trabalho, propondo alteraces nas denominagoes dos
testes de eficiéncia de mercado em sua forma fraca, semiforte e forte para testes de
previsibilidade de retorno, estudos de evento e teste das informag6es privadas, respectivamente.

Para Damodaram (2002), mercado eficiente é aquele em que o preco de mercado é uma
estimativa imparcial do real valor do investimento. Essa definicdo é baseada nos seguintes
conceitos-chave:

a) A hipotese de mercado eficiente ndo requer que 0s prec¢os sejam iguais ao valor
real a cada instante. No entanto, requer que 0s precos ndo sejam tendenciosos;
0s precos podem ser acima ou abaixo do valor real, a medida que esses desvios
sdo aleatorios.

b) Uma vez que os desvios sdo aleatdrios, ha implicacdo de que todos os desvios
observaveis tém a mesma probabilidade de ocorréncia e que nao tém correlagédo
com outras variaveis observaveis.

c) Assumida a hipdtese de que os desvios em relagcdo ao valor real dos ativos sao
aleatdrios, também € necessaria a inclusao da hipdtese de que nenhum investidor
ou grupo seria capaz de encontrar, de forma consistente, acGes
sub/supervalorizadas por meio da utilizacdo de qualquer estratégia de

investimento.

A definicdo de eficiéncia de mercado deve ser especifica ao mercado em que esta
inserida, mas, também, a abrangéncia do grupo de investidores desse mercado. Com isso, é
perfeitamente possivel a existéncia de mercados ndo eficientes em detrimento de outros
eficientes (DAMODARAM, 2002).

As definicOes de eficiéncia de mercado também sdo embasadas na condicdo de que as
informacGes existentes sdo disponiveis a todo grupo de investidores, a precificacdo dos ativos
reflete essas condicGes e a existéncia de informacbes privilegiadas para um grupo de
investidores ndo seria capaz de alterar as condic@es de precificacdo do ativo.

Os mercados ndo se tornam eficientes de forma autbnoma, mas as ac6es dos agentes em

sua busca de ganho extraordinario e as constantes negociacfes desses ativos acabam por anular
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eventual vantagem que um esquema de investimento poderia proporcionar, contribuindo para
a eficiéncia do mercado (DAMODARAM, 2002).

Em um mercado eficiente, os retornos esperados de qualquer investimento seréo
consistentes com os riscos assumidos em longo prazo, embora, no curto prazo, é possivel a

ocorréncia de desvios desses retornos esperados.

5.8. FINANCAS COMPORTAMENTAIS E EVENTOS DE FUSOES E
AQUISICOES

De acordo com o paradigma economico tradicional, os investidores séo racionais e
tomam decisbes baseadas nas informagdes disponiveis, maximizando a melhor opgéo. As
escolhas e decisdes corroboram a aplicacdo da teoria da utilidade, um preceito microeconémico,
com o pressuposto de que o investidor avalia o risco de um ativo de acordo com a riqueza
proporcionada (DANIEL e TITMAN, 1999).

Grossman e Stglitz (1980) utilizaram de forma plena os estudos sobre precificagcdo dos
ativos, da hipotese de mercado eficiente, e atestam o entendimento de que 0s pregos dos ativos
refletem as informacGes disponiveis e que ganhos extraordinarios somente sdo possiveis se
houver informaces privadas. Os investidores, experientes ou ndo, sem informacao privilegiada
ndo podem melhorar o desempenho de suas carteiras de investimentos.

Em contraponto com a teoria da utilidade, Tversky e Kahneman (1981) elaboraram a
Teoria da Perspectiva, segundo a qual o individuo é avesso ao risco para ganhos, mas propenso
ao risco para perdas. Constataram que as pessoas sentem muito mais a dor pela perda do que o
prazer obtido com um ganho equivalente. A proposi¢do tedrica € uma critica a teoria da
utilidade.

Diversos estudos surgiram para avaliar as decisfes dos investidores e anomalias nao
totalmente justificadas pela teoria neoclassica. Entretanto, a Teoria da Perspectiva, de Tversky
e Kahneman (1981), foi da maior representatividade e da proposi¢cdo de um paradigma

alternativo, denominado de financas comportamentais.
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Nesse novo contexto, admite-se que os individuos e/ou investidores cometam erros
sistematicos, seja na forma de processamento das informacdes disponiveis, seja no excesso de
confianga, e que produzam decisdes inconsistentes ou subdtimas, mesmo dada a distribuicéo de
probabilidade de retorno (DANIEL e TITMAN, 1999).

De acordo com Barberis e Thaler (2003), finangas comportamentais, como uma nova
abordagem, tém suas bases tedricas fundamentadas em estudos sobre a racionalidade limitada
dos investidores, contraria a hipdtese de mercados eficientes, a qual contribui
significativamente para a formacdo de pregos, pois ha limites a arbitragem, uma vez que 0s
investidores racionais ndo conseguem formular estratégias operacionais sem riscos, a fim de
obter lucros com os chamados noise traders - denominagéo a investidores que tomam decisoes
nao racionais. Os eventuais desvios observados no valor intrinseco de um ativo, oriundos de
noise traders, sdo decorrentes da experiéncia cognitiva desses investidores sobre determinado
evento, fato aliado as suas crengas e preferéncias.

Para Brav e Healton (2002), em finangas comportamentais, os mercados podem ser
ineficientes, porque investidores irracionais podem levar os precos para além dos niveis
racionais por algum tempo.

Segundo Milanez (2003), ndo ¢ objetivo das finangas comportamentais rejeitar em sua
totalidade a abordagem neoclassica de financas, mas evidenciar que ha pressupostos da
abordagem tradicional que ndo sdo suficientes para explicar muitos eventos ocorridos no
mercado financeiro. Entre estes, a anomalia, que é um padrdo observado sobre o
comportamento dos pre¢os dos ativos e ndo é consistente com as teorias de mercados eficientes
e de precificacdo de ativos (BRAV e HEALTON, 2002).

Os defensores da teoria neoclassica argumentam que as anomalias ocorrem de forma
aleatOria e que os resultados produzidos, se somados, ndo sdo capazes de contrapor os resultados
previstos pelos modelos baseados em expectativas racionais. Para essa corrente, as anomalias
observadas sdo decorrentes de resultados aleatorios ou da existéncia de erros na especificacao

do modelo e na conducao dos testes.

Fama (1991) argumenta que a hipdtese de eficiéncia de mercado, por si sO, ndo é
testavel. Tal teste deve ser feito em conjunto com um modelo de precificacdo de ativos,
caracterizando um conjunto de testes de hipoOteses. Assim, se houver evidéncia anormal e
andmala dos retornos, conclui-se que os motivos podem ser a eficiéncia dos mercados ou falhas

apresentadas pelo modelo de precificacéo.
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As anomalias para finangas comportamentais sdo decorrentes da ndo racionalidade dos
investidores devido aos vieses cognitivos sobre fatos, de suas experiéncias passadas ou da
possibilidade de ndo absorcdo das informagdes ou de sua limitagcdo da capacidade em absorvé-
-las. Entre as principais hipéteses de anomalias estudadas, testadas de forma empirica, héd os
efeitos da precificacdo dos ativos devido as reagBes dos agentes de mercado em torno da
divulgacdo de fatos relevantes. Essa comunicacdo, sob a hipdtese semiforte da eficiéncia de
mercado, resultaria em uma alteracdo na precificacdo de ativos por causa da incorporagédo das
informagdes disponiveis. Entretanto, ha divulgacBes aos investidores, e 0s ativos mantém seu
valor inalterado, corroborando o entendimento de que os agentes de mercado ndo absorvem
informacdes complexas e ambiguas devido a falta de capacidade ou habilidade para tal
(BOEHME e DANIELSEN, 2007).

Nesse contexto, a divulgacdo de transacOes relevantes sobre Fusdes e Aquisicdes
(F&As) pode interferir na precificagdo das acOes das empresas adquirentes e adquiridas e,
consequentemente, na aplicacéo dos estudos de eventos, com referencial tedrico nas abordagens

das finangas comportamentais, da maximizacao da utilidade gerencial e dos lucros da empresa.

As pesquisas sobre Fusdes e Aquisicdes (F&AS), independentemente do referencial
teodrico, buscam explicacGes sobre as motivacdes e a analise da criacdo de valor em tais
transacdes. Exemplificando, alguns resultados de notdrios pesquisadores: (a) os estudos de
Jensen e Ruback (1983), Bradley et al. (1983) e Asquith et al. (1983) demonstraram que ha
retornos superiores para as empresas adquiridas, mas ndo necessariamente para as adquirentes;
(b) o estudo de Subrahmanyam (2007) evidencia que os administradores das empresas
adquirentes se beneficiam das aquisi¢cdes como forma de melhoria do desempenho econémico-
financeiro e, consequentemente, do preco das acGes. Para os administradores, os efeitos
positivos das Fusdes e Aquisicoes (F&AS) refletiriam em eventual recebimento de bonus pela
execucdo da transacdo de fusdo e/ou aquisicéo; e (c) Shleifer e Vishny (2003) identificaram que
ativos sobrevalorizados tendem a realizacdo de Fusdes e Aquisicdes (F&AS), proporcionadas

pela atratividade e liquidez de suas agdes.

Os estudos de Roll (1986) reafirmam que a racionalidade dos administradores é limitada
e que nem sempre estes agem em acordo com a teoria de utilidade e da empresa, mas tomam
decisdes, as vezes, tomados pelo excesso de confianca e de superavaliacdo da existéncia de

beneficios advindos da F&A.
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Os efeitos, as motivagdes e a criacdo de valor em Fusdes e Aquisicdes (F&AS) sdo temas
muito presentes em finangas corporativas, uma vez que ha evidéncias de resultados extremos:

criacdo e destruicdo de valor para os acionistas, como abordados na se¢éo 5.5.2 deste estudo.

5.9. GERACAO DE VALOR ECONOMICO

O acréscimo do valor da empresa pode ser obtido por meio: (a) da geracédo adicional de
fluxos de caixa livres oriundos dos ativos existentes; (b) das taxas de crescimento e da melhor
estimativa de sua ocorréncia; e (c) da reducdo dos custos de capital (DAMODARAM, 2002).
E necessario que o valor criado pelas estratégias demonstradas tenha retornos superiores sobre
o capital investido ao custo de oportunidade de capital.

A manutencdo das taxas de crescimento é decorrente das atividades de reinvestimento
que possam gerar fluxo de caixa livre adicional ou excesso de retorno aos acionistas durante
um periodo de tempo, até que se torne um ativo com taxas de crescimento estavel. A estratégia
das empresas para um longo periodo de crescimento é a adocéo de barreiras de entrada de
concorrentes e produtos substitutos, propiciada por restricoes legais, patentes, licencas e valor
intrinseco da marca.

Ha outros segmentos de negocios em que a concorréncia € acirrada e as estratégias de
crescimento sdo outras, por conta do curto ciclo de vida dos produtos e da néo fidelizacao dos
clientes. Usualmente, as estratégias sdo baseadas em precos competitivos promovidos pela
producdo de produtos e servicos em escala e de outras estratégias competitivas de reducdo de
custos.

Para obter e criar valor, é necessario o conhecimento dos direcionadores de valor que
contribuirdo para a alteracdo do valor da empresa. Esses direcionadores sdo variaveis que
afetam o fluxo de caixa livre e a adequada gestdo e contribuem para a maximizacao do valor da
empresa (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002). Para fins de defini¢do de valor, ha trés
principios essenciais:

1. Os vetores de valor devem estar diretamente ligados a criacdo de
valor para o acionista e devem aplicar-se a toda a organizacdo. [...] 2. Os
vetores de valor devem ter como meta e medida, o emprego de
indicadores-chave de desempenho, tanto operacionais quanto
financeiros. [...] 3. Os vetores de valor devem abranger o crescimento
de longo prazo e o desempenho presente; com o amadurecimento e 0
declinio das unidades, as empresas bem-sucedidas devem inventar
novos meios para crescer (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002,
p.101).
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O valor, segundo Assaf Neto (2012), mas ndo necessariamente o lucro, ou qualquer
outra medida derivada, é a melhor escolha para fins de avaliagdo do desempenho de uma
empresa. A existéncia de lucro ndo garante a remuneracgdo do capital aplicado e a atratividade
econdmica do investimento. A sustentacdo de uma empresa em periodos futuros dar-se-& por
meio da constante geracdo de valor aos acionistas.

Segundo Rappaport (2001), ha macrodirecionadores de valor e de natureza financeira
que influenciam as decises da administracdo, mas, também, ha& microdirecionadores,
identificados pelos gestores. Esses direcionadores, macro ou micro, podem ser segregados em:
(a) capacidades diferenciadoras (estratégias que proporcionam vantagem competitiva a empresa
em relacdo aos concorrentes); (b) estratégias financeiras operacionais (crescimento de vendas,
prazos operacionais e margem de lucro); (c) estratégias de financiamento (estrutura de capital
e custo de capital); e (d) estratégias de investimento (investimento em capital de giro e
investimento em capital fixo).

E essencial a compressdo das variaveis que impactam o valor da empresa, pois,
utilizadas de forma adequada, indicam aos administradores as unidades de negocios geradoras
de valor; com isso, priorizam a adequada alocacdo de recursos e capital e, finalmente, os unem
para obtencéo do objetivo comum (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002).

A gestdo com base em valor prioriza 0 longo prazo, a continuidade da empresa e sua
capacidade de competir, adaptar-se aos mercados em transformacdo e adicionar riqueza aos
proprietarios (ASSAF NETO, 2012).

5.10. EVA® - MEDIDA DE DESEMPENHO APLICADA A CRIACAO DE VALOR

Durante anos, investidores e gestores procuraram por uma medida oportuna, confiavel
para a analise da riqueza gerada aos acionistas. Com tal medida, os investidores detectariam a
existéncia de acdes sub(super)estimadas, os credores teriam uma seguranca significativa para
0S seus emprestimos e 0s gestores acompanhariam a rentabilidade de suas fabricas e unidades
de negdcio. NegociacGes de contratos de trabalho, planos de remuneracdo de executivos,
estratégias de investimento das empresas e eficiéncia dos mercados de capitais também seriam
beneficiados. Entre as diversas métricas existentes, aquelas cuja filosofia é a gestdo baseada em
valor sdo as de maior utilizacdo pelas empresas, executivos e gestores. A medida de
desempenho EVA® é a de maior utilizagdo, pois auxilia a compreensio do desempenho

econdmico-financeiro da organizacao e determina a existéncia da criacdo de valor.
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Apesar da adogdo do EVA®, a partir da década de 80, como uma medida de desempenho
financeiro de utilizagdo interna e de divulgagdo externa, as suas bases conceituais sdo da
microeconomia, em que ja se estabelecia a correlagdo entre os lucros auferidos e a criacdo de
riqueza e de valor (BELL, 1998). Para Marshall (1920), o lucro contabil auferido deveria ser
ajustado ao custo de oportunidade do capital, principalmente porque a medida: lucro, néo
ajustada, representaria um indicador enganoso de desempenho para fins de ordem prética e
tedrica. Tempos depois isso seria denominado de lucro econémico, como uma medida de
criacdo de riqueza que foi operacionalizada por Solomons (1965), em que o investidor teria 0
lucro residual depois dos lucros ap6s os impostos deduzidos do custo do capital investido. Para
outros académicos, como Biddle et al. (1997), surgem outras expressdes, como, por exemplo,
retornos anormais, ganhos excedentes, etc.

Myers (1996), entre outros académicos, concluiu que, de fato, 0 EVA® tem como
premissa 0s principios da microeconomia, o que j& havia denominado ha mais de 20 anos de
lucro residual, entretanto, com refinamento do préprio conceito de origem. Para Stern, Stewart
e Chew (1995), o EVA® representa um refinamento do conceito de lucro residual, ja abordado,
em economia.

De acordo com o conceito desenvolvido no inicio da década de 80 por Stern e Stewart
sobre 0 EVA®, a base utilizada é a do lucro econdmico, ou do lucro residual, que define a
existéncia de lucro somente ap0s a remuneracdo do capital empregado pelo seu custo de
oportunidade.

O conceito de valor econdmico adicionado - EVA® surge para finangas como uma
ferramenta de avaliacdo do desempenho das organizacbes e de seus administradores,
empregando o conceito de criacdo de riqueza e valor. Também é considerado uma medida
superior de desempenho, pois elimina distor¢des contabeis ao trabalhar em base de regime de
caixa. Por isso, trata-se do verdadeiro lucro econémico, pois leva em conta ndo s6 0s custos e
despesas langcados contabilmente, mas também o custo de oportunidade do capital empregado
na empresa (SANTOS, 2012).

O EVA® mensura em um determinado periodo quanto a empresa agregou de lucro aos
seus acionistas em relacdo ao custo de oportunidade do mercado no mesmo periodo, surgindo
como um padrdo para a governanga corporativa. Em outras palavras, Martins (2000) comenta
de maneira resumida que o EVA® nada mais é do que apenas atribuir um custo ao capital proprio

e deduzi-lo do lucro apurado pela empresa no periodo.
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A vantagem da utilizagdo da medida de desempenho EVA® sobre outras, em especial o
lucro, é a da incorporagéao do custo de capital. Ao usar as medidas tradicionais de desempenho
baseadas em lucros, os gestores focam em demasia em tal medida; entretanto, em um sistema
baseado em EVA® agregara outras variaveis, como o custo do capital empregado. De certa
forma, sistemas de incentivo aos gestores baseados em EVA® alinham os interesses de todos,
inclusive dos acionistas.

Nesse sentido, o0 EVA® surge em virtude da necessidade de medidas de desempenho
que expressem a adequada criacdo de riqueza por um empreendimento, embora ndo seja
considerado nenhuma novidade, por estar sendo utilizado para recuperar conceitos elementares,
intuitivos e fundamentais que talvez tenham em algum momento caido no esquecimento da
pratica gerencial coletiva (MARTINS, 2011).

5.11.RISCOS E METRICAS DE AVALIACAO DE DESEMPENHO DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS

As instituicbes financeiras apresentam caracteristicas especificas em relacdo as
empresas de segmentos nao financeiros, e seu objeto social esta relacionado a intermediacéo
financeira. A captacdo e os emprestimos de recursos sdo as suas atividades operacionais
preponderantes, associados aos niveis de alavancagem financeira de suas operacoes.

O volume das operacbes do segmento financeiro € relevante, mesmo com a
desaceleracdo observada em 2011. Em dezembro de 2013, o estoque de operagdes de crédito
do SFN atingiu R$2,37 trilndes, com expanséo de 14,6% nos ultimos 12 meses, correspondendo
a 56,5% do PIB brasileiro (BACEN, 2014).

As taxas de juros no Brasil no segundo semestre de 2014 mantiveram trajetoria
crescente, o risco-pais oscilou e ha um cenério de reducdo na liquidez global; entretanto, houve
a manutencdo do baixo risco de liquidez devido a resiliéncia do sistema bancéario brasileiro. A
solidez e o desempenho do sistema financeiro refletem-se diretamente no valor atribuido as
instituic6es financeiras pelos agentes de mercado.

No Brasil, e de forma similar em outros paises, as instituicdes financeiras sdo
regulamentadas pelo BACEN, devido a natureza de seus servi¢os e dos custos sociais que,
eventualmente, sdo a razdo de sua liquidacdo. O BACEN ¢ o 6rgao responsavel pelo processo
de supervisdo e regulacdo das instituicdes financeiras cujo objetivo é assegurar a solidez do
SFN.
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Embora o SFN do Brasil demonstre solidez e liquidez, é importante lembrar que, devido

a prépria natureza das operacOes das instituicdes financeiras, os riscos sdo inerentes e afetam

de forma continua os processos decisorios de seus administradores e suas estratégias relativas

a gestdo de risco. A eficicia dessa gestdo torna-se essencial para o seu desempenho
(SAUNDERS, 2000).

A atividade de intermediacdo financeira exp0e as instituicOes financeiras a diversos

riscos, sendo destacados os principais, como segue:

a)

b)

d)

Risco de crédito - é a possibilidade de uma institui¢do financeira ndo receber os
valores prometidos pelos titulos que mantém em sua carteira de ativos. Se o
principal de todos os instrumentos financeiros fosse pago integralmente, na data

de vencimento, assim como 0s juros, ndo haveria risco de crédito.

Risco de mercado - esté relacionado com o prego que o mercado estipula para
0s ativos e passivos negociados pelas instituices financeiras e/ou intermediarios

financeiros.

Risco operacional e tecnologico - é a possibilidade de perdas ocasionadas por
ndo registros de operacdes em face do sistema de informagdes ou até mesmo de
erro humano. A instituicdo financeira necessita de sistemas que garantam a
captura, integridade e transparéncia das transaces operacionais. Também, é
importante ressaltar que investimentos em tecnologia sdo inerentes a atividade
de intermediario financeiro, pois, usualmente, se busca por reducdes de custo,

economias de escala e escopo.

Risco de cambio - as instituicdes financeiras tém reconhecido que investimentos
no exterior expandem a capacidade operacional, por meio de carteira de ativos
financeiros; entretanto, esses investimentos as expdem a risco de cambio, além

do risco da variacdo da taxa de juros e de inadimpléncia.

Risco soberano - é decorrente da expansdo das opera¢fes em outros paises cujo
principal risco é a imposicdo de restricbes legais aos fluxos de pagamentos
externos. As restricdes mais comuns sdo a proibicdo dos pagamentos e a
limitacdo devido a insuficiéncia de reservas ou motivos politicos, mas podem

ser, em Gltimo caso, as moratérias de dividas.
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f) Risco de liquidez - ha risco de liquidez sempre que os titulares de passivos de
um intermediério financeiro, como depositantes ou segurados de uma
companhia de seguro, exigem dinheiro a vista em troca de seus direitos
financeiros. Tal demanda pode ocorrer por instabilidade do mercado, por
retornos esperados e, até mesmo, por falta de confianca no intermediario

financeiro.

g) Risco de insolvéncia - é decorrente ou uma consequéncia de riscos excessivos
a variacdao de taxas de juros, precos de mercado e crédito, operacdes fora do
balanco, riscos tecnoldgicos, cambiais, soberanos e de liquidez. A insolvéncia
ocorre sempre que 0s recursos proprios ou internos do intermediario financeiro
ndo sdo insuficientes para cobrir perdas incorridas em virtude de um ou mais

riscos.

h) Risco de operactes fora do balancgo - € aquela atividade que ndo aparece no
balanco patrimonial corrente, porque ndo diz respeito a posse de um direito
(ativo) primario corrente ou a emissdo de uma obrigacdo (passivo) secundaria
corrente. Afeta a forma futura do balanco de um intermediario financeiro, visto
que envolve a criacdo de ativos e passivos condicionais. Exemplificando, tal
atividade tem: (i) a concessdo de garantias sob a forma de cartas de fianca por
companhias de seguro e bancos para apoiar a emissdo de obrigacdes estaduais
ou municipais; (ii) os compromissos de concessdao de empréstimos por bancos;
e (ili) os contratos de processamento de empréstimos hipotecarios por
instituicbes de poupanca e posi¢oes que envolvem contratos a termo, contratos

futuros, swaps, opcoes e outros derivativos.

Ha varios outros riscos, ndo delimitados anteriormente, que afetam a rentabilidade e o
grau de exposicdo de um intermediario financeiro, tais como: (a) alteracfes na legislacdo
tributaria que possam impactar o setor; (b) mudancas subitas e inesperadas de condi¢cdes nos
mercados financeiros, por causa de guerras, revolucées ou colapsos repentinos; (c) desfalques,
falsificacBes e violacdo de obrigaces fiduciarias; e (d) riscos macroecondémicos, como o
aumento da taxa de inflacdo, o crescimento da volatilidade da inflacdo e a elevacdo do nivel de

desemprego.
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Em especial ao risco de liquidez, em 1988, dez dos maiores bancos centrais do mundo
assinaram o primeiro Acordo da Basileia com o objetivo de adequacéo do capital dos bancos,
para que houvesse a minimizacgao dos riscos de insolvéncia das instituicdes financeiras, além
da melhoria da estabilidade do sistema financeiro internacional. Esse acordo sugeriu a
manutencdo de um capital préprio minimo para as instituices financeiras, equivalentes a 8%
do ativo ponderado pelo risco. No Brasil, 0 Acordo da Basileia | foi implementado por meio da
Resolucdo n° 2.099/1994, que introduziu o requerimento da exigéncia de capital minimo de
11% para as institui¢ces financeiras de acordo com o grau de risco de suas operagdes ativas.

Com o passar dos anos, as regras adotadas no Acordo da Basileia | ndo se mostraram
suficientes para a minimizacéo dos riscos da atividade de intermediacdo e o Comité da Basiléia
decidiu pela revisdo e estruturacdo do Acordo da Basileia Il em trés pilares: (a) requerimentos
de capital adequado e proporcional aos riscos operacionais, de crédito e de mercado;
(b) processo de revisao por parte de equipe responsavel pela supervisdo bancaria de adequacéo
do capital minimo das instituigcdes; e (c) disciplina de mercado, que € relativa a necessidade de
politicas de governanga corporativa, garantindo a transparéncia e os controles de riscos das
atividades de intermediacéo financeira.

Em 2008-2009, a crise financeira internacional demonstrou que as instituicGes
financeiras ainda apresentavam inumeras fragilidades, principalmente relativas a cadeia de
originacdo de credito, da indevida capitalizacdo e da falta de transparéncia de determinados
segmentos. Muitas dessas vulnerabilidades foram associadas ao movimento de
desregulamentacdo financeira iniciada na década de 80, intensificada em 1990 e 2000
(ANBIMA, 2013).

A profundidade e severidade da crise, em 2008, demonstraram que as instituicdes
financeiras ndo tinham liquidez suficiente para absorver eventuais choques, levando a revisdo
e reformulacdo das regras ja existentes no Acordo da Basileia Il. Surge o Acordo da Basileia

I11, com seguinte proposicéo:

a) Reformulacdo da estrutura de capital das instituicdes financeiras, por meio do
aprimoramento do calculo do ativo ponderado pelo risco, da ampliacdo dos
requerimentos de capital e da redefinicdo do capital regulamentar em niveis | e
.

b) Introducdo dos indices de liquidez para que a instituicdo financeira tenha ativos
suficientes para liquidacdo, sem perda relevante de valor em situacdes de

estresse de mercado.



59

c) Introducdo de indice de alavancagem para limitar a exposicdo a graus de

fragilidade financeira muito elevados.

No Brasil, 0 Acordo da Basileia I11 entrou em vigor em 1° de outubro de 2013, marcando
o inicio de uma fase de transicao para os novos padrdes fixados pelo Comité da Basileia e prazo
de término para 2022.

De fato, o capital regulatério é uma especificidade do segmento financeiro e é
representado por reservas disponiveis, ndo atrelado a nenhuma operacdo comercial, portanto,
suficiente para absorver os riscos da operacdo de intermediacdo financeira e de eventuais
choques (EILIOTT, 2010). Por isso, o conceito de capital minimo regulatério é de extrema
importancia para 0s bancos, pois quanto maior a exposi¢do, maior a necessidade de capital.

O Acordo da Basileia traz, para fins de gerenciamento do capital bancério, o
denominado indice da Basileia, que determina a relagéo entre o PR e 0 PRE.

O PR ¢é a medida de capital utilizada pelos 6rgéaos reguladores para a verificacdo dos
limites operacionais das instituicdes financeiras. De acordo com o Acordo da Basileia é
classificado em: (a) nivel I ou capital primario, incluindo o capital social e suas reservas, lucros
e lucros acumulados e deducbes de agio; e (b) nivel 1l ou recursos secundarios de capital,
incluindo as reservas de reavaliacdo, os ajustes de marcacdo a mercado de titulos, os valores
mobiliarios e derivativos e outros instrumentos hibridos de capital e de divida subordinada.

O capital de nivel | aproxima-se do patriménio liquido contabil das instituicdes
financeiras (SAUNDERS, 2000). Ja o capital de nivel 11, em especial 0s instrumentos hibridos
de capital e de divida subordinada, é decorrente do conceito de recursos que: (a) ndo tém
obrigatoriedade de pagamento imediato; (b) tém prazos longos; (c) ndo requerem pagamentos
de dividendos e de juros; e (d) em caso de concordata e/ou liquidacdo, ndo tém prioridade
imediata de pagamento, portanto, sdo passiveis de utilizacdo em curto prazo, para absorcéo de
choques e outros riscos. E considerado uma forma soft de capital e permite aos acionistas a
utilizacdo de recurso economicamente mais barato, se comparado com o custo de capital
proprio. Caso contrario, seria necessario o aporte dos acionistas ou a revisao dos limites de

operacdo da instituicdo financeira.
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O PRE ¢ o patrimonio exigido da instituicdo decorrente da ponderacéo do grau de risco
das operac0es ativas, ou seja, do capital em risco, consequentemente diferente do PL (Bastos,
1999). O PRE é calculado a partir da soma das parcelas de patrimdnio exigido para a cobertura
das exposicOes aos diversos riscos, conforme a seguinte formula (1):

PRE: Perr + Pcam+Piur+Pcom+PACS + Porr + AdicBC (1)
Risco de Risco de mercado Risco
crédito Trading operacional
Em que:

Perr: €Xposicdes ponderadas pelo nivel de risco atribuido.

Pcav: €Xposicdes em ouro e moeda estrangeira e em operacdes sujeitas a variacdo cambial.
P.ur: operacOes sujeitas a variacao de juros.

Pcov: Operagdes sujeitas a variacao do preco das mercadorias - commodities.

Pacs: Operagdes sujeitas a variagdo do prego de agoes.

Porr: patrimoénio exigido para cobertura do risco operacional.

AdicBC: € o aumento do valor do PRE da instituicdo que o Banco do Brasil podera determinar

eventualmente.

O indice da Basileia € uma das métricas constantemente supervisionadas pelos 6rgdos
reguladores de cada pais, mas ha pelo menos cinco outras métricas: de capital (C), qualidade
de ativos (A), gestdo (M), lucros (E) e liquidez (L), comumente aplicadas no segmento de
industria de bancos, que € o acronimo C.A.M.E.L., desenvolvido em 1979 pelo Uniform
Financial Institutions Rating System e posteriormente recomendado pelo Federal Reserve -
FED. Em 1997, o modelo (sistema) de classificacdo de riscos foi modificado pela inclusdo do
indicador de sensibilidade ao risco de mercado (S), passando para C.A.M.E.L.S. Os indices
comumente utilizados nesse sistema de rating estdo a seguir exemplificados:

a) (C) Capital Adequacy - Adequacdo de Capital - atua como instrumento de
protecdo aos riscos potenciais e de decisdes futuras e estratégicas de crescimento
da instituicio financeira (SHELAGH, 2005). E representado pelo indice da

Basileia, em que a relacdo do capital regulatério e seus ativos ponderados ao



b)

d)
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risco deve ser superior a 8% e 11% aplicado aos demais paises integrantes do
G7 e Brasil, respectivamente.

(A) Asset Quality - Qualidade dos Ativos - € a capacidade de detectar, medir e
monitorar os riscos de crédito associados a um portfélio. Entre os instrumentos
de deteccdo, ha as préticas de constituicdo de provisGes suficientes para cobrir
eventuais perdas de seus ativos, além da constante revisdo das perdas efetivas,
ndo reversiveis a carteira de empréstimo. Essa capacidade do adequado
gerenciamento da carteira de ativos € representada pelo indice non-performing
loans, que é a relacdo entre os empréstimos vencidos hd mais de 90 dias sobre o
total da carteira.

(M) Management - Administracéo - € relacionado com 0s mecanismos de
controle e gestdo dos riscos adotados pela administracdo para garantir o
adequado curso dos negocios, com eficiéncia e aderéncia as exigéncias dos
orgaos reguladores. Usualmente, faz-se a utilizacdo do indice de eficiéncia
operacional, que é a relacdo do resultado de intermediacdo financeira e das
receitas de servicos com despesas pessoais e administrativas, demonstrando a
capacidade de utilizagdo dos seus recursos para uma maximizacao de resultados.
(E) Earning Ratios - Rentabilidade - é a geracdo de resultados positivos e
continuos e define a habilidade do banco em criar valor, suportar estratégias de
crescimento e de absorcéo de eventuais perdas e, destinar parte destes resultados
a composicdo do capital regulatorio. A avaliacdo da rentabilidade ndo € feita
somente sobre os montantes gerados, mas efetivamente sobre a qualidade e a
extensao por longo periodo de tempo de resultados. A pratica é a da utilizagéo
de ROA - retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio.

(L) Liquidity - Liquidez - reflete a capacidade de pronto atendimento de uma
instituicdo financeira pelas demandas de recurso de caixa. A posicdo de liquidez
revela a capacidade de uma instituicdo financeira em atender adequadamente a
suas obrigacdes financeiras (ASSAF NETO, 2002).

(S) Sensitivity - Sensibilidade ao Risco de Mercado - diz respeito sobre a
capacidade de avaliacdo das instituicGes financeiras sobre a sensibilidade em
relacdo a riscos de mercado, em face de possiveis alteracdes nas taxas de juros,

cambio, etc. afetarem os resultados do periodo e o valor de seus ativos.
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Muito embora os conceitos constantes no sistema de rating C.A.M.E.L.S. tenham foco
em instituicdes financeiras, dada a necessidade de os 6rgdos reguladores supervisionarem as
atividades, tais métricas sdo amplamente utilizadas em outros segmentos de industria,
adicionadas a outras métricas de maior relevancia para dado setor.

Nesta presente pesquisa, 0 PR divulgado pelas instituicbes financeiras serd base de
remuneragdo do capital proprio para fins de célculo da métrica de desempenho: EVA® Em
conjunto com os resultados do EVA®, as informages sobre ativos ponderados ao risco (APR),
a eficiéncia operacional (IEO) e os lucros que estdo disponibilizadas nos demonstrativos
financeiros de cada banco, serdo analisados a sua evolucdo em decorréncia das Fusdes e
Aquisicdes (F&As). EVA® representard o conceito de rentabilidade como o proposto pelo
sistema de ratings C.A.M.E.L.S.
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6. METODOLOGIA

6.1. INTRODUCAO

Neste capitulo serdo apresentados os métodos e os procedimentos adotados para o
desenvolvimento do presente estudo. Inicialmente, uma explanacdo sobre o método e a técnica
aplicada, subsequentemente a amostra e os dados selecionados. Finalmente, sdo apresentadas
as metodologias utilizadas para as analises financeiras para a verificacdo da hipétese de geracao
de riqueza dos bancos brasileiros. Destacam-se 0 método de estudo de eventos e os tratamentos

dos dados mensurados no presente estudo.

6.2. DEFINICAO DA AMOSTRA

O objeto do estudo ¢ a criacdo de valor por meio de transacdes de F&A’s em bancos
brasileiros; portanto, para fins de estratificacdo da amostra, foram utilizados os seguintes
critérios:

a) Bancos com ativos totais superiores a R$500 milhdes divulgados em relatdrios

do BACEN sobre os 50 maiores bancos e o consolidado do SFN referente ao

exercicio findo em 31 de dezembro de 2013.
b) Bancos nacionais adquirentes com acdes ordinarias negociadas na BOVESPA.

c) Apresentacdo de liquidez das acdes negociadas para fins de aplicacdo de calculo

de retornos normais.

d) Divulgacéo do fato relevante sobre transaces de Fusdes e Aquisicdes (F&AS)
corroborando com a publicacdo oficial do BACEN sobre as transferéncias de

controle societario e incorporacdes.

A amostra deste estudo ndo € probabilistica por tipicidade (LAKATOS e MARCONI,
2010). Néo probabilistica porque foi obtida de forma nao aleatdria, ou seja, a probabilidade de
cada elemento da populacdo fazer parte da amostra ndo é igual. Tal fato impede que os
resultados estatisticos obtidos sejam extensivos a populacdo de analise (FAVERO et al., 2009).
Todavia, sua tipicidade significa que é representativa quanto ao total dos ativos em termos

monetarios.



6.3. ORIGEM E TRATAMENTO DE DADOS

64

Os dados secundarios selecionados para o desenvolvimento deste estudo foram obtidos

das demonstracGes financeiras divulgadas e disponiveis nos sites do BACEN e da BOVESPA

e das cotagBes diarias das a¢Oes ordinarias dos bancos definidos em amostra.

As informacdes contidas no relatério do BACEN, 50 maiores bancos e o consolidado

do SFN, em 31 de dezembro de 2013, perfazem um total de 96 bancos. A aplicagdo dos critérios

da estratificacdo da amostra resultou em uma amostra de quatro bancos, dos quais somente trés

sdo listados na BOVESPA: Banco do Brasil, Bradesco e Itau-Unibanco.

O quadro 4 demonstra a estratificacdo da amostra, resultando em 3 principais bancos

brasileiros.

Quadro 4: Definicdo da amostra

Critério
Ativo total AT
Instituicao -R$ PL-R$ | LL-R$ | >R$500 milhdes | BOVESPA | Amostra

BB 1.218.525.361 | 70.537.212 | 5.881.780 Sim Sim Sim
ITAU 1.027.324.008 | 88.966.202 | 7.770.988 Sim Sim Sim
CEF 858.475.356 | 27.373.363 | 3.582.770 Sim Néo Néo
BRADESCO 776.724.294 | 71.135.989 | 6.151.489 Sim Sim Sim
SANTANDER 495.443.913 | 63.760.958 | 1.075.564 Néo Excluido Néo
HSBC 159.948.239 | 10.009.031| -43.215 Néo Excluido Néo
SAFRA 130.111.584 | 7.559.378| 760.238 Néo Excluido Néo
BTG PACTUAL 115.901.631 | 12.074.449 | 1.418.171 Néo Excluido Néo
VOTORANTIM 106.975.088 | 7.140.683| -37.925 Néo Excluido Néo
CITIBANK 54.297.355| 6.851.341| 198.822 Néo Excluido Néo
BANRISUL 53.114.488| 5.148.638| 371.919 Néo Excluido Néo
BANCODO

NORDESTE 33.817.503| 3.039.830| 160.329 Néo Excluido Néo
CREDIT SUISSE 32.393.809| 3.319.092| 289.957 Néo Excluido Néo
JPMORGAN

CHASE 29.953.776 | 3.569.290 44.390 Néo Excluido Néo
BMG 28140.779 3398625 84.606 Néo Excluido Néo
BANCO COOP. 23812.778 799.247 24540 Néo Excluido Nao
SICREDI

DEUTSCHE 22207579 1622745 132.798 Néo Excluido Néo
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Critério
Ativo total AT
Instituicdo -R$ PL-R$ | LL-R$ | >R$500 milhdes | BOVESPA | Amostra
PANAMERICANO 21725860 2531525 -237961 Néo Excluido Néo
BNP PARIBAS 20932555 272333 93425 Néo Excluido Néo
BANCOOB 18119803 580.839 18249 Néo Excluido Néo
ABC-BRASIL 17.267.769 1917522 1434% Néo Excluido Néo
BIC 15.606.836 1958086 44.710 Néo Excluido Néo
BANCO 15.323.393| 1.174.854 88.528 Nao Excluido Nao
RABOBANK
BANCO 14.940.278 | 2.440.276| 107.036 Nao Excluido Nao
DAYCOVAL
BANESTES 14.007.244 967.684 59.886 Nao Excluido Nao
ALFA 13.839.988 | 2.020.308 64.780 Nao Excluido Nao
MERCANTIL DO 13.510.309 897.906 -11.807 Nao Excluido Nao
BRASIL
SOCIETE 12.639.668 | 1.004.827 45.815 Nao Excluido Nao
GENERALE
MERRILL LYNCH 12.282.941| 1.328.991 73.804 Nao Excluido Nao
BANCODA 11.330.107 | 1.624.993| 136.301 Nao Excluido Nao
AMAZONIA
BRB 11.071.654 | 1.066.087 55.930 Nao Excluido Néo
PINE 10.558.749 | 1.272.408 77.380 Nao Excluido Néo
MORGAN 10.173.325| 1.796.494| 120.113 Nao Excluido Nao
STANLEY
FIBRA 9.768.671| 1.228.225| -316.187 Nao Excluido Néo
BARCLAYS 6.862.557 574.876 78.399 Nao Excluido Nao
TOKYO- 6.705.972| 1.139.423 25.875 Nao Excluido Néo
MITSUBISHI
BANCO CLASSICO 6.000.082| 4.607.228| 109.573 Nao Excluido Nao
INDUSVAL 4.950.399 674.161 -7.948 Nao Excluido Nao
BANCODO i 4.549.552 506.133 79.993 Nao Excluido Néo
ESTADO DOPARA
SOFISA 4.411.502 697.160 12.532 Nao Excluido Néo
J.MALUCELLI 4.393.660 | 1.285.976 60.949 Nao Excluido Néo
JOHN DEERE 4.177.354 568.416 28.619 Nao Excluido Néo
ING 3.933.125 822.284 44,562 Nao Excluido Néo
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Critério
Ativo total AT
Instituicdo -R$ PL-R$ | LL-R$ | >R$500 milhdes | BOVESPA | Amostra
BANCO 3.699.396 675.432 15.488 Néo Excluido Néo
SUMITOMO
MITSUI BRASIL
CREDIT AGRICOLE 3.507.155 792.890 5.168 Nao Excluido Nao
BANCODO 3.378.125 279.485 25.780 Nao Excluido Nao
ESTADO DE
SERGIPE
ORIGINAL 3.262.864 | 2.036.845 39.776 Nao Excluido Nao
BBM 3.232.786 562.527 29.491 Nao Excluido Nao
BONSUCESSO 2.914.500 385.828 28.908 Nao Excluido Nao
INDUSTRIAL DO 2.198.516 454,183 16.305 Nao Excluido Nao
BRASIL
RODOBENS 2.134.331 429.840 45.154 Nao Excluido Nao
BANCO 1.845.983 336.897 17.939 Nao Excluido Nao
TRIANGULO
BANCO CARGILL 1.824.154 359.868 18.025 Nao Excluido Nao
MIZUHO 1.506.341 495,883 -13.877 Nao Excluido Nao
RENDIMENTO 1.446.584 203.383 24.637 Nao Excluido Nao
INTERMEDIUM 1.436.015 290.018 7.915 Nao Excluido Nao
FATOR 1.425.067 418.085 2.369 Nao Excluido Nao
SOCOPA 1.368.189 146.953 9.217 Nao Excluido Nao
CAIXAGERAL 1.348.085 417.181 -47.743 Nao Excluido Nao
BANCO MODAL 1.279.326 236.086 -7.719 Nao Excluido Nao
BANIF 1.194.381 200.315 -44.394 Nao Excluido Nao
BANCO 1067919 126314 3583 Néo Excluido Néo
GUANABARA
BANCOKDB 1.064.963 82952 -1.838 Néo Excluido Néo
BRASIL
BANCO AJ. 815422 86810 9189 Néo Excluido Néo
RENNER
SCOTIABANK 770.336 345407 3923 Néo Excluido Néo
BRASIL
MAXIMA 529.800 52.862 -5.815 Nao Excluido Nao
BANCO LUSO 518.482 43.407 -63.531 Nao Excluido Nao
BRASILEIRO
BRASIL PLURAL 497518 103.565 -0.782 Nao Excluido Nao
BNY MELLON 434,783 114.787 14.936 Nao Excluido Nao
BANCO DA CHINA 433.078 116.286 -13.409 Nao Excluido Nao

BRASIL
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Critério
Ativo total AT
Instituicdo -R$ PL-R$ | LL-R$ | >R$500 milhdes | BOVESPA | Amostra
BANCO GERADOR 419.116 40.480 -11.748 Nao Excluido Néao
BANCO 407.868 59.028 4,462 Nao Excluido Nao
BM&FBOVESPA
BANCO RANDON 392.844 76.403 2.383 Nao Excluido Nao
BANCOCOFICSA 382.298 50.338 -16.716 Nao Excluido Nao
BANCO SEMEAR 378.533 76.339 -8.945 Nao Excluido Nao
BANCO KEBDO 359.475 94.942 3.495 Nao Excluido Néo
BRASIL
BANCOWOORI 341.421 75.957 588 Nao Excluido Néo
BANK BRASIL
ICBC DO BRASIL 325.413 199.291 -984 Nao Excluido Nao
BANCO TOPAZIO 287.737 38.396 -4.138 Nao Excluido Nao
NOVOBANCO 270.868 67.856 -6.288 Nao Excluido Nao
BANCO ABN 251.272 218.675 -3.511 Nao Excluido Nao
AMRO
BANCO CEDULA 208.942 103.927 805 Nao Excluido Nao
BANCORIBEIRAO 204.623 70.211 425 Nao Excluido Nao
PRETO
VR 186.357 109.250 -45.055 Nao Excluido Nao
BPN BRASIL BM 178.298 43.809 -8.004 Nao Excluido Nao
BANCO 159.550 42.263 -0.116 Nao Excluido Nao
POTTENCIAL
BANCO LA 140.678 114.459 441 Nao Excluido Nao
PROVINCIA
NATIXIS BRASIL 133.349 110.760 6.478 Nao Excluido Nao
BANCO AZTECA 114.241 24.167 -295 Nao Excluido Nao
BANCO BRACCE 100.421 28.348 3.160 Nao Excluido Nao
BANCO ARBI 86.848 24.992 -1.869 Nao Excluido Nao
WESTERN UNION 85.550 50.507 -2.188 Nao Excluido Nao
BANCO LA 85.546 40.964 -514 Nao Excluido Nao
NACION
ARGENTINA
BANCOREP. 65.488 52.069 -695 Nao Excluido Nao
URUGUAY
BANCO CAPITAL 44.683 37.677 689 Nao Excluido Nao
PETRA 19.091 13.472 177 Nao Excluido Nao

Fonte: Adaptado do BACEN. Evolugdo do Sistema Financeiro, 50 Maiores Bancos e o Consolidado do

Sistema

Financeiro

Nacional,

em 31

de

dezembro

de

<http://www4.bch.gov.br/top50/port/top50.asp>. Acesso em 13.06.2014.

2013.

Disponivel  em:




68

A partir dos dados adaptados do BACEN, dos quadros de alteragdes societérias e das

informaces divulgadas na BOVESPA sobre as transa¢des de aquisi¢cdes por bancos brasileiros

adquirentes: Bradesco, Banco do Brasil e Itad-Unibanco, foram registrados os seguintes

eventos:

2003 - houve quatro aquisi¢des, sendo duas realizadas pelo Bradesco: BBV e Zogbi,
e duas pelo Itad: Banco Fiat e Seguradora AGF. Em 2004 e 2005, novamente o
Bradesco fez aquisi¢des: 0s bancos publicos BEM e BEC, respectivamente.

2006 - o Bradesco diversifica suas aquisicdes e adquire 0 Amex e 0S respectivos
bancos controladores da operacéo de cartdo de crédito. Por outro lado, o Itad parte
para a busca em escala e diversificacdo da carteira de clientes, por meio da aquisicao
da operacgdo do BankBoston, na América Latina. Em 2007, somente o Bradesco, com
a aquisicdo do BMC.

2008 - sdo realizadas aquisicdes sucessivas, como aquelas realizadas pelo Banco do
Brasil, representadas pelos bancos publicos BESC, BEP e Nossa Caixa Nosso Banco,
marcando a participacdo do banco em Fusdes e Aquisi¢des (F&AS). No mesmo ano,
ressalta-se a fusdo entre os gigantes: Itau e Unibanco.

2009 - foi marcado pela aquisicdo do Instituto Resseguros do Brasil (IRB), pelo
Banco do Brasil, e do Banco Ibi, pelo Bradesco, encerrando a participacdo deste
altimo em Fusdes e Aquisicdes (F&AS) pelos ultimos dez anos. Nos dois anos
subsequentes, 2010 e 2011, houve atuacdo do Banco do Brasil em aquisi¢cbes no
exterior: Banco da Patagdnia e Eurobank, também encerrando o ciclo de Fusdes e
Aquisicdes (F&AS).

2012-2013 - finalmente, € marcado por aquisi¢cdes do Itat-Unibanco em operadora
de cartdo de crédito: Credicard, e de segmentos de crédito direto ao consumidor:
BMG.

O quadro 5 exemplifica as formas de pagamento, o valor da transacdo e as datas de

evento, demonstrando aquisicdes multiplas e massivas de instituicdes financeiras, seguradoras

e operadoras de cartbes de crédito, concentradas em um curto periodo de tempo.
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Disponibilidades

Banco Data de Valor da
adquirente divulgacéo Ativo Meios de pagamento |  transacao
Bradesco 22.05.2003 Banco Bilbao Vizcaya | Emissao de agdes R$2,6 milhdes

07.11.2003 Banco Zogbi Disponibilidades R$650 milhdes
11.02.2004 BEM - Banco do . e R$78 milhGes
Estado do Maranhéo Disponibilidades
21.12.2005 BEC - Banco do Estado Disponibilidades R$700 milhdes
do Ceara
28.06.2006 Amex do Brasil Disponibilidades R$1 bilhdo
24.01.2007 Banco BMC Emissdo de a¢des R$800 milhdes
04.06.2009 Banco Ibi Emisséo de agdes R$1,3 bilhdo
11.09.2008 Banco do Estado de Emissao de acdes R$682 milhdes
Banco do .
Brasil Santa Catarina
20.11.2008 Nossa Caixa Nosso Disponibilidades R$5,4 bilhdes
Banco
28.11.2008 Banco do Estado do Emissao de acdes R$81,7 milhdes
Piaui
28.09.2009 Banco Votorantim Emisséo de agdes e R$4,2 bilhdes
disponibilidades
15.10.2009 IRB Disponibilidades R$547 milhdes
21.04.2010 Banco da Patagbnia Disponibilidades US$480
milhGes
25.04.2011 Eurobank Disponibilidades US$6 milhdes
ltad- 27.03.2003 Banco Fiat Disponibilidades R$897 milhdes
-Unibanco 20.10.2003 AGF Seguros Disponibilidades R$243 milhdes
02.05.2006 e BankBoston Brasil, Emissao de acdes R$4,5 bilhdes
08.08.2006 Chile e Uruguai
03.11.2008 Unibanco Emissao de acdes R$104 bilhdes
10.07.2012 Banco BMG Disponibilidades R$85 milhdes
14.05.2013 Credicard R$2,9 bilhoes

Fonte: Adaptado de BACEN. Evolucdo do Sistema Financeiro, Quadro de Alteracdes Societérias.
Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/htms/deorf/d201408/Quadro 10 - Autorizacdes e alteracdes
societarias principais ocorréncias.pdf>. Acesso em 13.06.2014. IBOVESPA. Fatos Relevantes e

Comunicado ao mercado. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-

Listadas/ResumoEmpresaPrincipal>. Acesso em 11.07.2014.

6.4. PERIODO

O periodo selecionado para a aplicacdo da avaliacdo dos efeitos de curto e longo prazos

das transacdes de Fusbes e Aquisicdes (F&AS) foi de janeiro de 2003 a dezembro de 2013,

compreendendo um intervalo de dez anos.



http://www.bcb.gov.br/htms/deorf/d201408/Quadro%2010%20-%20Autorizações%20e%20alterações%20societárias%20principais%20ocorrências.pdf
http://www.bcb.gov.br/htms/deorf/d201408/Quadro%2010%20-%20Autorizações%20e%20alterações%20societárias%20principais%20ocorrências.pdf
http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal
http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal
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7. METODO DE PESQUISA: ESTUDO DE EVENTOS APLICADOS NA ANALISE
DE CRIACAO DE VALOR EM TRANSACOES DE FUSOES E AQUISICOES EM
CURTO PRAZO

O estudo de eventos tem diversas aplicacdes e campos de estudos, em especial em
ciéncias contabeis e financas. O método tem sido utilizado para a avaliacdo dos efeitos das
divulgacOes relativas a transacOes de Fusdes e Aquisicdes (F&ASs), da distribuicdo de
dividendos e temas relativos a dividas e até de variaveis macroecondmicas. Na maioria das
aplicacdes, o foco é o efeito de um evento sobre 0 preco das acdes de um segmento de negdcio,
uma empresa.

Para fins de realizacdo de um estudo de evento, € necessario definir o evento de interesse
e pesquisa e 0s respectivos periodos de observacio, denominado de janela de eventos. E usual
que a definicdo da janela de evento seja maior que o periodo especifico de interesse, pois iSso
permite a analise dos periodos em torno do evento. Na pratica, o periodo de interesse, muitas
vezes, e expandido para varios dias, incluindo pelo menos o dia do andncio e o dia apos o
anuncio. O objetivo é o de capturar os efeitos em torno do evento em estudo sobre o preco das
acoes logo apds o fechamento das operacdes do mercado. Tais variagdes nos precos das acoes
produziriam alteracdo no valor da empresa, dada a hipdtese de eficiéncia de mercado em sua
forma semiforte.

De acordo com McWilliams e Siegel (1997), a metodologia de estudos de eventos €
considerada uma ferramenta valiosa para avaliacdo do impacto financeiro em face das
mudancas das politicas empresariais, quer sejam mudancas de controle acionario e legislagéo e
até mesmo das fusdes e aquisi¢Oes - eventos enddgenos ou exogenos.

A estimacdo do impacto do evento em pesquisa requer a avaliacdo da existéncia de um
retorno anormal. O retorno anormal é ex post do retorno do ativo deduzido o retorno normal do
ativo dada uma janela de evento. E dado como retorno normal aquele que retorno esperado sem
o condicionamento de algum evento em questao.

Para Kloeckner (1995), o estudo de eventos utiliza um modelo de geracao de retorno de
acOes, em que o retorno normal ou esperado € dado como o retorno que o titulo teria caso o
evento ndo ocorresse. Enquanto isso, o retorno anormal é o considerado como o desvio dos
retornos dos titulos ex ante ndo condicionados ao evento em observacdo. O fato de a variancia
dos retornos aumentar quando proxima da data de divulgacdo do evento indica que este contém

informacGes relevantes.
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De acordo com Campbell, Lo e Mackinley (1997), o estudo de eventos permite a
mensuracado do efeito de um evento econdmico no valor de uma empresa. Assim, para um ativo
() € data do evento ), 0 retorno anormal (ra) € dado pela formula (2):

Rait = Rit - E(Ritxt) (2)

Em que:

Rait: € 0 retorno observado.

E(Rit): € o retorno calculado pelo modelo.
T: é o tempo do evento.

Xt é a informacédo condicionada para o modelo de retorno normal.

Em sua forma logaritmica (3):
Rait= LN Pw1 — LN |1 (3)

Pa] (Pe)

Em que:

to P: é a cotagdo da agdo em uma data-base.

t+1 P: é a cotacdo da agdo no mercado em um dia t posterior.
to I: € a cotagdo do indice de mercado em uma data-base.

t+1 I: é a cotagdo do indice de mercado em um dia t posterior.

Segundo Fama (1965), a determinacdo da utilizacdo da formula de célculo dos retornos
€ um tema de analise cujo pressuposto tedrico depende da reacdo dos precos das acdes as
informacGes de mercado. Com isso, diz-se que a utilizacdo da capitalizacdo continua pressupde
que as informacGes de mercado acontecem constantemente e que as acdes reagem de forma
continua a essas informacg6es. Por outro lado, no caso de se utilizar a capitalizacdo discreta, a
conjectura feita é que as informacdes chegam a instantes distintos, causando variac@es discretas
nos precos das acbes. A adocdo da capitalizacdo continua é pela busca da proximidade da

normalidade da distribuicdo, ou da distribuicdo simétrica dos resultados.

Ha uma série de abordagens disponiveis para o célculo do retorno normal de um
determinado titulo ou acdo ativo. De acordo com Mackinley (1997), tais abordagens sdo
agrupadas em duas categorias: (a) modelos estatisticos; e (b) modelos econémicos. Os

primeiros seguem a aplicacdo de hipoteses estatisticas sobre o comportamento dos retornos de
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ativos e ndo dependem de nenhum argumento econémico. Em contraposi¢do, os segundos

baseiam-se em pressupostos sobre o comportamento dos investidores e ndo séo exclusivamente

estatisticos. A vantagem da utilizagdo dos modelos econdmicos ndo é da auséncia de

pressupostos estatisticos, mas, da oportunidade de calcular medidas precisas do retorno anormal

por meio da utilizagdo de variaveis econdmicas. Entre os modelos estatisticos utilizados para o

célculo do retorno esperado dos ativos destacam-se 0s seguintes:

a)

b)

Modelo de retorno médio constante - € um modelo considerado simples;
entretanto, as pesquisas realizadas por Brown e Warner (1980 e 1985)
demonstram que o modelo foi tdo eficiente quanto outros modelos estatisticos
sofisticados. A adoc¢do desse modelo € para avaliacdo da existéncia de retorno
em excesso de um determinado titulo deduzido o retorno obtido por um titulo
denominado livre de risco. Para fins de exemplificacdo, a taxa SELIC é
remuneracdo risk free praticada entre as transacGes comerciais dos bancos
brasileiros, assim como, os titulos da divida do tesouro dos EUA.

Modelo de mercado ou de um fator - representa uma melhoria em relacdo ao
modelo de retorno médio constante, porque parte da hipOtese de que ha
correlacdo dos ativos observados em relacdo ao retorno de uma carteira de
mercado. Essa medida de correlacédo € o beta. Com isso, € possivel que o modelo

tenha maior capacidade de detectar os efeitos de um determinado evento.

No presente estudo, aplica-se 0 modelo de mercado como definido por Brown e

Weistein (1985). E o modelo de um fator; no caso, o retorno da carteira de mercado -

IBOVESPA. O modelo de mercado é expresso pela seguinte forma(férmula) (4):

Em que:

Rit = ai + biRmt + eit (4)

Rit: é o retorno do ativo i, data t.

ai e bi: é o coeficiente de intercepto (alfa) e de declividade (beta) para o ativo i.

Rmt: é o retorno da carteira de mercado na data t.

eit: € 0 erro para o ativo i, na data t.
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O retorno anormal é realizado a partir de trés parametros: (a) data do evento - data de
divulgacdo do evento; (b) janela de estimacdo - periodo anterior a divulgacdo utilizado para
calcular o intercepto alfa e o coeficiente beta; e (c) janela de evento - periodo em que se calcula
o retorno anormal, que é a diferenca entre o retorno efetivo e o retorno esperado. Finalmente, 0
periodo em andlise, entre o primeiro e o Ultimo dia da janela de evento, é cumulado e

denominado de Cumulative Abnormal Return - CAR, expresso da seguinte forma (férmula) (5):
CARI(t, t2) =Y t=t2 ARt (5)

Em que:

CAR ; : é o retorno anormal acumulado do ativo i.

t1 : 1° dia da janela de evento.

t2 - Gltimo dia da janela de evento.

A motivacdo pela utilizacdo de modelos de fatores é em face da reducdo da variacao dos
retornos anormais por meio da prépria variacdo normal dos ativos em observacéo. Usualmente,
os fatores utilizados nos modelos séo carteira de titulos negociados em bolsa de valores, mas

podem ser adicionados outros, tais como tamanho e segmento de industria.

O objetivo da adicdo de outros fatores no modelo é para a melhoria do poder de
explicagdo do modelo estatistico, mas nem sempre é tdo expressivo, porque os fatores
adicionais podem ter um poder marginal de explicacdo; com isso, ha pouca reducao da variancia

do retorno anormal.

Assim como o modelo de fatores, os modelos econémicos, os modelos representados
por Capital Asset Pricing Model - CAPM e o Arbitrage Pricing Theory - APT também buscam
pela melhoria dos resultados obtidos e suas explica¢des. O conceito do CAPM foi desenvolvido
por Sharpe (1964) e Lintner (1965), em que se explica que o retorno esperado de um
determinado ativo é determinado pela sua covariancia com a carteira de mercado. O APT, teoria
de precificacdo de ativos, foi desenvolvido por Ross (1976), em que o retorno esperado de um

determinado ativo € uma combinacdo linear de multiplos fatores de risco.

Na década de 70, o modelo econémico CAPM foi amplamente utilizado. Porém, devido

a uma série de desvios ndo explicados pelo modelo, quase levou a academia a
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tentativa de invalidar das bases tedricas do CAPM. Estes desvios foram denominados de
anomalias ndo capturadas pelo modelo, mas consideradas insuficientes para a substituicdo e/ou

o desenvolvimento de outros modelos.

7.1. BETA - AVALIACAO DO RISCO SISTEMATICO - COEFICIENTE DE
DECLIVIDADE

Santos (2012) corrobora o entendimento de que o beta (B) € uma medida estatistica da
volatilidade do preco das acGes com relagdo a carteira referencial de mercado, como, por
exemplo, IBOVESPA, Dow Jones, S&P 500, etc. Representa o risco sistematico, especifico da
empresa e/ou do setor de atuacdo. Segundo o autor, o risco sistematico ou nao diversificavel -
aquele atribuivel a fatores de mercado, tais como guerra, inflacdo, taxa de juros, cambio,
eventos politicos, etc., ndo é eliminado por meio da diversificacdo. Por isso, quanto maior o
indice de volatilidade da empresa (), maior o risco do investimento.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2008), o beta mede a sensibilidade de um titulo a

movimentos da carteira de mercado, sendo proposta a seguinte equacdo para sua determinacéo:

i W (6)
Em que:

Bi : € 0 beta do ativo i.

Cov (Ri, Rm) : é acovariancia entre os retornos do ativo i e da carteira de mercado.

o?(Rm) : € a variancia do mercado.

7.2. PROCEDIMENTO DE ESTIMACAO

Os retornos anormais dos ativos em observacdo devem ser medidos por meio da
definicdo do periodo de estimagdo. A escolha comum, quando possivel, é da utilizacdo do
periodo anterior a janela de evento para o periodo de estimagdo. Exemplificando: em um estudo
de caso utilizando dados diarios e 0 modelo CAPM, o parametro do modelo podera ser ao longo
dos 120 dias antes da data do evento. Geralmente, o préprio periodo do evento ndo esta incluido
no periodo de estimacdo para que o evento nao influencie as estimativas dos parametros do

modelo de retorno, conforme demonstrado na figura 1 a seguir.
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Figura 1: Janela de estudos de eventos

L1 L2 Ls
Periodo ou janela de Janela de evento Periodo de evento ou
estimagéo janela de comparacéo
| | | |
| | | |
To T1 To T2 Ts

Fonte: Adaptado de Mackinley (1997).

Em que:

t = 0 é a data do evento.

t=To+1 até t = T1 € a janela de estimacdo e L1 = Ty - Ty, a sua extensao.
t=Ti+atet =T, éajanelade evento e L, =T, - Ty, a sua extensao.
t=To+ atéet = T3 é a janela de comparacdo e Lz = T3z - T, a sua extenséo.
Sendo:

Data do evento: data em que 0 evento ocorreu.

Janela de evento: periodo de tempo em que se analisa a diferenca entre o retorno real e o retorno
estimado, bem como sua significancia.
Periodo de estimacdo: representa o periodo de (n) dias anteriores ao evento-base da amostra em

observacdo para aplicacdo do modelo de retornos normais.

Periodo de evento: data apos o término do periodo de estimacao.

A janela de evento da pesquisa foi de cinco dias de negociacdes (de -5 até +5) para a
observacdo do impacto do anuncio da F&A nos precos. Considera-se esse cumprimento de
janela adequado, pois é capaz de capturar qualquer noticia acessada antes do anuncio oficial. A
eventual utilizacdo de uma janela maior pode causar certa dificuldade em isolar o evento
estudado, ja que outros eventos relevantes poderdo ofuscar o real impacto do evento de
interesse.

A janela de estimacdo é o periodo de controle anterior ao periodo do evento. Neste
estudo, a janela de estimacéo foi composta pelos 90 dias de negociagao, anteriores ao inicio da

janela de evento (de —66 até —6), e a janela de comparacdo foi composta pelos 30 dias
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posteriores & negociacdo (de +6 até +36). A janela de estimacdo termina antes do evento
estudado, para que os retornos durante a janela do evento ndo exercam influéncia nos

parametros do modelo.
7.3. PROCEDIMENTO DE TESTE
Tendo sido estimado o comportamento dos precos das agdes previamente ao evento, 0s

retornos normais podem ser calculados e os procedimentos de testes estatisticos definidos,
utilizando janelas de comparacao (periodo de evento ou de pos-evento).
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8. ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO FINANCEIRO DAS FUSOES E
AQUISICOES POR MEIO DO EVA®

O EVA® mensura em um determinado periodo quanto a empresa agregou de lucro aos
seus acionistas em relacdo ao custo de oportunidade do mercado no mesmo periodo, ou seja,
deduz do lucro um custo de capital atribuido.

As suas formas de célculo sdo duas, como demonstradas a seguir; entretanto, ha uma
terceira forma ajustada aquela proposta por Stern, Stewart e Chew (1995) que foi desenvolvida
por Assaf Neto (2012) para o segmento de instituicGes financeiras. Isso € decorrente da
dificuldade em se determinar o custo médio de capital, uma vez que as instituicGes financeiras
utilizam o passivo oneroso de terceiros para a transformacdo em produto disponivel para
negociacdo. As taxas de captacdo desses passivos sdo reduzidas, abaixo da taxa livre de risco,
e, em sua maioria, sem nenhum dnus, como os depdsitos a vista. Por isso, ndo é usual o calculo
do custo de captacéo de terceiros para instituicdes financeiras.

As fontes de financiamento das institui¢6es financeiras sdo oriundas de depdsitos a vista
e de linhas de crédito de outras instituicdes e agéncias governamentais, cujos prazos e taxas
também sao diferentes (BASTOS, 1999). Por se tratar da propria atividade dos bancos, ha certa
dificuldade na determinacéo do custo médio ponderado de capital, além das restri¢cbes legais
impostas aos passivos contraidos pela instituicao.

E importante ressaltar que, diferentemente de outros segmentos de negdcio, 0s
requerimentos de capital estdo entre os principais instrumentos da regulacdo bancaria ao
prevenir 0s bancos de tomarem riscos excessivos e também ao proporcionar maior seguranca
ao sistema financeiro em momentos adversos da economia (JOKIPII e MILNE, 2011).

Para fins de demonstracdo, estd exemplificado a seguir a férmula demonstrando as
formas de célculo conforme proposicdo de Stern, Stewart e Chew (1995) e uma terceira,
adaptada por Assaf Neto (2012):

12 forma: EVA® = NOPAT — (C% X TC) (7)
Em que:

NOPAT : resultado operacional liquido depois dos impostos.

C% : custo percentual do capital total (proprio e de terceiros).

TC . capital total investido.
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22 forma: EVA® = LOLAI — (CCP% X PL) (8)
Em que:

LOLAI : lucro operacional liquido apds os impostos.

CCP% : custo percentual do capital préprio.

PL : patriménio liquido.

32 forma: ajustada para bancos: EVA® = LL - (Kex PL) 9)
Em que:

LL  :lucro liquido.
Ke : custo de oportunidade do capital préprio.

PL  :patriménio liquido.

Ou, EVA® = PL x (Ke x ROE) (10)

Em que:
Ke = custo de oportunidade do capital proprio.
ROE = retorno sobre o patriménio liquido exigido.

PL = patrimbnio liquido.

A proposicdo de Assaf Neto (2010), sua forma (9), € a derivacdo da segunda forma, em
que o lucro operacional liquido apds os impostos (LOLAI) inclui as despesas financeiras,
portanto, € o lucro liquido (LL), exceto por eventuais impactos de resultados ndo operacionais,
em sua maioria representados por alienacdes de investimentos e custos associados.

No presente estudo, foi adotado 0 modelo proposto por Assaf Neto (2012); entretanto,
fez-se a inclusdo do PR para a andlise da geracdo dos valores excedentes ao capital, com a
aplicacdo da taxa SELIC para a remuneracdo dos acionistas ordinarios.

A inclusdo do PR ¢ a inferéncia de que, eventualmente, os bancos tenham de aumentar
a participacao do capital de nivel I em suas operacdes, reduzindo a participacdo do capital de
nivel | que é representado em grande parte por instrumentos hibridos e de divida soberana.
Eventuais impactos na geracao de valor podem ser observados em face da mudanca regulatéria.

No presente estudo, 0 EVA® sera aplicado 365 dias apds o evento, especificamente a

cada ano, findo o exercicio fiscal, representando medida alternativa de avaliacdo de
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desempenho das instituicGes financeiras, caso o estudo de eventos de curto prazo refute em

auséncia de significancia estatistica.
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9. RESULTADOS

9.1. RESULTADOS EM CURTO PRAZO - ESTUDO DE EVENTOS

Em contribuicdo com as demais pesquisas realizadas por Dymski (1999), Berger (2003),
Berger et al. (1999), Group of Ten (2001), Amel et al. (2004), Brewer et al. (2000), Penas e
Unal (2004), Henock (2004), Brito, Batistella e Fama (2005), Olson e Pagano (2005), Jones e
Critchfield (2005), DeLong e DeYoung (2005) e Humphrey et al. (2006), o presente estudo
analisou 22 aquisicbes entre 2003 e 2013, realizadas por bancos nacionais com agdes
negociaveis na BOVESPA, resultando em retornos anormais acumulados com pouca variancia
em torno das janelas de eventos, corroborando os resultados obtidos na pesquisa de Jensen e
Ruback (1983).

O estudo utilizou 12 janelas de eventos, incluindo a data do evento e os dias posteriores
e anteriores ao anuncio, conforme demonstrado no quadro 6. O principal objetivo da utilizagédo
de janelas posteriores € em decorréncia do tempo necessario para 0 mercado se ajustar as
divulgacdes e as janelas anteriores é a certificacdo de eventual antecipacdo do mercado em

relacdo ao anuncio do evento, como consequéncia, a alteracdo do preco das acdes.

Quadro 6: Janela de eventos
(5;0) | Dia do evento e cinco pregdes anteriores

(4;0) | Dia do evento e quatro pregdes anteriores
(3;0) | Dia do evento e trés pregdes anteriores

(2;0) | Dia do evento e dois preg0es anteriores
(1;0) | Dia do evento e um pregéo anterior
(0;0) | Dia do evento

(0;1) | Dia do evento e um pregéo posterior

Janela

(0;2) | Dia do evento e dois pregdes posteriores
(0;3) | Dia do evento e trés pregdes posteriores
(0;4) | Dia do evento e quatro pregdes posteriores

(0;5) | Dia do evento e cinco pregdes posteriores

Fonte: Preparado pela autora.
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O quadro 7 apresenta os retornos anormais acumulados por banco e seus ativos com as
respectivas janelas de evento (-6; +6). O resultado ndo demonstra variagdes percentuais
superiores ao intervalo -4; +4% nas respectivas janelas de eventos, inferindo a agregacédo
anormal dos precos dos ativos decorrente da divulgacdo das Fusbes e Aquisicoes (F&AS),
exceto quanto a janela (0,0) para a divulgacao das aquisi¢des: BMC (-5,21%), Amex (-4,73%)
e Unibanco (10,26%), BMG (6,06%).

Quadro 7: Retorno anormal acumulado por janela

Ano Ativo (550) | (400 | (3:0) | (20) | (1;0) | (0;0) | (0;1) | (0:2) | (0;3) | (0;4) | (0:5)
2008 | BESC 0,78% | 042% | 059% | 2,08% | 2,27% | 1,25% | -0,19% | -0,08% | 1,85% | 1,49% | 1,02%
_ | 2008 |NCNB -0,66% | -0,87% | 0,28% | -0,20% | 0,55% | -2,89% | -3,36% | -2,95% | -1,34% | -0,81% | -0,87%
8 | 2008 |BEP -3,45% | -3,92% | 3,51% | -191% | -1,38% | -1,45% | 1,10% | 057% | 0,30% | 1,43% | 4,41%
E 2009 | Votorantim | -1,73% | -1,69% | -2,09% | -2,17% | -1,91% | 2,01% | -1,29% | -0,70% | -0,95% | -2,05% | -2,25%
S | 2009 |IRB 1,19% | -1,21% | 0,63% | -0,38% | 0,08% | -0,98% | -1,91% | -2,44% | -2,76% | -2,97% | -2,63%
@ | 2010 |Patagonia | 057% | 0,20% | 0,24% | -0,09% | 0,53% | 0,07% | -0,79% | -0.48% | 0,55% | 0,23% | 0,26%
2011 | Eurobank [ -0,12% | -1,11% | -0,04% | -0,20% | 0,37% | 041%| 0,86% | 1,62% | 1,09% | 1,14%| 157%
2003 | BBV 0,71% | 0,94% | 1,34%| 1,36% | 0,22% | 1,10% | 1,22% | 1,32%| 1,48% | 0,89% | 0,45%
2003 | Zogbi 038% | 1,02% | 059%| 0,96% | 0,27% | 0,04% | 0,06% | -0,48% | -0,96% | -0,70% | -0,58%
o | 2004 |[BEM 1,00% | 0,81% | 1,49% | -0,33% | -0,99% | -1,53% | -1,35% | -2,23% | -2,34% | -2,55% | -2,73%
é 2005 |BEC 0,53% | -0,51% | -0,08% | 0,23% | -1,39% | -0,94% | -0,85% | 0,33% | 0,36% | 1.24% | 0,47%
S 2006 | Amex -0,58% | -1,31% | -1,55% | -1,43% | 0,88% | -4,73% | -4,37% | -5,97% | -5,42% | -4,91% | -5,90%
2007 | BMC -0,48% | -0,30% | 2,25% | -2,89% | -3,72% | -5,21% | -5,67% | -3,93% | -4,75% | -5,44% | -5,56%
2009 |Bancolbi | 0,12% | 0,34% | 041%| 062% | 059% | 0,79% | 0,99% | 0,78% | 1,24%| 0,84% | -0,13%
2003 | Banco Fiat | -1,10% | -0,67% | -1,12% | -1,17% | -0,54% | 0,33% | 1,04% | 1,56% | -0,08% | 1,37% | 0,47%
2003 | AGF 0,49% | 0,92% | 0,97% | -1,02% | -1,07% | -1,12% | -1,17% | -0,98% | -1,26% | -0,94% | 0,22%
2003 | BKBBrasil | 2,14% | 2,10% | 2,20% | 2,15% | 247% | 2.86% | 2,92% | 3,06% | 3.41% | 3,85% | 4,09%
S | 2006 |BKBUI/CH [ -053% | -1,15% | -2,17% | -1,23% | 0,98% | -3,91% | -1,68% | -1,13% | -2,18% | -2,21% | -1,88%
~ | 2008 | Unibanco 1,54% | -0,17% | 0,23% | 3,47% | 10,26% | 10,82% | 8,33% | 551% | 595% | 4,70% | 6,98%
2012 | BMG 566% | 578% | 554% | 6,64% | 696% | 6,06% | 667% | 7.23%| 7,35% | 7,.96% | 8,17%
2012 | Credicard 093% | 095% | 1,32%| 0,67% | 0,76% | 056% | 0,88% | 0,37% | 0,37% | -3.38% | 1,16%

Fonte: Preparado pela autora.

Em 2008, a crise internacional reduziu a liquidez do sistema financeiro internacional e,
consequentemente, da disponibilidade das linhas de crédito, principalmente para industrias de
capital intensivo. Para os bancos privados brasileiros, listados no IBOVESPA, foi observado
ajuste dos precos das acdes, demonstrando uma tendéncia de reducao dos prec¢os dos ativos, em
face do cenario de incerteza e da extensdo dos impactos a inddstria, cenario propicio para
FusBes e Aquisicdes (F&AS).

Nesse periodo, as aquisicdes realizadas pelo Banco do Brasil ndo foram suficientes na
percepcdo do mercado para conter eventuais ajustes de pregos, mas a varia¢ao dos retornos, na

janela (0;0), foi de -1,45% a 1,25%, mas ndo foram necessariamente significativos quando
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comparados com reducdo do preco dos papéis perante a crise. Outro fator preponderante aos
retornos registrados é o alvo da aquisi¢do: bancos publicos que historicamente apresentam
necessidades de investimento de integracdo das plataformas de neg6cios. Em movimento
contrério aos resultados registrados do Banco do Brasil, o0 Banco Itad, com a fusdo com o
Unibanco, na janela (0;0), registrou retornos acumulados em 10,82%.

Ao longo desses dez anos, os retornos anormais analisados em torno da divulgagéo de
investimentos em Fusdes e Aquisi¢cdes (F&AS) sdo relativamente estaveis, exceto quanto aos
casos anteriormente mencionados, mas, estatisticamente, ndo significativos, dado um nivel de

confianca de 10%, conforme demonstrado no quadro 8 a seguir.

Quadro 8: P-value por janela

Ativo (5;0) (4;0) | (3:0) (2;0) | (L;0) (0;0) | (0:1) (0:2) | (0;3) (0:4) | (0:5)

BESC 0,19791 | 0,37119 | 0,35342 | 0,12574 | 0,13085 | 0,28650 | 0,53104 | 0,51180 | 0,25026 | 0,30437 | 0,37042

_ |NenB 0,49353 | 0,49689 | 0,49725 | 0,49878 | 0,49815 | 0,49946 | 0,49595 | 0,49779 | 0,49742 | 0,49853 | 0,49829
8 |BEP 0,49513 | 0,49647 | 0,49724 | 0,49758 | 0,49787 | 0,49804 | 0,49817 | 0,49831 | 0,49840 | 0,49848 | 0,49855
E Votorantim 0,44611 | 0,46174 | 0,46790 | 0,47287 | 0,47596 | 0,47774 | 0,47963 | 0,48097 | 0,48137 | 0,48290 | 0,48342
S |IrRB 0,49805 | 0,49860 | 0,49888 | 0,49903 | 0,49910 | 0,49921 | 0,49926 | 0,49931 | 0,49928 | 0,49939 | 0,49942
@ | Patagonia 0,49770 | 0,49836 | 0,49864 | 0,49885 | 0,49897 | 0,49906 | 0,49913 | 0,49918 | 0,49914 | 0,49928 | 0,49928
Eurobank 0,49811 | 0,49866 | 0,49887 | 0,49904 | 0,49914 | 0,49923 | 0,49929 | 0,49932 | 0,49937 | 0,49940 | 0,49943
BBV 0,49681 | 0,49782 | 0,49807 | 0,49847 | 0,49860 | 0,49875 | 0,49884 | 0,49887 | 0,49894 | 0,49903 | 0,49907
Zogbi 0,49739 | 0,49822 | 0,49851 | 0,49873 | 0,49887 | 0,49896 | 0,49903 | 0,49909 | 0,49915 | 0,49920 | 0,49921

g |BEM 0,49692 | 0,49781 | 0,49820 | 0,49847 | 0,49862 | 0,49875 | 0,49883 | 0,49892 | 0,49898 | 0,49899 | 0,49908
& | BEC 0,49626 | 0,49733 | 0,49785 | 0,49812 | 0,49833 | 0,49846 | 0,49859 | 0,49868 | 0,49876 | 0,49882 | 0,49887
% Amex 0,49616 | 0,49736 | 0,49783 | 0,49813 | 0,49832 | 0,49845 | 0,49844 | 0,49868 | 0,49873 | 0,49882 | 0,49884
BMC 0,48452 | 0,48901 | 0,49072 | 0,49231 | 0,49300 | 0,49365 | 0,49415 | 0,49432 | 0,49483 | 0,49507 | 0,49536
Banco Ibi 0,49758 | 0,49830 | 0,49860 | 0,49879 | 0,49888 | 0,49901 | 0,49909 | 0,49915 | 0,49920 | 0,49924 | 0,49928
Banco Fiat 0,49669 | 0,49764 | 0,49804 | 0,49835 | 0,49854 | 0,49866 | 0,49875 | 0,49884 | 0,49887 | 0,49894 | 0,49901
AGF 0,49857 | 0,49903 | 0,49920 | 0,49932 | 0,49936 | 0,49944 | 0,49948 | 0,49951 | 0,49954 | 0,49956 | 0,49958
BKB Brasil 0,49659 | 0,49759 | 0,49800 | 0,49826 | 0,49846 | 0,49859 | 0,49872 | 0,49880 | 0,49886 | 0,49893 | 0,49897

2 | BKBUICH 0,49593 | 0,49711 | 0,49765 | 0,49796 | 0,49818 | 0,49834 | 0,49846 | 0,49856 | 0,49864 | 0,49871 | 0,49876
~ | Unibanco 0,49360 | 0,49508 | 0,49638 | 0,49677 | 0,49724 | 0,49744 | 0,49759 | 0,49776 | 0,49791 | 0,49803 | 0,49812
BMG 0,49654 | 0,49752 | 0,49797 | 0,49828 | 0,49844 | 0,49852 | 0,49871 | 0,49879 | 0,49883 | 0,49890 | 0,49896
Credicard 0,49733 | 0,49815 | 0,49849 | 0,49869 | 0,49881 | 0,49893 | 0,49901 | 0,49907 | 0,49912 | 0,49916 | 0,49920

Fonte: Preparado pela autora.

Os resultados observados neste estudo podem ser justificados, em parte, pelo seguinte:

a) Auséncia de economias em escala para bancos de grande porte, mas muito
presentes em bancos de menor porte. Por outro lado, a diversificacdo exige

especializacdo e recursos para posterior busca por escala.
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b) Eventual ndo captura do X-efficiency - eficiéncia técnica, ou seja, eficacia da
utilizagdo dos recursos disponiveis tem maior importancia do que economias de
escala e de escopo. E a capacidade de gestdo dos custos dos bancos e,
consequentemente, de geracdo de resultados.

c) Ondas de consolidacdo de segmentos de negdcio antecipam os efeitos das
aquisicdes e fusdes; como consequéncia, ndo se observam ganhos anormais em
torno do andncio.

d) A eventual divulgacdo de um programa intensivo de aquisicdes pode antecipar
em parte os efeitos das transacdes de FusGes e AquisicOes (F&AS); por isso, 0s
efeitos em torno do andncio podem ndo ter significancia estatistica.

e) A existéncia de agentes regulatorios e de leis de protecdo ao investidor contribui
para uma crescente regulacdo das transaces de Fusbes e Aquisicdes (F&AS),

inibindo, de certa forma, as expectativas dos investidores por retornos anormais.

9.2. RESULTADOS EM LONGO PRAZO - PATRIMONIO DE REFERENCIA E
EVA®

A elevacgdo na concentracdo bancaria no Brasil promovida por fusdes e aquisi¢cdes entre
2000 e 2003 foi decorrente de um periodo em que 0s bancos buscavam por novas fontes de
receitas e escala, principalmente em face da reducdo de ganhos devido a tendéncia e queda nas
taxas de juros (ALENCAR e MARTINS, 2008). Também, no primeiro semestre de 2003, a
economia brasileira sofreu ajustes na politica monetéria e fiscal, com o objetivo de reducdo da
inflacdo e da volatilidade das taxas de cambio, como consequéncia, melhoria da percepg¢éo do
risco-pais. O ambiente macroecondmico em recuperacao contribuiu para a menor agregacdo de
valor as instituicbes financeiras, mas, por outro lado, se beneficiou da reducdo de risco
propiciada pela diversificacdo dos negdcios decorrentes da consolidacdo do segmento de
industria. Nesse periodo, é observado que as principais instituicdes financeiras participantes de
transacdes de Fusbes e Aquisicdes (F&As) ndo agregaram valor ao acionista (Itad: Banco Fiat
e Bradesco: Banco Bilbao Vizcaya e Banco Zogbi).

A partir de 2003, observa-se que 0s bancos privados modificaram seus portfélios de
ativos, expandindo de forma ativa o crédito para os agentes privados (pessoa fisica). Essa

mudanca de atitude esta relacionada a necessidade de alteracdo no mix para atividades de maior
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rentabilidade. O crédito & pessoa fisica tornou-se um dos produtos que ganharam importancia
ao longo dos anos.

Ao longo de 2004, a economia brasileira registrou recuperacdo do nivel de atividade
decorrente das exportacdes e do crescimento nos demais setores de producdo. Foi também
observada a expansdo do crédito, principalmente para pessoas fisicas, em decorréncia do
aumento da massa salarial, que recuperou a demanda interna e melhoria do PIB, em cerca de
4,5%. Com isso, a estratégia adotada por bancos privados foi da aquisicdo de bancos do
segmento de crédito massificado (Bradesco: Banco Zogbi e Banco do Estado do Maranhdo).
Entretanto, com objetivos diferenciados, uns buscavam economias em escala para
competitividade; outros, a manutencdo da participacdo de mercado ja conquistada.

A expansdo do crédito as pessoas fisicas foi vista como um potencial de ganho para as
instituicOes financeiras, pois as taxas de juros praticadas nesse segmento de pessoas fisicas séo
superiores as outras linhas de crédito, portanto, um produto rentavel, ante a recuperacdo do
emprego. O crédito consignado representou uma inovacgdo financeira, produto de boa
comercializacdo e rentabilidade.

A continua expansdo das operacgdes de financiamento direto ao consumidor e de crédito
consignado entre 2005 e 2007 fez com que os conglomerados financeiros estabelecessem
estratégias diferenciadas para a busca do ganho em escala. Para isso, estabeleceram acordos
operacionais com redes de lojas de varejo para o financiamento de suas vendas. Esse nicho é
extremamente competitivo e requer escala. Por isso, € observado nesse triénio as aquisices
pelo Bradesco: Amex e BMC e pelo Itad: BankBoston.

O ano 2008 foi notadamente marcado pela crise internacional, que culminou com a
faléncia do banco de investimentos norte-americano Lehmann Brothers, gerando retracdo da
liquidez e das linhas de crédito no mercado financeiro internacional. No Brasil, um dos efeitos
da crise foi a reducdo das linhas internacionais de crédito. Nesse periodo, os bancos publicos
tiveram preponderancia na concessdo de crédito para o financiamento das decisdes de
investimento e producdo das empresas. Em oposicdo a esse movimento, os bancos privados,
avessos aos riscos e as incertezas, restringiram as linhas de crédito.

As crises bancérias, choques setoriais em sua grande maioria, sdo seguidas por ondas de
FusBes e Aquisicoes (F&As) que elevam a concentracdo do sistema financeiro (Banco do
Brasil: BESC, Nossa Caixa Nosso Banco e BEP; e Itad: Unibanco). Esse movimento diversifica
0s riscos das operacdes das instituicdes financeiras, tornando menos vulneraveis aos eventos.

Ao longo de dez anos (2003-2013), as instituicOes financeiras realizaram sucessivas

FusBes e Aquisigcdes (F&AS) para obter economia em escala e escopo em face da demanda
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interna, associada a capacidade de integracdo dos negdcios e da manutencao de sua eficiéncia
operacional.

Os investimentos em FusGes e Aquisicdes (F&AS) realizados entre 2003 e 2010 pelas
instituicbes financeiras demonstraram, em sua maioria, agregacdo de valor ao acionista,

conforme a evolugéo do EVA®, no quadro 9.

Quadro 9: 2003-2013: Resumo da evolucédo do EVA® - PR

EVA® 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013
Banco do Brasil | -1.588| -204| -521|1.430| 933]| 3.317| 4.313|4.682| 3.227| 2.205|1.603
Itau -853| 566| 1.328| -291|4.107| 622]| 5.869|4.831| 3.895| 3.057|6.270
Bradesco -1.943| -306| 656| -203|3.110| 1.743| 2.490|4.571| 2.815| 3.162|4.638

Fonte: Preparado pela autora.

Para fins de contribuicdo com os resultados identificados pela métrica do EVA®, o
quadro 10 indica a evolucdo do Indice de Eficiéncia Operacional - IEO, registrando o éxito dos
esforcos simultaneos de elevacédo das receitas liquidas e da reducéo de custos, comparando-se
as despesas administrativas (inclusive pessoal) com o resultado operacional (resultado da
intermediacao financeira ajustado).

O triénio 2003-2005 indica a integracdo dos investimentos realizados em Fusdes e
Aquisicdes (F&AS), principalmente pelo Banco Itad e pelo Bradesco, e da busca por eficiéncia
operacional em bancos publicos.

A partir de 2009, os indices de eficiéncia indicam que os esforcos para contencao de
custos, inclusive dos beneficios das Fusdes e Aquisi¢des (F&AS), ndo tém sido suficientes para
a manutencdo da rentabilidade das instituicbes, muito embora ainda haja agregacao de valor
para os acionistas do Banco do Brasil, Bradesco e Itau-Unibanco.

Os resultados de IEO corroboram o entendimento de que bancos que ja possuem escala
e realizam as Fusdes e Aquisi¢es (F&AS) ndo apresentam reducéo significativa das despesas
administrativas, mas, efetiva e necessariamente, buscam pela diversificacdo dos servigos para
a manutencdo das taxas de crescimento.

As ondas massivas de Fusdes e Aquisicdes (F&AS) e alteracdes na taxa basica de juros
SELIC pressionam 0s bancos brasileiros para a melhoria de eficiéncia operacional e a busca
por novos servicos. E importante ressaltar que os indices de eficiéncia registrados desde 2003
tiveram reducdo média de dez pontos percentuais em um horizonte de dez anos, apontando

como novo padrdo, eventual, o IEO atingido pelo Bradesco de 42,1%.
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Quadro 10: Evolucédo do IEO
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013

g?;‘;? d0 | 56 3006 | 54.20% | 48,10% | 47,50% | 51,40% | 45.60% | 40,70% | 42,60% | 42,10% | 43,20% | 46,60%
Itad 58,50% | 58,60% | 53,20% | 50,50% | 49,80% | 48,70% | 47,20% | 48,80% | 47,00% | 46,60% | 48,70%

Bradesco | 56,59% | 55,47% | 44,80% | 42,13% | 43,33% | 43,70% | 41,02% | 42,70% | 43,00% | 41,50% | 42,10%

Fonte: Adaptado da BOVESPA: Empresas Listadas\Informac6es Relevantes\Dados Econdmicos Financeiros.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal >.
Acesso em 11.07.2014.

O quadro 11 demonstra a evolucdo do PR do Banco do Brasil, do Itad-Unibanco e do
Bradesco de acordo com as regras da Basileia vigentes a cada ano. O PR é composto pelo capital
de nivel I: PL e ajustes; e capital de nivel Il: dividas subordinadas e instrumentos hibridos de
capital. Entre os ajustes que impactam o PR, ha o &gio, ativo diferido e créditos tributarios.

No biénio 2008-2009, o excedente da provisdo com perdas com operacdes de crédito
decorrentes das novas regras de constituicdo e especificos instrumentos hibridos de capital e
divida foi adicionado na composi¢do do capital de nivel 1. Este ultimo em especial foi
instrumento amplamente utilizado pelo Banco do Brasil na composicdo de seu capital
regulatorio.

As fontes secundarias de capital, em especial as dividas subordinadas e os instrumentos
hibridos de capital e divida, embora hoje com teto maximo, compdem em média 30,29% do
capital do Banco do Brasil, 21,61% do Itau (Itad-Unibanco) e 24,58% do Bradesco registrados
entre 2003 e 2013.

A utilizacdo de outras formas juridicas de capital, para a composicdo do PR, de acordo
com as regras propostas pela Basileia e pelo Conselho Monetario Nacional, de certa forma,
abstem-se da integralizacdo de capital proprio para a manutencdo dos niveis operacionais de

cada banco.

Quadro 11: Evolugdo do Patrimdnio de Referéncia

R$ bilhGes | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

E?Q;? do | 17162 | 20.050 | 24.639 | 30.755 | 34.900 | 44.118 | 59.099 | 68.257 | 82.153 | 109.285 | 118.234
Itat 17.317 | 19.937 | 20.681 | 30.664 | 36.936 | 66.766 | 68.432 | 78.671 | 92.560 | 119.945 | 125.143

Bradesco 18.372 | 20.843 | 25.605 | 35.109 | 42.111 | 47.737 | 55.464 | 55.968 | 71.127 | 96.625 95.804

Fonte: Adaptado da BOVESPA: Empresas Listadas\Informacbes Relevantes\Dados Econémicos Financeiros.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal>.
Acesso em 11.07.2014.
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A evolucéo dos APRs registrada entre 2003 e 2013, conforme quadro 12, demonstra que
0 Banco do Brasil aumentou em 6,67 vezes 0 APR para um lucro liquido de R$11.289 milhdes,
0 Itau-Unibanco em 9,42 vezes o APR para um lucro liquido de R$16.522 milhGes e o Bradesco
em 6,23 vezes 0 APR para um lucro liquido de R$12.486 milhdes.

Para esses vetores, observa-se que o Bradesco teve eficiéncia significativa em
comparagdo com o Banco do Brasil. Por outro lado, o Itad-Unibanco demonstra que a
proporcionalidade para APRs em torno de R$750 milhdes e R$800 milhdes é de lucro liquido
em torno de R$17 milhdes, muito embora, cabe ressaltar, que a instituicdo passou por dois
exercicios com resultados ndo proporcionais aos APRs e IEO acima de seus concorrentes,
principalmente em face do processo de reorganizacao pos-fusdo e outros eventos: elevacdo da

taxa de juros, inflacdo e, consequentemente, inadimpléncia.

Quadro 12: Evolucéo dos Ativos Ponderados ao Risco

R$
bilhdes

Banco do
Brasil

Itad 80.171 | 92.301 | 115.838| 169.414 | 197.524 | 413.813 | 402.541 | 497.468 | 579.338 | 661.796 | 755.441
Bradesco | 92.569 | 111.182 | 148.392 | 187.173 | 269.136 | 282.008 | 312.488 | 371.602 | 473.373 | 597.519 | 576.777

Fonte: Adaptado da BOVESPA: Empresas Listadas\Informac6es Relevantes\Dados Econdmicos Financeiros.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal>.
Acesso em 11.07.2014.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

122.044 | 128.488 | 140.968 | 172.986 | 215.851 | 283.715 | 420.936 | 463.706 | 568.540 | 722.141 | 813.623

A evolucao dos lucros dos bancos brasileiros, demonstrada no quadro 13, reafirma o
entendimento na teoria de que quanto maior o risco, maior o retorno; no entanto, nao julgamos
a qualidade dos ativos nem a politica de alavancagem de cada um, mas é importante
correlacionar que os resultados indicados em 2013 somente serdo registrados se houver APRS
entre R$570 milhdes e R$820 milhdes, os quais ndo seriam obtidos com a manutengéo do status
quo de suas operacOes associada ao crescimento organico. O Banco do Brasil atingiu o

crescimento de 374%:; o Itau, 424%:; e o Bradesco, 441%.
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Quadro 13: Evolucédo do lucro liquido
R$ bilhdes [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Banco do
Brasil 2.381 | 3.024 | 4.154 | 6.044 | 5.058 | 8.803 | 10.148 | 11.330 | 12.737 | 11.438 | 11.289
Ital 3.152 | 3.776 | 5.251 | 4.309 | 8.474 | 8.924 | 12.626 | 12.494 | 14.610 | 13.191 | 16.522

Bradesco 2.306 | 3.060 | 5.514 | 5.054 | 8.010 | 7.620 | 8.012 | 10.052 | 11.089 | 11.352 | 12.486

Fonte: Adaptado da BOVESPA: Empresas Listadas\Informacfes Relevantes\Dados Econdmicos Financeiros.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal >.
Acesso em 11.07.2014.

Bradesco

Entre os anos de 2003 a 2009, observa-se que o Bradesco realizou um processo massivo
de aquisicbes de bancos publicos: BEM e BEC, com a declaracdo de expansao geografica na
Regido Nordeste do Brasil e da diversificacdo de produtos por meio do Amex e do Banco Ibi.
Os cartdes de crédito no Brasil tiveram uma crescente popularizagdo, principalmente para
créditos associados a rede varejista para 0 consumo de bens.

Em 2004, o Bradesco adquiriu o controle societario do Banco Zogbi, por intermédio de
seu controlado Banco Finasa, com 0 objetivo de expansdo de participacdo de mercado em
crédito pessoal e de financiamento direto ao consumidor via redes de atendimento e da
competitividade assimilada com a aquisicao.

A aquisicdo do BEC pelo Bradesco foi por meio da oferta pablica de privatizagéo,
realizada em 2005. O BEC foi federalizado em 1999, em virtude do programa de saneamento
dos bancos estaduais, resultando na participacdo da Unido em 99,08% das ac¢des do Banco. O
processo de privatizacao foi logrado por diversas vezes, em ambito judicial, pois a aquisicdo
previa a administracdo das contas publicas do Estado do Ceara. Em 2005, finalmente, foi
adquirido pelo Bradesco, com o pagamento de agio de 28,98% em relacdo ao minimo fixado
de R$542 milhdes (BACEN, 2005). A transagdo consolidou a presenca geografica do Bradesco
e mantém a sua lideranca entre os 50 maiores bancos do SFN. O BEC detinha 19,49% das

agéncias instaladas no Estado do Ceara, além de 278 mil correntistas.


http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal

89

Em 2007, a aquisi¢do da operacdo de cartdes de crédito no Brasil da American Express

foi decorrente da decisdo estratégica do grupo em sair da operacao propria, que ndo apresentou

ganhos em escala, para uma parceria com o Bradesco. A aquisi¢cdo envolveu o negocio de

cartdes, servigos financeiros e um banco comercial adquirido na década de 90 pelo proprio

American Express.

O quadro 14 demonstra a evolucdo do desempenho econdmico-financeiro do Bradesco

ao longo de dez anos, com aquisi¢des concentradas entre 2003 e 2005, como seguem:

Quadro 14: EVA® - Bradesco - evolucéo de 10 anos

MilhGes (R$)
BRA

EVA

LL

CCP

Ke

PR

FRA
2003
-1.943
2.306
4.249
23,13%
18.372

TRA
2004
-306
3.060
3.366
16,10%
20.907

ERA"
2005
656
5.514
4.858
18,97%
25.605

2006
-203
5.054
5.257
15,00%
35.046

"F&A" "F&A"

2007 2008 2009 2010 2011
3.110 1.743 2.490 4571 2.815
8.010 7.620 8.012| 10.052 11.089
4.900 5.877 5.5622 5.481 8.274

11,82%| 12,43%| 9,87%| 9,74% 11,58%

41.448| 47.263| 55.928| 56.269 71.476

2012
3.162
11.352
8.190
8,45%
96.934

2013
4.638
12.486
7.849
8,19%
95.804

Fonte: Preparado pela autora.

Demonstrando o célculo do EVA® = LL - (Ke x PL) para o exercicio de 2003:

Ke (SELIC): 23,13% (a)
PR (Patrimdnio de Referéncia): R$18.372 mil (b)
CCP (Custo do Capital Proprio) - (a) x (b) = R$4.249 mil
LL (Lucro Liguido) - CCP (Custo do Capital Proprio) = R$-1.943 mil (c)
(c) EVA®: R$-1.943 mil

O quadro 15 demonstra a evolucdo do PR, do LL e dos APRs e tem o objetivo de

corroborar o entendimento de criacdo de valor do segmento das institui¢fes financeiras.

Quadro 15: Evolucdo do PL, PR, LL e APRs

'F&A" | "F&A" | "F&A" "F&A" "F&A"
Em milhdes (R$) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Patriménio liquido 13.547 | 15.215| 19.409 | 24.636 | 30.357 | 34.257 [ 41.754 | 48.043 | 55.582 | 70.047 | 70.940
PR - nivel | 13.558| 15.180| 19.315| 24.698| 30.530| 38.245| 45.927| 49.690! 58.365/ 65.887, 70.808
PR - nivel I 4.814 5.663 6.290( 10.411] 11.622 9.546 9.622 6.373] 12.865] 30.866, 24.996
Patrimonio de Referéncia 18.372| 20.843| 25.605| 35.109| 42.111| 47.737| 55.464| 55.968; 71.127, 96.625 95.804
Ativos Ponderados ao Risco 92.569| 111.182| 148.392| 187.173| 269.136| 282.008| 312.488| 371.602{ 473.373} 597.519; 576.777
Lucro Liquido 2.306 3.060 5.514 5.054 8.010 7.620 8.012) 10.052] 11.089] 11.352] 12.486

[ indice de solvabilidade

| 19,85% 18,75%] 17,26%| 18,76%] 15,65%] 16,93%| 17,75%| 15,06%| 15,03%| 16,17% 16,61%|

Fonte: Adaptado da BOVESPA: Empresas Listadas\Informacfes Relevantes\Dados Econémicos Financeiros.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal>.
Acesso em 11.07.2014.
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Em analise ao periodo de 2003 a 2013, o PL teve crescimento médio de 17%, exceto
pelo Gltimo ano, justificado pela incorporacdo dos ativos adquiridos e/ou fusionados, além dos
lucros apurados em cada periodo. O PR, em especial o capital de nivel I, foi alavancado pelas
dividas soberanas, ou o capital soft, com participacdo de 24,58% do PR total.

O lucro liquido foi sextuplicado em dez anos, em face da incorporacdo dos ativos, do
aumento dos APRs e de transagOes de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&AS), que sdo os geradores de
lucro da atividade. Com isso, afirma o entendimento de que quanto maior a base de seus APRs,
maior sera a expectativa de geracdo de resultados. E importante salientar que a qualidade e
capacitacdo da administracdo das instituicdes financeiras séo fatores preponderantes de sucesso
para a adequada avaliacdo do risco e das sinergias identificadas. A relacdo LL e APR é de 2%
ao longo do periodo 2003-2013.

A consolidacdo do segmento bancario é uma caracteristica permanente do setor, quer
seja por medida de protecédo contra alvo de aquisicdes, quer seja pela melhoria do desempenho

econdmico-financeiro para as institui¢cdes financeiras.

Banco do Brasil

O Banco do Brasil, sociedade de economia mista, sendo a Unido o seu maior acionista,
adotou a estratégia de crescimento por Fusdes e Aquisicdes (F&AS) a partir de 2008, pois,
anteriormente (2004-2007), foi ancorada pelo crescimento orgénico por meio da maior
disponibilidade em linhas de crédito, em especial de crédito consignado, financiamento direto
ao consumidor e creéditos ao agronegocio, aléem da abertura de novas agéncias para fins de
expansdo geogréafica e do desenvolvimento de novos produtos.

Brito, Batistella e Faméa (2005) demonstram que as aquisi¢cdes do Banco do Brasil tém
seu aparente fundamento em ganhos de escala e poder de mercado para fins de diluicdo dos
custos e despesas fixas, mas também de certo protecionismo, ndo permitindo a ampliacdo da
participacdo do capital estrangeiro no Pais, por meio de aquisi¢6es de bancos publicos.

O ano 2008 foi marcado pela grave crise internacional, cujo impacto foi a reducdo
significativa dos precos dos ativos, a colocagdo do sistema financeiro mundial em condicao de
default e a escassez de linhas de crédito. Muito embora a crise tenha sido originada em outros
paises, levando a quebra de diversos bancos, no Brasil isso ndo ocorreu, mas a liquidez do

sistema internacional ocasionou a desvalorizacdo das acdes de todos o0s ativos negociados na
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BOVESPA. Nesse ano, o Banco do Brasil realizou sucessivas aquisi¢coes: BESC, Nossa Caixa
Nosso Banco e Banco do Estado do Piaui, totalizando o investimento no montante de R$6,1
bilhdes em bancos publicos, sendo 87% pertencentes a Nossa Caixa Nosso Banco.

E importante ressaltar que nessa amostra do estudo os ativos com valor de aquisicio
inferior a R$600 milhdes tém tendéncia por pagamento em numerario e, superiores a R$1
bilhdo, sdo por a¢des. Exce¢do a regra observada na aquisicdo da Nossa Caixa Nosso Banco,
cujo pagamento foi em espécie, e do Banco Votorantim, cujo pagamento foi uma transacao
mista.

A aquisicdo da Nossa Caixa Nosso Banco gerou um agio de R$3 bilhdes, justificado
pelo fato de a instituicdo financeira ter como acionista e a exclusividade na gestdo dos recursos
o0 Estado de S&o Paulo, assim como no pagamento e recebimento de qualquer tipo de encargo e
obrigacOes, inclusive dos depositos judiciais. Essa aquisicdo assemelha-se aos estudos de
Chang (1998), em que investidores com participagdo significativa em ativos monitoram o
desempenho financeiro do ativo e exercem influéncia em um eventual processo de transacéo de

aquisicao e/ou fuséo.

Por outro lado, para as aquisicbes cujo pagamento foi em acdes, os resultados
corroboram a hipotese de market timing (RAU & VERMAELEN, 1998), que destaca que a
crescente valorizacdo das acdes do Banco do Brasil entre 2003 e 2008 contribuiu para a decisao
dos administradores pela forma de pagamento.

O quadro 16 demonstra a evolucdo do desempenho econémico-financeiro do Banco do
Brasil ao longo de dez anos. Em comparacao com o Bradesco, 0s resultados obtidos no triénio
2003-2005 sdo semelhantes, mas com politicas de investimento diferenciadas, uma pelo
crescimento organico, por meio da expansdo da rede de agéncias e das politicas de concessao
de crédito suportada pelo governo federal, e a outra, por aquisi¢cdes. A eficiéncia operacional,
nesse triénio, também é semelhante. O LL teve crescimento de 212% entre os anos de 2003 a
2007, com APRs em quase o dobro e tendéncia de queda da taxa SELIC.

O desempenho do LL durante o ciclo de aquisicdes massivas realizadas pelo Banco do
Brasil demonstra um periodo médio de quatro anos de ajustes e integracdo de negdcios,
registrando 100% de acréscimo para um PR de R$82 bilhdes, ou seja, 117% superior ao ano
2007. Um desempenho econdmico-financeiro significativo para uma instituicdo pablica, mas
com eficiéncia relativa, quando comparado com o PR do Bradesco, menor em 19%, associado

a um LL de R$12 bilhGes. A alteracdo da eficiéncia dos fatores de producdo do setor, ou
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X-efficiency, servicos de back/front office e meios pagamentos observados por Dymski (1999),
Berger (2003), Berger et al. (1999), Group of Ten (2001), Amel et al. (2004), Jones e Critchfield
(2005) e Humphrey et al. (2006) corroboram que as Fusdes e Aquisicdes (F&AS) em banco sdo

por sinergias operacionais.

Quadro 16: EVA® - Banco do Brasil - evolugéo de 10 anos

MilhGes (R$) FEA" | FEA" | F&A" | TF&A"

B 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013
EVA -1.588  -204  -521  1.430 933| 3.317| 4.313| 4682 3.227| 2205  1.603
LL 2381 3024 4154 6044 5058 8.803| 10.148| 11.330| 12.737| 11.438 11.289
ccp 3969 3228 4675 4614 4125 5486 5835 6.649| 9510/ 9.233  9.686
Ke 23,13% 16,10% 1897% 1500% 11,82%)| 12,43%| 9,87%| 9,74%| 11,58%| 845%  8,19%
PR 17.162 20.050 24.639 30.755 34.900| 44.118| 59.099| 68.257| 82.153| 109.285 118.234

Fonte: Preparado pela autora.

Demonstrando o calculo do EVA® = LL - (Ke x PL) para o exercicio de 2003:
Ke (SELIC): 23,13% (a)

PR (Patrimonio de Referéncia): R$17.162 milhdes (b)

CCP (Custo do Capital Proprio) - (a) x (b) = R$3.969 milhdes

LL (Lucro Liguido) - CCP (Custo do Capital Proprio) = R$-1.588 milhdes (c)
(c) EVA®: R$-1.588 milhdes

O quadro 17 demonstra a evolucdo do PR, do LL e dos APRs e tem o objetivo de
corroborar o entendimento de criacdo de valor do segmento das institui¢es financeiras.

O periodo de 2003 a 2007 mostra o entendimento de que o principal vetor de criacdo de
valor do Banco do Brasil foi a politica de crescimento organico e de expansdo de crédito
promovida pelo governo federal, dada as condi¢bes macroecondmicas registradas em tal
periodo.

Entre 2003 e 2013, os APRs registraram aumento de cerca de sete vezes, sendo 0s cinco
primeiros anos praticamente pela expansdo de crédito e 0s anos subsequentes pela incorporacao
dos ativos adquiridos e, também, pelo suporte dado a restricio das linhas de crédito
internacionais a inddstria perante a crise internacional monitorada desde 2007 e agravada
significativamente em 2008. E interessante ressaltar que os bancos privados nacionais, em
especial o Bradesco, registraram em 2013 LL semelhante ao Banco do Brasil; contudo,

reduziram em 40% os APRs, reafirmando que o desempenho do Banco do Brasil
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poderia ter sido melhor com tal carteira de ativos, consequentemente, um EVA® maior,
independentemente das taxas decrescentes de remuneragdo SELIC ao longo dos dez anos em
analise.

O indice de solvabilidade, ou da Basileia, como demonstrado na tabela a seguir, €
inferior ao dos bancos privados, sendo mantido em torno de 15% a 18% em face das suas
carteiras ponderadas ao risco. Nessa composicéo do indice, é importante lembrar que o Banco
do Brasil registra uma média para dez anos de 30% da composic¢ao do capital de nivel Il em
relacdo ao PR, enquanto os bancos privados estdo em 23%. As dividas subordinadas e outras
fontes de capital hibrido auxiliam a composicao do capital regulatério exigido pela Basileia.

Quadro 17: Evolugdo do PL, PR, LL e APRs

FRA" | "FRA" | 'FRA" | 'F&A"
Em milhes (R$) 2003]  2004] 2005] 2006] 2007] 2008] 2009] 2010 2011] 2012] 2013
Patrimonio liguido 12172 | 14106 | 16.850 | 20.758 | 23.912 | 29.945 | 36.126 | 50.489 | 58.588 | 66.346 | 70.537
PR - nivel | 12172 14025 16.840| 20.735. 23.956| 31.220| 41.082| 52452 60.791| 77.099] 85501
PR - nivel II 4991 6025 7799 10.020] 10.943] 12.902| 18.019| 19.763| 24.877| 36.024| 32.747
Patrimonio de Referéncia 17162 20050 24639 30.755. 34.900| 44.118| 59.099| 68.257| 82.153| 109.285 118.234
Ativos Ponderados ao Risco | 122.044] 128.488! 140.968 172.986 215.851| 283.715| 420.936| 463.706| 568.540| 722,141 813.623
Lucro Liquido 2381 3.024] 4154 6044 5058 8803 10.148] 11.330] 12.737] 11.438] 11.289

[ indice de solvabilidade 14,06%] 1560%| 17,48%| 17,78%| 1617%| 1555%] 14,04%| 14,72% 14,45%| 1513%| 14,53%|

Fonte: Adaptado da BOVESPA: Empresas Listadas\Informacfes Relevantes\Dados Econémicos Financeiros.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal>.
Acesso em 11.07.2014.

Banco Itat-Unibanco

A aquisicdo do Banco Fiat, no ano 2003, foi em decorréncia da tendéncia de queda na
taxa basica de juros, refletindo-se nas taxas praticadas pelos bancos em suas operacdes. A busca
em escala via expansdo geografica para ampliacdo de rede de agéncias, correspondentes
bancéarios ou Fusdes e Aquisi¢oes (F&AS) foi o elemento indutor do SFN. Os bancos, assim
como o Itad, anteciparam a busca por alternativas incrementais de volume de receitas em
potencial para o segmento de crédito direto ao consumidor.

Novamente, findo o terceiro trimestre de 2005, as taxas bésicas de juros - SELIC
sofreram reducdes e provocaram a dindmica por diversificacao e escala e, consequentemente,
nova onda de transacBes de Fusdes e Aquisiches (F&AS). Nesse cenario, muitos bancos
buscaram por ativos passiveis de aquisicdo, a precos que gerariam agios.

O BankBoston (Brasil, Chile e Uruguai) representou para o Banco Itau escala e escopo

nos segmentos de médias e grandes empresas, em clientes de alta renda, nas transacdes de
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cartdo de crédito de clientes Premium e na expansdo em mercados internacionais por meio de
suas subsidiarias. A transacdo gerou agio de R$2,2 milhdes, acréscimo de 46,2% em APRs e
reducdo do LL do periodo devido a compensacao integral do agio. Por outro lado, os acionistas
do banco adquirente reduziram os investimentos em operacdo local para uma participacédo
minoritaria em um dos principais bancos privados brasileiros.

Para Amihud et al. (1990), as aquisicOes desse porte podem ter outras motivagdes, como
0 interesse pelo modelo de gestdo da empresa-alvo, ante a diversificagdo dos recursos e das
politicas de governanca corporativa.

A fusdo com o Unibanco ocorreu no segundo semestre de 2008, pico da crise
internacional, em que o0s governos de diversos paises lancaram pacotes de medidas
emergenciais para conter o eventual risco de default do sistema financeiro. A restri¢cdo de linhas
de crédito e a aversdo a risco em face do cenario de crise internacional e chances de contégio
demandaram de todas as instituices financeiras a revisdo e os ajustes de suas operacoes. Os
papeis de todos os ativos negociados em bolsa de valores no Brasil e outros mercados tiveram
significativa desvalorizacdo. A retomada dos precos dos ativos ocorreu dois anos apds, mas o
desempenho foi inferior aos titulos de renda fixa.

Para Ahem e Harford (2014), € o impacto das redes de relagdes entre as organizacdes
por meio de suas transacGes comerciais, financeiras, mercado de capitais, etc. Nesse conceito,
choques setoriais afetam grande parte das industrias e, também, contribuem para ondas de
FusOes e AquisicOes (F&AS).

O quadro 18 indica que os principais investimentos realizados nos Ultimos dez anos pelo
Banco Ital criaram valor ao acionista em anos subsequentes as aquisicdes, com exce¢do para

0s anos 2003 e 2006, anos em que houve destruicdo de valor.

Quadro 18: EVA® - Banco Itau - evolugdo de 10 anos

Milhdes (R$) | '"F&A" "F&A" "F&A" "F&A" | "F&A"
Itad 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EVA (853) 566 1.328 (291)| 4.107 622 5.869 4.831 3.895 3.057 6.270
LL 3.152 3.776 5.251 4.309 8.474 8.924 | 12,626 12.494 14610 | 13.191| 16.522
CCP 4.005 3.210 3.924 4.600 4.366 8.302 6.757 7.663 10.715| 10.134| 10.252
Ke 23,13%| 16,10% 18,97%| 15,00%]| 11,82%| 12,43%| 9,87% 9,74% 11,58%]| 8,45%| 8,19%
PR 17.317| 19.937 20.681| 30.664] 36.936| 66.766] 68.432 78.671 92.560| 119.945| 125.143

Fonte: Preparado pela autora.
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Demonstrando o calculo do EVA® = LL - (Ke x PL) para o exercicio de 2003:
Ke (SELIC): 23,13% (a)

PR (Patrimdnio de Referéncia): R$17.317 milhGes (b)

CCP (Custo do Capital Proprio) - (a) x (b) = R$4.005 milhdes

LL (Lucro Liquido) - CCP (Custo do Capital Proprio) = R$-853 milhdes (c)
(c) EVA®: R$-853 milhdes

Em 2003, o Banco Fiat foi responsavel por cerca de 40% do volume total de vendas de
veiculos novos a montadora, representando um acréscimo de 2,46 pontos percentuais no
resultado bruto de intermediacgéo financeira, de 1,83 ponto percentual em contribuicédo para o
LL do ano e do acréscimo em 2,76 pontos percentuais em ativos totais, correspondentes a R$2,9
bilhdes em operagbes de credito e arrendamento mercantil. O desempenho do Banco Itau
analisado por meio das rubricas de LL de R$3,1 milhdes, PR de R$17,3 milhdes e APR de
R$80,1 milhdes é significativamente melhor e agregador de riqueza quando comparado aos
registros do Bradesco de PR de R$18,3 milhdes e APR de R$93 milhdes, que geraram LL de
R$2,3 milhdes.

A proxima aquisicdo do Banco Itau, em 2006, foi o BankBoston, que resultou em um
acréscimo de 100% nos APRs e no PR em comparacdo com o ano 2003. O LL do ano foi
impactado pela baixa integral do agio, de R$2,3 milhdes, gerado na transacdo de aquisicao,
registrando, como consequéncia, um acréscimo de 17,23% e 14,86%, referentes aos anos 2005
e 2006, respectivamente. O desempenho pds-fusdo, em 2007, indica recuperacdo dos
resultados, inclusive do LL, que apresentou um desempenho superior em 28,22%, excluindo os
efeitos do agio e associado a um PR de R$36 milhGes. A analise de desempenho linear para 0s
resultados registrados em 2003 e 2006 € decorrente da inferéncia de que em 2003 o PR de
R$17,3 milhdes gerou LL de R$3 milhdes; portanto, 0 aumento em escala e escopo para um PR
de R$30,7 milhGes resultaria na expectativa de lucros em torno de R$5,6 milhdes, ndo
adicionados a outros vetores de impacto na geracdo de resultados. Outro vetor de geracdo de
resultados é a taxa de remuneracdo - SELIC, que apresentou queda acentuada em 3,18%,
contribuindo para o acréscimo significativo do EVA® em face da reducio da parcela exigida
pelo CCP.

Em 2008, a aquisi¢do do Unibanco demonstra agregacéo de valor ou EVA® positivo, no

proprio exercicio e em ano subsequente, mas ndo é proporcional a elevacdo dos APRs
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tdo quanto ao PR. Um dos eventos ndo recorrentes que impactou o resultado do Banco Itad foi
a constituicdo adicional de R$7,4 milhdes para perdas esperadas e perdas anticiclicas de acordo
com o Basileia Il.

Os lucros registrados entre 2009 e 2011 sdo estaveis, em relacdo ao continuo
crescimento dos APRs e ao PR, principalmente devido ao fato dos gastos necessarios ao
processo de integracdo das plataformas de negdcios Itau-Unibanco e da mudanca no modelo de
gestdo de riscos de crédito, alterando a provisdo anticiclica na gestao dos riscos de crédito para
adicional de capital, conforme Basileia IlI.

A aquisicdo do BMG em 2012 teve por objetivo a consolidacdo da carteira de oferta,
distribuicdo e comercializacdo de créditos consignados. Em 2013, consolida a sua participacao
no produto: cartdo de crédito por meio da aquisicdo do Banco Citicard e da Citifinancial,
responsaveis pela administracdo do cartdo Credicard, pelo valor de R$2,9 milhdes, gerando um
agio de R$1,9 milhdo. Os efeitos pds-fusdo dessa aquisicdo ndo foram parte integrante da
analise deste estudo; entretanto, no préprio exercicio, o LL registrado associado aos ativos
ponderados registra certa proporcionalidade em comparacdo aos resultados de 2008, como

demonstrados no quadro 19.

Quadro 19: Evolucdo do PL, PR, LL e APRs

FRA" FEA" FEA" FA" | "FRA"
Em milhdes (R$) 2003| 2004] 2005] 2006] 2007] 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013
Patriménio liquido 11589 | 14.744 | 16.367 | 23.567 | 28.971 | 43.666 | 50.682 | 60.747 | 71.051 | 81.095 | 86.219
PR - nivel | 12.791| 15.966] 17.482| 28.127| 30.235| 51.439| 56.307| 60.719! 71.495| 80.034| 87.408
PR - nivel I 4526] 3971 3199 2537 6.938] 15403( 12.149] 18.125, 21.119] 40.331| 37.740
Patrimdnio de Referéncia 17.317| 19.937] 20.681| 30.664| 36.936| 66.766| 68.432] 78.671! 92.560| 119.945| 125.143
Ativos Ponderados ao Risco 80.171| 92.301} 115.838| 169.414| 197.524| 413.813| 402541 497.468: 579.338| 661.796| 755.441
Lucro Liquido 3.152| 3776] 5251 4309 8.474] 8924 12626/ 12494 14.610] 13.191| 16.522

[ indice de solvabilidade | 21,60%] 21,60%] 17,85%| 18,10% 18,70%| 16,13%| 17,00%] 1581%| 1598% 18,12%| 16,57%)|

Fonte: Adaptado do BOVESPA: Empresas Listadas\Informagdes Relevantes\Dados Econdmicos Financeiros.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/ResumoEmpresaPrincipal>.
Acesso em 11.07.2014.
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10. CONSIDERACOES FINAIS

O sistema bancério no Brasil é o maior e mais complexo da América Latina. Assim
como em outras partes do mundo, o setor bancario brasileiro vivenciou um processo de
transformac&o significativa e radical. As caracteristicas em comum desse processo, no Brasil e
em outros paises, incluem o aumento na competicdo local da industria, bem como a entrada de
capitais de bancos estrangeiros e de outros negocios considerados transnacionais, propiciando
ondas de F&A. O mercado financeiro tornou-se globalizado, com fluxos de capitais volateis e
capazes de causar estragos no sistema financeiro local-global. Foi um periodo de diversas
inovagdes tecnoldgicas e de produtos financeiros, como também do estabelecimento de préticas
regulatorias do setor.

O setor bancario no Brasil tem sido fortemente influenciado pelas mudancas da politica
local macroeconémica, especialmente em 1994 pela transicdo de uma economia de altas taxas
inflacionarias para um ambiente de pregos controlados e inflagdo reduzida. Durante muitos anos
de dependéncia inflacionaria, os participantes do SFN tiveram de se reestruturar e buscar por
um novo mix de produtos e pela constante eficiéncia operacional de suas atividades. A expansao
do crédito foi a alternativa utilizada pelos bancos brasileiros como forma de compensacgédo das
perdas inflacionarias. Contudo, as concessdes ndo foram seguidas de boas politicas de crédito,
gerando um cenario de instabilidade e perdas.

A insolvéncia iminente de grandes bancos privados fez com que o governo federal e o
BACEN colocassem em pratica um plano de resgate e recuperacdo do SFN por meio dos
programas PROER e PROES, como tentativa de ndo estrangulamento e bancarrota do setor,
consequentemente, da economia do Pais.

Desde entdo, é observada uma grande onda de Fusdes e Aquisi¢oes (F&AS), em gque 0S
bancos brasileiros se transformaram em conglomerados financeiros, diversificados e com
atuacdo geografica expandida.

As Fusdes e Aquisicdes (F&AS) iniciadas com ciclo de estabilidade monetaria tiveram
suas motivacdes galgadas na necessidade de reducéo dos riscos de insolvéncia. Tempos depois,
a flexibilizacdo das regras para entrada de capitais estrangeiros, no setor bancéario, provocou
uma nova onda de Fus@es e Aquisicbes (F&AS) dos principais bancos privados nacionais, como
uma vigorosa reacdo aos entrantes. Findo esse periodo de euforia de entrantes estrangeiros no
SFN, muitos decidiram pela inversao de seus investimentos locais por participacdes em grandes

bancos privados nacionais.
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Embora as motivacdes tenham uma gama de justificativas, envolvendo caracteristicas
do setor, pais, etc., a fundamentacdo econdmica para Fusbes e Aquisi¢cies (F&AS) em
institui¢des financeiras ndo diverge de outros negocios. A maximizagdo do lucro do acionista
por meio da criacdo de valor é a justificativa de grande parte dos gestores por tal decisdo de
investimento.

De forma notdria, instituicdes financeiras buscam economias de escala, escopo,
eficiéncia, produtividade, poder de mercado e melhoria da gestdo, conforme corroborado por
Brewer et al. (2000), Penas e Unal (2004) e Henock (2004). Mas, também, é importante ressaltar
que o fator de sucesso dessas transacGes € o processo de integragdo dos negdcios a ser realizada
pela administracdo; portanto, da mensuracao efetiva das sinergias identificadas e da capacitacao
suficiente da geréncia em gerir tais oportunidades. Por isso e entre tantas outras motivacoes
delineadas neste estudo, as transacdes de Fusbes e Aquisi¢oes (F&AS) despertam no meio
académico a constante pesquisa, e, também, porque os resultados observados nao revelam uma
direcdo unica sobre geracdo de valor em face dessas politicas de investimento, mas evidenciam,
em grande parte, a destruigéo de valor e de desempenhos econdmico-financeiros ndo suficientes
para tal monta de investimento.

O presente estudo evidenciou que as decisdes de investimento em aquisi¢des e fusdes
dos trés principais bancos brasileiros: Banco do Brasil, Bradesco e Itad-Unibanco tiveram, em
sua maioria, resultados agregadores de valor ao seu acionista, em um horizonte de longo prazo,
medidos pelo EVA®; entretanto, em curto prazo, por meio de estudos de eventos, a variancia
da precificacdo das acGes em torno da divulgacdo, de cada banco, ndo teve significancia
estatistica. Esse resultado corrobora que Fusdes e Aquisicdes (F&AsS) sdo decisdes de
investimento cujos efeitos serdo percebidos em longo prazo, aliados a manutencdo de um
cenario macroeconémico, que foi a base da motivacéo de seus gestores.

Fica evidente que a globalizacdo, a volatilidade dos fluxos de capitais e a instabilidade
nos fundamentos macroecondmicos contribuem com choques na economia e, certamente, 0S
participantes do SFN tendem a tomar medidas de protecdo e de manutencdo da liquidez dos
mercados, propiciando ondas de Fusdes e Aquisicbes (F&AS), dada a importancia do setor na

economia brasileira e de qualquer outro pais.
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11. SUGESTOES PARA NOVOS TRABALHOS

Considerando a relevancia do tema no segmento académico e de mercado, outros
estudos merecem ser formulados na forma de aprofundar o entendimento das decisfes de
investimento em transacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&AS) no segmento de instituicdes
financeiras. Uma possibilidade de estudo é a analise dos impactos dos bancos brasileiros de
médio porte, adquiridos e/ou adquirentes, e de bancos estrangeiros no Brasil para analise em
longo prazo de suas politicas de investimento em transacGes de Fusdes e Aquisicdes (F&AS).
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