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RESUMO:

As operacgOes de F&A sdo as principais formas de
reestruturacao utilizadas pelas instituicdes. A busca por
poder de mercado, economias de escala, diversificagao
de risco e aumento da competitividade sao os maiores
objetivos desse processo. Tais operagoes afetam o
comportamento de todas as empresas alocadas no
mercado e por consequéncia dos consumidores. O
artigo utiliza a andlise de Estudo de Eventos para
avaliar o impacto da F&A entre os bancos do Bradesco e
HSBC/Brasil sobre a competitividade do setor.
Palavras chaves: F&A; Estudo de eventos; Itau;
Bradesco.

ABSTRACT:

F&A operations are the main forms of restructuring
used by the institutions. The search for market power,
economies of scale, risk diversification and increased of
competitiveness are the objectives of this process. Such
operations affect the behavior of all the companies
allocated to the market and consequently of the
consumers. The article uses the Analysis of Events to
evaluate the impact of F & A between the banks of
Bradesco and HSBC / Brazil on the competitiveness of
the sector.
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1. Introducao

A partir da década de 1990 o governo brasileiro implantou um processo de reestruturacao
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bancaria, que causou fundamentais alteragdes na estrutura do sistema bancario nacional. A
abertura do mercado aos bancos estrangeiros afetou os padroes de competitividade do
mercado, havendo no decorrer do tempo intensificacao no processo de Fusdoes & Aquisicoes
(F&A), seja por instituicdes de dentro ou fora do Brasil, o que aumentou de forma contumaz a
concentragao no setor (CAMARGO, 2009).

As operacoes de F&A sao consideradas pela literatura como uma das principais formas de

reestruturacao utilizadas pelas instituicoes, entre os objetivos dessa reestruturacao destaca-se
a busca por maior poder de mercado, por economias de escala, por diversificacao de risco dos
negdcios, por aumento de competividade da empresa, etc.. (JIE, 2014; NIZAR; FAOIZI, 2013).

Tal operacao afeta nao apenas a dinamica operacional das empresas fusionadas, como também
das empresas competidores no setor e por consequéncia os consumidores, tornando-se um
produto de analise econbmica importante. Dito isso, os 6rgaos de defesa do consumidor cada
vez mais vém desenvolvendo métodos para avaliar os impactos do processo de F&A sobre o
bem-estar da sociedade, de forma a tomar decisdes consistentes sobre o aval ou ndao de uma
fusdo. Porém, apesar do esforco ainda nao existe consenso acerca da validade desses métodos,
tampouco se as restricdes impostas otimizam a defesa da concorréncia (RABELLO; PEROBELLI;
VASCONCELOQOS, 2015; DUSO ET AL., 2006).

O objeto de estudo do trabalho é o processo de aquisicao das operacdes do HSBC Brasil pelo
Bradesco que vem ocorrendo desde agosto de 2015. Tal estudo de caso é justificado tanto pela
magnitude do negocio - US$ 5,2 bilhdes -, sendo a maior transagao da histodria realizada pelo
Bradesco, quanto pela importancia estratégica do setor bancario desenvolvimento de uma
nacao, dado sua capacidade de intervir no sistema econdmico enquanto intermediarios de
capital.

Do ponto de vista académico, o trabalho tem como objetivo contribuir para a extensao do
debate sobre operacdes de F&A no setor bancario e seus impactos do ponto de vista
competitivo. Para isso, sera aplicada a metodologia do estudo de eventos e andlise dos retornos
anormais sobre as empresas competidoras do setor, a fim de identificar se a F&A tem potencial
anti-competitivo ou pro-competitivo sobre a dinamica do setor. Com as estimativas em maos,
pode-se analisar a consisténcia do aval do Banco Central a fusao, bem como a futura decisao
do 6rgao regulador Conselho Administrativo de Defesa Economica — CADE - acerca do negdcio.

O presente trabalho esta dividido em seis secbes, contando com esta. O capitulo a seguir traz
uma breve revisao sobre os motivos para fusao e da metodologia de estudo de eventos.
Posteriormente é descrita a operacao o de compra do capital social do HSBC Brasil pelo
Bradesco, trazendo informagoes acerca de datas importantes que marcaram o desenrolar do
processo de aquisicdo. Na quarta e quinta secdes sao apresentadas o arcabouco teorico por traz
do Estudo de Eventos e os resultados encontrados no exercicio empirico, respectivamente. A
secao seis encerra o trabalho, referenciando os resultados obtidos.

2. Revisao Bibliografica
Existem diversos motivos para a ocorréncia de fusao entre empresas, tais quais economia de

escala via reducao dos custos de producao ou operacionalizagao, surgimento oportunidades de
crescimento interno e externo, diversificacdao dos negodcios, entrada a novos mercados.

A ocorréncia de processos de Fusao & Aquisicao alteram a estrutura do mercado, uma vez que
reduz o nUmero de competidores e altera a magnitude do poder de mercado tanto da
instituicao adquirente quanta das empresas rivais. Tais transformacdes repercutem sobre o
nivel de competitividade do setor em especifico, alterando o nivel de preco e quantidade
ofertada do setor como um todo e consequentemente afetando o excedente do consumidor e o
bem estar social.

O efeito da fusao sobre o bem-estar da populacao depende de uma série de fatores (nivel de
competitividade existente no mercado, repercussao do processo de F&A sobre a eficiéncia
operacional da empresa adquirente, alteracao no poder de mercado da empresa adquirente,



etc..), podendo ser positivo ou negativo.

Logo, a capacidade de previsdao dos possiveis efeitos do processo de fusdo é de fundamental
importancia para a consisténcia das decisdes tomadas pelos 6rgaos de defesa do consumidor
(LI; LUCINDA, 2009), uma vez que analises enviesadas podem permitir fusdes que afetem
negativamente o nivel concorrencial do mercado e barrar fusdes que tenham potencial de
aumentar o nivel de competitividade do setor em questao.

O mercado acionario é considerado o melhor avaliador dos beneficios gerados por uma fusdo,
uma vez que ele digere rapidamente nos informagoes publicas acerca das empresas € as
transmite na mesma velocidade para os precos das acoes (SCHWEITZER, 1989). Tal evidéncia é
sustentada pela hipdtese de eficiéncia de mercado (vide CARMAGOS; BARBOSA, 2007).

Dentro da literatura de financas, o estudo de eventos tem se caracterizado como uma
metodologia Util no auxilio de examinar o impacto sobre o retorno das acdes do anuncio de
uma operacao de fusao. A metodologia pressupde que os precos das acoes refletem toda a
informacao publica, tais como balanco das instituicdes, repercussao da midia, comunicado de
fatos relevantes etc..., assim nenhum agente consegue ganhar dividendos com base em
informacoes publicadas (FAMA, 1970).

Em linhas gerais, o método examina o retorno das acdes antes e apds o anlncio de um evento
em especial, oferecendo insights acerca da nova estrutura do setor em questdao. Uma série de
estudos tem testado a eficacia da metodologia de Estudo de Eventos — ex ante - em antecipar
os efeitos competitivos das fusdes — ex post —. Via de regra tem se encontrado correlacao
positiva e significativa entre os retornos anormais e o efeito da fusao na lucratividade ex post,
caracterizando que as reagoes do mercado de acdo frente ao anuncio de uma fusao € um bom
indicador dos possiveis efeitos da aquisicao sobre o futuro nivel competitividade do mercado
(RABELLO; PEROBELLI; VASCONCELOQOS, 2015; SIROWER; O'BYNE, 1998; CAVES, 1988; HEALY
ET AL., 1992,; etc).

Li e Lucinda (2009) investigaram os efeitos em termos de competitividade decorrentes do
processo de fusdo entre as operadoras de telefonia Brasil Telecom e Oi utilizando trés diferentes
eventos - i) primeira mencgao oficial por parte das empresas da possbilidade de ocorréncia da
operacao de Fusao & Aquisicao; ii) primeiro momento em que uma das empresas manifesta
intencao de adquirir outra empresa do setor; iii) anlincio propriamente dito do fato relevante da
operagao -.

Os principais resultados indicaram um efeito pré-competitivo no mercado de telefonia fixa e um
carater anti-competitivo no mercado de telefonia mdvel. Outro resultado interessante foi a
observacao de retornos anormais positivos para as empresas rivais ainda no primeiro evento,
corroborando com a hipétese de que o ritmo de alteracdes regulatdrias faz com que boa parte
dos efeitos delas seja antecipada bem antes de sua formalizacao.

Em uma linha muito préxima a do presente trabalho, Goes (2015) analisou o processo de fusao
entre as empresas Sadia e Perdigao e o consequente impacto sobre a competitividade do setor
em questao através da estimacdo dos retornos anormais experimentados por uma carteira
hipotética das empresas rivais. Os resultados aferidos a partir dos testes de inferéncia
estatistica oscilaram entre julgar o evento anti-competitivo (teste paramétrico) e neutro do
ponto de vista da competitividade (teste ndo paramétrico), alinhando-se a decisao do érgao
regulador Conselho Administrativo de Defesa Economica — CADE - em aprovar a operacgao de
fusao com ressalvas.

Dentre os estudos avaliando o efeito de fusdes no setor bancaria, Pessanha et al. (2014)
avaliaram o efeito do anuncio de operacdes de Fusdo & Aquisicao sobre os retornos das
instituicdes adquirentes. Foram utilizados 36 eventos — entre 1994 até 2009 - levando em
conta uma janela [-10,10], verificando-se que as F&A de bancos realizadas pelas instituicoes
Banco do Brasil, Bradesco, BCN, Banco Ital, Santander, Sudameris e Unibanco nao
proporcionaram de forma geral, retornos anormais positivos.

Os resultados supracitados alinham-se aos encontrados por Alves (2011), em seu trabalho a



autora utilizou cinco janelas de eventos ([-20,0], [-10,10], [0,20], [0,40] e [0,60]) para
analisar a reacao do mercado financeiro a treze processos de F&A por parte do Bradesco,
Unibanco, Banco Ital e Banco do Brasil através da estimacao dos retornos anormais das
adquirentes. Assim como em Pessanha et al. (2014) a hipotese de retornos anormais positivos
foi rejeitada.

2.1. Fusao Bradesco e HSBC-Brasil

A possibilidade de saida do HSBC do mercado brasileiro surgiu embrionariamente em 20 de
marco de 2015, quando foi anunciado o prejuizo de R$ 549,1 milhdes nas operagdoes do HSBC
Brasil.

I\\

Cerca de um més apds, 0s rumores passaram a ganhar mais forca quando o jornal “Financial
Times” ventilou que o banco britanico estava estudando sair de paises emergentes devido a
incapacidade de competir com rivais locais com maior participacao de mercado. Na mesma
época tornaram-se cada vez mais insistentes no mercado financeiro as informacgdes de que o
Bradesco teria a intencao de assumir o controle do HSBC Brasil.

O primeiro anuncio final da venda das operagdoes do HSBC no Brasil foi feito através do novo
planejamento estratégico no dia 9 de junho. No documento oficial, a empresa justificou as
mudangas como parte da tentativa de reduzir os custos em US$ 5 bilhdes e conseguir um
retorno sobre o patrimonio liquida de mais de 10% até 2017. Fisicamente, a empresa é a sexta
maior instituicao financeira em ativos, empregando 21.479 funcionarios para atender mais de
10 milhdes de clientes em uma rede de 853 agéncias.

Posteriormente, na data de 06 de julho os bancos Bradesco e Santander, quarto e quinto maior
banco do pais respectivamente, apresentaram proposta para a aquisicao das operagdes no
Brasil do HSBC. Estrategicamente, o mercado considerava que a aquisicao do HSBC Brasil era
mais importante para o banco Bradesco, uma vez que a instituicao tem uma participacao
modesta no segmento de alta renda e poderia ganhar mercado com a eventual incorporacao da
clientela do HSBC, havendo, portanto, baixa duplicidade de clientes entre o possivel adquirente
e adquirido.

O anuncio oficial da fusdo das duas empresas, foi feito ja no dia 02 de agosto, quando o
Bradesco informou a compra de todo o conglomerado do HSBC por US$ 5,2 bilhdes. Em fato
relevante, assinado por Luiz Carlos Angelotti — diretor executivo e gerente de relagdes com
investidores do banco -, foi destacado que “para o Bradesco, a aquisicdao possibilitara ganho de
escala e otimizacao de plataformas, com aumento da cobertura nacional... além de reforgar sua
presenca no segmento de alta renda.” Logo, para os altos executivos da instituicao a aquisicao
era encarada como possibilidade potencial de ganhos de eficiéncia, aliado a diversificacdo de
mercado.

Restava, a partir dai, a aprovacao pelos 6rgaos reguladores oficiais do processo de Fusdao &
Aquisicdo (F&A). Cerca de um semestre apds o anuncio, a aquisicdo de 100% do capital social
do HSBC Brasil pelo banco Bradesco foi aprovada pelo Banco Central - BC —, e a conclusao da
operacao tornou-se sujeita a aprovacao do Conselho Administrativo de Defesa Economica -
CADE - .

A anadlise desse processo de F&A entre o Bradesco e o HSBC Brasil é de fundamental
importancia ndo s6 pelo montante de dinheiro investido, mas principalmente pelos potenciais
efeitos que o evento pode repercutir sobre a estrutura financeira do pais. Se por um lado a
aquisicao do HSBC Brasil se traduz na maior concentracao de mercado em posse de menos
instituicOes, por outro lado a compra por parte do Bradesco faz com que a mesma aumente sua
capacidade de concorréncia as trés maiores instituicdes do pais — Banco do Brasil,
ITAU/Unibanco e Caixa Econ6mica Federal.

Logo, a analise da reacao do mercado financeiro ao anudncio da aprovacao do processo de F&A
pelo BC pode ser tida como um indicativo de qual dos efeitos divergentes predominara, sendo



uma importante contribuicdo para a avaliacdo da consisténcia da decisdao do BC e da futura
decisao do CADE.

3. Metodologia

O estudo tem o objetivo de estimar o efeito do anuncio em fato relevante da operacao de Fusao
& Aquisicao entre o Bradesco e o HSBC Brasil na rentabilidade das instituicdes rivais no
mercado financeiro brasileiro. Para cumprir o determinado fim, sera utilizada como arcabouco
tedrico a metodologia de Estudo de Eventos, com a aplicacdo do método seguindo os seguintes
passos:

e Passo 1: Definir o fato relevante e a data de ocorréncia

A escolha do objeto de estudo justifica-se pela magnitude do montante de dinheiro envolvido -
US$ 5,2 bilhOes - e pela importancia estratégia do setor bancario para o desenvolvimento de
uma nacgao, dado sua capacidade de intervir no sistema econémico enquanto intermediarios de
capital. Logo, é necessario avaliar se a operacao de fusdo ira trazer consequéncias ao bem-
estar da sociedade.

O fato relevante ocorreu no dia 05 de janeiro de 2015 quando o Bradesco anunciou a compra
de 100% do capital social do HSBC Brasil, portanto essa data sera caracterizada com o dia do
evento.

e Passo 2: Identificar quais sao as empresas rivais das empresas fusionadas

Para definir quais empresas serao consideradas na construcao da “carteira de rivais” é
necessario estipular algum critério (volume de negécios, participacao de mercado, total de
ativos possuidos, etc.). Berveley (2007) destaca que quanto maior o nimero de competidores
listado mais robusto sera o trabalho, visto que a carteira tedrica construida a partir das agoes
das firmas apresentara menor variabilidade do que uma Unica agao, outra exigéncia da
literatura € que as agdes das instituicdes rivais tém de ser negociadas na mesma bolsa de
valores que as firmas fusionadas.

Tabela 01: Ranking de Ativos das Instituicdes Bancarias

Ponderacgao para a

Banco Volume de ativos? carteira
Banco do Brasil 1.324 0,436

Itau Unibanco 1.118 0,368
Caixa 1.064 -

Bradesco 883 Adquirente
Santander 598 0,196
HSBC 168 Adquirida

Fonte: Banco Central. 1 Volume de ativos em bilhdes de reais.

A selecao das instituicoes competidoras foi realizada com base no volume de ativos que as
mesmas possuem, inicialmente foi definido que a carteira seria contemplada pelas agdes de
quatro instituicdes (Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banco Ital e Santander), porém
a Caixa teve de ser retirada da amostra por nao possuir capital aberto. A ponderacao de cada



instituicdo na construcao da carteira tedrica foi procedida através do peso relativo do total de
ativos de cada uma das trés instituicdes. Outras instituicdes ndo entraram no ranking e
consequentemente na composicao da carteira pelo fato de seu peso no setor bancario nacional
ser relativamente baixo, nesse caso optou-se por uma carteira parcimoniosa.

e Passo 3: Definicao da janela de eventos e janela de estimacao

Definida a data do evento e a composicao da carteira de rivais o préximo estagio é definir a
janela de estimacao e a janela de evento.

A janela de estimacao € utilizada para definir os parametros de rentabilidade normal, uma das
exigéncias para a construcdo da mesma € que nao exista sobreposicao com o periodo de
analise, de modo que os parametros ndo sejam influenciados pela rentabilidade ocorrida em
funcdo do evento ocorrido. Outro fator importante € o tamanho da janela de estimacdo, uma
vez que janelas pequenas nao garantem as propriedades assintoticas de normalidade da
distribuicdo necessaria para a estimagao da posterior regressao linear.

O estudo de caso utilizard uma janela de estimagdo de 200 observagoes do retorno de 2 indices
de mercado - Indice Ibovespa e Indice BM&FBovespa Financeiro —, que serao utilizados como
controle na construgao dos retornos normais, e do retorno da carteira de rivais. A janela de
estimacao tera sua uUltima observagao 20 pregdes antes da data do evento, de modo a ndo
sobrepor-se a janela de eventos.

A janela de evento é utilizada para analisar a potencial existéncia de retornos anormais. Esta
janela deve preferencialmente ser de curto prazo, de modo a controlar a inclusao de outros
eventos ndo relacionados com o anuncio de F&RA (MCWILLIAMS; SIEGEL, 1997).

Seguindo a literatura, o estudo ira utilizar multiplas janelas de evento para avaliar a robustez
os resultados obtidos. As janelas utilizadas serdo simétricas, [-1,1], [-3,3], [-5,5] e [-10,10],
além dos resultados para a data pontual do fato relevante.



e Passo 4: Calculo dos retornos anormais e dos retornos anormais acumulados

Definida as janelas de evento é necessario proceder com o cdlculo dos retornos anormais e retornos
anormais acumulados, definido como a diferenga entre a retorno observado da carteira de agdes
rivais e o retorno normal esperado para cada dia da janela de evento estudada.

Para isso, sera utilizado o Modelo de Retorno ajustado ao Risco e ao Mercado, que é obtido
estimando-se o coeficiente i da regressao linear entre os retornos observados da agdo ino
periodoT (R;,) e os retornos do mercado (Rn). Para a agdo i no tempo T tem-se o seguinte retorno
anormal (RA):

SirzRi_+ﬁi*Rmr (1)

Antes da andlise dos retornos anormais, define-se como em Mackinlay (1993) T = 0 como a data do
evento, T=1; +1 a7 =T,como a janela de evento e T =Ty + 1 a 7 = T; como a janela de

estimacdo. Seja Ly =T} — Ty e L, =T, — T, a extensdo da janela de estimagdo e da janela de
evento respectivamente. Mesmo se o evento considerado for um andncio em uma data especifica,
usualmente utiliza-se uma janela de evento maior que uma unidade. Isto facilita a apuracao de
retornos anormais em torno do dia do evento na anadlise. Quando aplicavel, a janela pds evento sera

det=T,+1lar=T;eaextensdol; =T; — T5.
Para estimar o retorno esperado da carteira de rivais, caso o processo de fusao nao tivesse ocorrido,

sera utilizado o modelo de mercado em que o retorno de uma agao é funcao do prémio de mercado
ajustado ao risco dessa carteira, durante a janela de estimacgao.

E(Rir) =PB; * Rppe + V¢ (2)

Onde R,,. representa o retorno de mercado - indice Ibovespa na regressdo | e indice IFNC na

regressdo Il — e 3; indica a sensibilidade da carteira de rivais a variagdes no retorno do mercado e

V;r € um termo de erro com média zero e variancia ¢ “.



Conforme ja exposto no estagio anterior, as janelas de evento e estimagcdo ndao possuem
sobreposi¢des. Assim, propiciam que os estimadores para o0 modelo de retornos normais nao sejam
influenciados pelos retornos em torno do evento. Incluir a janela de evento na estimagao dos
parametros do modelo de retornos normais poderia levar a uma influéncia dos retornos do evento
sobre a medida de retornos normais.

As observagOes dos retornos anormais podem ser agregadas conforme Mackinlay (1993) para se
realizar inferéncias globais. A agregacdo ocorre ao longo de duas dimensdes, através tempo e das
acoes. O conceito de um retorno anormal acumulado é necessdrio para se adaptar uma janela de

evento com multiplos periodos. Define-se CAR;(714,T,) como a amostra de retornos anormais

acumulados (CAR)de 7y aT,onde T} <7y =7, = T5.Em que o CAR de 74 a 7, é a soma dos
retornos anormais no intervalo,

CAR;(11,72) = X%, AR, (3)
Assintoticamente (ou seja, a medida que L, aumenta) a variancia dos CAR; é

02 (11,72) = (12— 1y + 1o (4)

Este estimador de grandes amostras pode ser usado para valores razoaveis de L,. No entanto, para
amostras pequenas, a variancia dos retornos anormais acumulados deve ser ajustada para os efeitos

do erro de estimagdo sobre os parametros do modelo normal. Sob a hipétese nula, Hy, a
distribuicdo da amostra dos retornos anormais acumulados é

CAR;(71,72)~N(0,067(14,75)) Eq. (4)

Dadas as distribuicdes dos retornos anormais e dos retornos anormais acumulados, testes sobre a
hipétese nula podem ser conduzidos.

4. Resultados

Conforme exposto no capitulo anterior, o estudo foi conduzido no intuito de estudar o impacto
do processo de fusao entre os Bancos Bradesco (Adquirente) e HSBC (Adquirido) sobre a
rentabilidade das empresas rivais no setor financeiro.

Inicialmente serdao apresentados os resultados das regressodes procedidas durante o periodo da
janela de estimagao, que é utilizada para definir os coeficientes da rentabilidade normal. Os
Indices Ibovespa e BM&FBOVESPA Financeiro — IFNC - foram utilizados como proxie da
rentabilidade de mercado, de modo a estimar qual seria a rentabilidade normal da carteira de
rivais caso o processo de Fusao & Aquisicao nao tivesse ocorrido.



Por fim, a rentabilidade anormal é calculada por subtrair os retornos observados da carteira
composta pelas empresas rivais e o retorno esperado, e em seguida procede-se com o teste de
significancia estatistica de modo a concluir se houve alteracdes no nivel de competitividade do
mercado ou nao.

4.1 Regressao Linear

Seguindo as etapas expostas por Mackinlay (1997), a aplicacdao do método se inicia por obter
os parametros do modelo via regressao linear de modo a estimar os retornos “normais” para a
carteira de rivais. Para expurgar efeitos de eventos exdgenos e garantir a normalidade da
distribuicdo do retorno dos indices de mercado e da carteira composta pelas agcdoes de empresas
bancarias deve-se adotar uma janela de estimacgao relativamente grande.

Utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios - MQO - foram estimadas duas
regressdes, uma adotando o indice Ibovespa como variavel explicativa e outra adotando o
Indice IFNC, possuindo 200 observacoes para o periodo dentre 28 de janeiro de 2015 até 17 de
novembro de 2015. Em ambas as regressoes foram controladas a heteroscedasticidade e
autocorrelacao nos erros através da matriz Newey-West.

Tabela 2: Regressdo I - indice Ibovespa.

Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error = t-Statistic Prob.

IBOVESPA 0.607789% 0.061662 @ 9.856755 0.0000
R-squared 0.327905 Mean dependent var -0.000335
Adjusted R-squared 0.327905 S.D. dependent var 0.022387
S.E. of regression 0.018353 Akaike info criterion -5.153084
Sum squared resid 0.067028 Schwarz criterion -5.136593
Log likelihood 516.3084 Hannan-Quinn criter. -5.146411
Durbin-Watson stat 1.999911

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme pode ser observado na Tabela 2 o coeficiente relativo a varidvel explicativa Indice
Ibovespa apresentou-se significante a um nivel de 10% de significancia, sendo, portanto
estatisticamente diferente de zero. Assim como no caso da Regressao I, o coeficiente relativo a
variavel explicativa IFNC também apresentou significancia estatistica.

Tabela 3: Regressdo II - Indice IFNC.

Included observations: 200
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IFNC 1.202319%* 0.043097 27.89803 0.0000



R-squared 0.796332 Mean dependent var -0.000335

Adjusted R-squared 0.796332 S.D. dependent var 0.022387
S.E. of regression 0.010103 Akaike info criterion -6.346993
Sum squared resid 0.020312 Schwarz criterion -6.330501
Log likelihood 635.6993 Hannan-Quinn criter. -6.340319
Durbin-Watson stat 2.305185

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em termos de impacto, os resultados obtidos a partir doslfndices foram acentuadamente
heterogéneos, com oscilagdes percentuais no retorno do Indice BM&FBOVESPA Financeiro
causando uma variacao de 1,20% no retorno da carteira de empresas rivais cotadas na bolsa
de valores, enquanto que variacdoes percentuais no retorno do Indice Ibovespa causando um
impacto de 0,61% no retorno da mesma carteira. Em termos de poder de explicagao a
diferenca é significativa em favor do Indice IFNC (R2=0,79).

Com esses resultados e os retornos observados de ambos os indices durante a janela do evento
em maos, é possivel mensurar qual seria o comportamento “normal” da carteira sem a
presenca do anuncio da aprovacao da Fusdo & Aquisicao por parte do Banco Central.

4.2 Retornos Anormais e Janela de Eventos

Com o conhecimento da data especifica em que o Bacen aprovou o processo de Fusdo &
Aquisicao entre o Banco Bradesco e o HSBC - 05 de janeiro de 2015 —, especifica-se a data
zero. A partir dai deve-se determinar qual sera o periodo pelo qual os retornos da carteira de
empresas rivais serao examinadas.

Conforme Duso et al. (2010), em geral, o uso janelas de evento de longo prazo tem capacidade
de afericdo limitada, uma vez a reacdo do mercado acionario é tipicamente correlacionado com
o desenvolvimento ex-post, o que dificulta o isolamento do efeito do processo de Fusao &
Aquisicao sobre o retorno das acgoes afetadas. Em outro extremo, janelas de eventos de
curtissimo prazo podem ser limitadas pelo fato de nao captar a anormalidade dos precos de
forma plena.

Destarte, o presente trabalho utilizara, além da data do evento, quatro janelas de evento, todas
simétricas [-1,1], [-3,3], [-5,5], [-10,10].

Tabela 4: Retornos Anormais Diarios

Janela de Retorno Anormal
Retorno Anormal IFNC
Eventos Ibovespa
-10 -2.06% -2.13%
-9 1.24% 0.17%
-8 -2.18% 1.11%
-7 -1.81% -0.10%

-6 0.54% 0.49%



-5 0.72% -0.21%

-4 1.10% 0.65%
-3 0.36% 0.71%
-2 0.21% 1.08%
-1 -3.53% -1.52%
0 -2.10% -2.39%
1 -0.48% -0.21%
2 0.52% 0.54%
3 -0.19% 0.31%
4 -2.62% -0.22%
5 -0.77% -1.21%
6 -0.16% 0.88%
7 1.03% 0.34%
8 -1.64% -0.19%
9 -0.76% 0.28%
10 -1.54% -0.63%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os retornos anormais, que representam os retornos da firma apds subtrair a porcdo atribuivel a
movimentos globais do mercado de agdes (SCHWEITZER, 1999), calculados a partir de cada
regressao para cada dia durante a janela de eventos encontram-se na tabela acima.

Tabela 5: Estatisticas Descritivas

Estatisticas Retorno Anormal
. Retorno Anormal IFNC
Descritivas Ibovespa
Média -0.67% -0.11%
Mediana -0.48% 0.17%

Maximo 1.24% 1,11%



Minimo -3.53% -2,39%

Desvio Padrao 1.38% 0.98%

Assimetria -0.332 -0.993

Curtose 2.007 3.145
Observacoes 21 21

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os retornos anormais calculados a partir da Regressao I (variavel explicativa Ibovespa) sao
robustamente mais volateis, possuindo a maior taxa de retorno maxima, 1,24%, além da
menor taxa minima de variacao diaria, -3,53%. Em ambas as estimativas a média dos retornos
anormais diarios possui taxa negativa. Consoante as outras métricas, os indices de assimetria
apontam na mesma direcao e o Retorno Anormal Ibovespa é platicurtica, possuindo distribuicao
com a curva de frequéncia mais achatada que a distribuicdao normal, enquanto o Retorno
Anormal IFNC apresenta uma distribuicao muito préxima a distribuicao normal.

Por fim, analisando a tabela X cabe destacar que o Retorno Anormal Ibovespa apossui presenca
recorrente de valores negativos, 13 observacoes, com destague para o periodo pds-anuncio
quando em 9 dos 11 dias inclusos na janela de eventos 0s retornos anormais foram

negativos.

Logo, o conjunto de estatisticas descritivas para ambas as estimagdes de retornos anormais
indicam que o retorno observado da carteira de empresas rivais foi menor do que o retorno
esperado para a carteira caso o processo de Fusao & Aquisicao nao tivesse ocorrido.

O Retorno Anormal Acumulado - CAR -, como explanada na secao anterior, representa a soma
dos retornos anormais durante uma janela de eventos dada, demonstrando o impacto da
ocorréncia do evento ao longo do tempo. As figuras abaixo plotam o comportamento do
Retorno Anormal Acumulado ao longo da janela de eventos [-10,10].

FIGURA 1: Retornos Anormais Acumulados Plotados

Retorno Anormal Acumulado - Ibovespa Retorno Anormal Acumulado - IFNC
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

A figura 1 demonstra que os retornos acumulados para o grupo de bancos rivais reagiram de
forma negativa ao anuncio da compra das operacdes da HSBC no Brasil pelo Banco Bradesco,
com o retorno anormal acumulado Ibovespa apresentando uma tendéncia de decrescimento
durante toda a janela de eventos, chegando ao ultimo dia com uma queda acumulada de pouco
mais de 14%. Ja o Retorno Anormal Acumulado IFNC apresentou tendéncia de crescimento até



dois dias antes do anuncio, quando a partir dai apresentou tendéncia inversa até um dia apos,
a partir dai passou a oscilar em torno da média até o fim da janela de eventos.

Portanto, os resultados do CAR corroboram com a hipdtese de que a carteira de agoes dos
Bancos rivais reagiu de forma negativa com o anuncio da aprovacao do processo de F&A,
principalmente com respeito aos resultados encontrados levando em conta a Regressao 1.

O préximo passo é testar a hipotese de que os retornos anormais da carteira de Bancos rivais
foi negativa, indicando um carater pré-competitivo do processo de F&A e consistente com a
decisao do Bacen.

4.3 Testes de inferéncia estatistica

A presente sub-secdo apresentara os resultados dos testes de inferéncia estatistica para cada
janela de eventos. Inicialmente, a tabela abaixo traz os resultados do Retorno Anormal para o
dia do evento e o respectivo resultado do teste paramétrico.

Tabela 6: Rentabilidade Anormal e teste estatistico paramétrico para o dia do evento

Variavel Coeficiente Estatistica t
IBOV -0.0209 -1.141
IFNC -0.0239 -2.357*

Fonte: Elaborado pelo autor. *Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 10%, que permitem
rejeitar a hipdtese nula dos retornos anormais e retornos anormais cumulativos serem iguais a zero.

Nota-se que os retornos anormais negativos para ambos os indices sao muito préximos, porém
a estatistica t foi estatisticamente significativa somente para o indice IFNC, denotando o carater
préo-competitivo do processo de F&A, engquanto que segundo a estimativa com o indice Ibovespa
nao se pode rejeitar a hipdtese nula de retornos anormais nulos.

Tabela 7: Rentabilidade Anormal Acumlada - CAR - e teste estatistico paramétrico para a janela [-1,1]

Variavel Coeficiente Estatistica t
IBOV -0.0610 -1.916%*
IFNC -0.0411 -2.344%*

Fonte: Elaborado pelo autor. *Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 10%, que permitem
rejeitar a hipétese nula dos retornos anormais e retornos anormais cumulativos serem iguais a zero.

Analisando a janela de eventos [-1,1] observa-se que o coeficiente de CAR Ibovespa tornou-se
sensivelmente mais elevado que o coeficiente do Indice IFNC. Do ponto de vista estatistico,
ambos os resultados foram significantes a um nivel de 10%, sugerindo que a fusao foi pro-
competitiva do ponto de vista do mercado de agoes.

Tabela 8: Rentabilidade Anormal Acumulada - CAR - e teste estatistico paramétrico para a janela [-3,3]

Variavel Coeficiente Estatistica t

IBOV -0.0520 -1.069



IFNC -0.0148 -0.554

Fonte: Elaborado pelo autor.

*Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 10%, que permitem rejeitar a hipétese nula dos
retornos anormais e retornos anormais cumulativos serem iguais a zero.

Tabela 9: Rentabilidade Anormal Acumulada - CAR - e teste estatistico paramétrico para a janela [-5,5]

Variavel Coeficiente Estatistica t
IBOV -0.0678 -1.110
IFNC -0.0246 -0.733

Fonte: Elaborado pelo autor. *Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 10%, que
permitem rejeitar a hipétese nula dos retornos anormais e retornos anormais cumulativos serem iguais a zero.

Utilizando a janela de eventos [-3,3] e [-5,5] é possivel notar que o coeficiente de CAR do
indice IFNC tornou-se robustamente menos negativo, ndao sendo mais estatisticamente
significativo. Ja o CAR Ibovespa seguiu a tendéncia de crescimento, porém em uma velocidade
menor, porém a estatistica t em ambas as janelas de eventos nao rejeitou a hipotese nula de
gue o CAR é igual a zero. Portanto, segundo as duas janelas o processo de F&A foi neutro do
ponto de vista de competitividade bancaria.

Tabela 10: Rentabilidade Anormal Acumulada — CAR - e teste estatistico paramétrico para a janela [-10,10]

Variavel Coeficiente Estatistica t
IBOV -0.1411 -1.674%*
IFNC -0.0225 -0.485

Fonte: Elaborado pelo autor. *Valores estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 10%, que permitem
rejeitar a hipdtese nula dos retornos anormais e retornos anormais cumulativos serem iguais a zero.

Por fim, analisando a maior janela de eventos [-10,10] constata-se um retorno anormal
acumulado negativo mais acentuado do que nas outras janelas de eventos para o Indice
Ibovespa, sendo estatisticamente significante a um nivel de 10%. Ja o CAR do indice IFNC
manteve-se no mesmo patamar das janelas de eventos [-3,3] e [-5,5], sendo o coeficiente
estatisticamente insignificante.

Tabela 11: Resumo dos resultados encontrados

Variavel Janela de Eventos Ibovespa IFNC
0 Neutra Pro-Competitiva
[-1,1] Pro-Competitiva Pré-Competitiva

Estatistica t [-3,3] Neutra Neutra

[-5,5] Neutra Neutra



[-10,10] Pré-Competitiva Neutra

Fonte: Elaborado pelo autor. *Valores estatisticamente significativos para um nivel de
significancia de 10%, que permitem rejeitar a hipétese nula dos retornos anormais e retornos
anormais cumulativos serem iguais a zero.

Fazendo um panorama geral acerca dos resultados obtidos através do teste de inferéncia
estatistica paramétrico, verifica-se que, segundo o método de estudo imposto, a fusdo teve um
efeito competitivo neutro em trés das cinco janelas para ambos os indices, e em duas janelas
de eventos encontrou-se um efeito pré-competitivo do processo de fusdao para ambos os
indices.

5. Conclucgoes

O objetivo do presente trabalho era identificar e avaliar os potenciais efeitos sobre a
competitividade do setor bancario decorrentes do processo de F&A entre o Bradesco
(adquirente) e HSBC Brasil (adquirido). Para cumprir com o objetivo proposto, foi implantada
uma analise empirica acerca da reacao do mercado financeiro resultados pelo anuncio da
aprovacao da F&A, através do procedimento do Estudo de Eventos e a mensuracao dos retornos
anormais da carteira de rivais.

Referente aos resultados encontrados verificou-se inicialmente o maior poder de explicagao do
Indice IFNC na estimacao do retorno da carteira de rivais do que o Indice Ibovespa. Tal
resultado pode ser consequéncia do melhor ajuste do IFNC na determinacdo do retorno das
acoes das empresas pelo fato de ser um indice setorial. Porém adicionais testes acerca da
validade do indice na estimacao devem ser realizados, pelo fato do IFNC ser setorial, deve-se
verificar o grau de importancia do volume de negdcios das acdes de instituicdes bancarias na
composicao do mesmo, e avaliar a presenca de endogeneidade na regressao, onde a variavel
dependente tem poder de explicacao sobre o retorno da varidvel explicativa, o que enviesaria
os resultados encontrados.

Consoante aos retornos anormais acumulados verifica-se que para ambos os indices de
mercado o CAR foi negativo para todas as janelas de evento estudadas. Porém, em somente
duas das cinco janelas de evento o resultado negativo do CAR foi estatisticamente significativo
em ambos os indices, indicando que o mercado acionario tomou o processo de F&A como pro-
competitivo ou neutro do ponto de vista de competitividade.

O resultado pro-competitivo pode encontrar explicacao no fato de que a aquisicao das
operacgoes da HSBC Brasil pelo Bradesco tem o potencial de ampliar a diversificacao de mercado
da empresa, criar economia de escala e ampliar a competitividade da empresa frente as trés
maiores instituicdes bancarias do Brasil, gerando, portanto, ganhos de eficiéncia para a
empresa.

Para o aperfeicoamento do trabalho indica-se testar outras metodologias para estimar os
retornos normais, como de Scholes-Williams, e outras metodologias mais atuais que por
ventura a literatura esteja comecando a usar por ex., além de identificar na literatura quais
indices de mercado podem caracterizar melhor o problema e quais critérios de escolha de
variaveis podem gerar mais robustez a carteira de rivais. A estimacdo dos retornos anormais
para a empresa adquirente pode ser interessante no sentido de testar a hipotese de ganho de
eficiéncia para o Bradesco.

Testes sobre a normalidade dos CAR devem ser procedidos também para validar o teste
paramétrico utilizado e testes nao paramétricos devem ser utilizados.

A janela de evento centrada sobre o anlincio da compra em agosto de 2015 pode ser
interessante também para dar maior robustez aos resultados.
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