SINERGIA EM FUSOES E AQUISICOES: O CASO DO BANCO
DO BRASIL —UMA ABORDAGEM QUANTITATIVA

JOAO PAULO ALBUQUERQUE KALIL
UNIVERSIDADE FEDERAL DE LAVRAS (UFLA)
albuquerquekalil @hotmail.com

MATHEUSDE CARVALHO FERREIRA
UNIVERSIDADE FEDERAL DE LAVRAS (UFLA)
matheus ferreira88@hotmail.com

DAVID WILLIAM ARAUJO JORGE
UNIVERSIDADE FEDERAL DE LAVRAS (UFLA)
david_william91@hotmail.com

ANA ALICE VILASBOAS
UNIVERSIDADE FEDERAL DE LAVRAS (UFLA)
analice2006@oi.com.br



Introducéo

Tendo em vista o atual contexto mercadol 6gico e competitivo ampliado em nivel global, as empresas
viram-se frente a necessidade de mudangas e de enfrentar novos desafios, buscando atuar de maneira
eficaz os mercados muitas das vezes se envolvendo em processos de fusfes e realizando aquisicies
mantendo-se competitivas no mercado.

Problema de Pesquisa e Objetivo
Os processos de aquisi¢des realizadas pelo Banco do Brasil no periodo de 2008-2014 geraram ganhos de
sinergia?

O presente trabalho tem como objetivo os processos de aquisi¢Oes realizadas pelo Banco do Brasil no
periodo de 2008-2014, verificando possiveis sinergias geradas nesses processos mensuradas por
indicadores financeiros.

Fundamentacdo Tedrica

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002), a aquisi¢&o ocorre na compra de uma firma por outra, e
somente uma delas mantém aidentidade. A fusdo € uma operacdo societaria no qual duas ou mais
empresas unem seus patrimonios a fim de formarem uma nova sociedade (WESTON; SY U; JONHSON,
2001).

As fusdes e aquisi¢des ocorrem quando a empresa adquirente acredita ser capaz de adicionar valor
econdmico por meio da aquisicdo. Esse incremento de valor é resultante de sinergia criada pela
combinagdo das duas empresas, sendo esta arazdo mais usada para a aquisi¢éo de outra empresa (NARDI,
2012).

M etodologia

A presente pesquisa € quantitativa, poistem o objetivo de estudar a tematica dos processos de aquisicao
realizados pelo Banco do Brasil entre setembro de 2008 e abril de 2011. A pesquisatambém constitui
busca por dados secundarios. As informagdes financeiras coletadas do BP e DRE compreendem o periodo
entre marco do ano de 2000 e setembro do ano de 2014 com periodicidade trimestral. Foi efetuada andlise
estatistica por meio datécnica de regressdo linear.O presente estudo utilizou da andlise de séries temporais

Andlise dos Resultados

De modo geral a maioria das aquisi¢des realizadas pelo banco do Brasil apresentaram ganhos de sinergia,
0U Sgja, apresentaram impactos positivos.

A andlise ocorrida em novembro de 2009, aquisi¢ao/incorporagdo da Nossa Caixa apresentou coeficiente
positivo com t-value de 2,45 ao nivel de significancia em 5%. Resultando numa melhora do indicador de
rentabilidade do patrimonio liquido.

A ocorréncia de aquisi¢do do Banco do Estado de Santa Catarina, ocorrida em setembro de 2008,
apresentou coeficiente positivo, com valor de 1,65 (teste t-value), com nivel de significanciaa 10%.

Conclusdo

De modo geral a maioria das aquisi¢des realizadas pelo banco do Brasil apresentaram ganhos de sinergia,
0u Sgja, apresentaram impactos positivos. O model o se mostrou significativo na maioria dos casos,
portanto, as aquisi¢cdes foram capazes de alterar o comportamento da rentabilidade (ROE) do Banco do
Brasil. Apenas dois casos foram desconsiderados por apresentarem baixa significancia.

A Margem Liquida e as Despesas Gerais e Administrativas tiveram efeito sobre 0 ROE com alta
significancia.
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SINERGIA EM FUSOES E AQUISICOES: O CASO DO BANCO DO BRASIL — UMA
ABORDAGEM QUANTITATIVA

1. INTRODUCAO

Tendo em vista o atual contexto mercadolégico e competitivo ampliado em nivel
global, as empresas viram-se frente a necessidade de mudancas e de enfrentar novos desafios,
buscando atuar de maneira eficaz no mercado, muitas das vezes envolvendo em processos de
fuses e realizando aquisi¢fes mantendo-se competitivas no mercado.

Segundo De Camargos e Barbosa (2005) as fusdes e aquisi¢oes (F&A’s) sdo processos
que vem definindo e modificando o ambiente empresarial e gerencial. O processo de fusdo
envolve acordos de negdcios que atendem certos requisitos técnicos e legais. Os processos de
F&A’s sao uma maneira rapida de uma firma crescer, entrar em mercados, tornarem-se
competitivas, defender-se de aquisicdes indesejadas, além de aproveitar oportunidades de
investimento (SIQUEIRA et al, 2014).

Para Bassi e Gupta (2015), as fusGes e aquisi¢cGes ajudam as empresas na obtencdo dos
beneficios de uma maior quota de mercado e eficiéncia de custos. Para expandir as operacdes
e reducdo de custos, os bancos estdo usando fusbes e aquisicdes como uma estratégia para
alcancar um tamanho maior, o aumento da participacdo de mercado, o crescimento mais
rapido e sinergia para se tornar mais competitiva por meio de economias de escala.

Para Batista et al (2014), sdo muitos motivos para a realizacdo das estratégias de F&A
para as empresas. Entre eles, esta a necessidade de crescimento, o aumento de Market Share,
a criacdo de barreiras a entrada de novos concorrentes, aquisi¢do de tecnologia, realizacéo de
sinergias e obtencdo de economias de escala. Portanto o presente trabalho apresenta a seguinte
questdo da pesquisa: Os processos de aquisi¢des realizadas pelo Banco do Brasil no periodo
de 2008-2014 geraram sinergias?

Dessa forma, o presente trabalho tem como objetivo os processos de aquisigdes
realizadas pelo Banco do Brasil no periodo de 2008-2014, verificando possiveis sinergias
geradas, mensuradas por indicadores financeiros.

Entretanto, este trabalho se justifica pelo fato de que as fusdes e aquisi¢bes constituem
alternativas muito interessantes para a adequacdo do porte e da estrutura organizacional das
empresas ao mercado e a conjuntura econdmica mundial. Os ganhos de sinergias precisam ser
mensurados uma vez que eles ndo podem ocorrer em casos de reorganizagdes mal feitas.

Por fim o presente trabalho esta estruturado em quatro se¢fes alem da introducdo. Na
segunda secdo faz-se uma revisdo tedrica sobre aquisices, sinergia e rentabilidade. Na
terceira secdo, sdo tratados os procedimentos metodologicos, na quarta secdo sdo apresentados
os resultados e por fim s&o exibidas as principais conclusdes.

2. REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002), a aquisicdo ocorre na compra de uma
firma por outra, e somente uma delas mantém a identidade. A fusdo &€ uma operacgéo
societaria no qual duas ou mais empresas unem seus patriménios a fim de formarem uma
nova sociedade (WESTON; SYU; JONHSON, 2001).

Segundo Weston et al (2001), a Oferta Publica de Aquisi¢do (Tender Offers),
usualmente significa que uma empresa ou pessoa, esta fazendo uma oferta diretamente aos
acionistas entre partes amigaveis que chegam a uma decisdo mutuamente aceitavel para
combinar as empresas.
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Em geral as fusbGes refletem combinacdes de empresas por meio de alguma
reciprocidade nas negocia¢des. Em uma oferta publica de aquisicéo, acionistas e compradores
entram em contato direto para oferta de acbes (WESTON; SYU; JONHSON, 2001).

Para Weston et al (2001), as fusdes envolvem uma negociacdo particular e também
publica. O processo de fusdo é frequentemente complexo. As empresas compradoras
enfrentam decisfes que incluem quanto pagar, se vai pagar com dinheiro ou acGes e se vai
obter uma participacdo na empresa alvo antes de prosseguir com a fusdo. A empresa a venda
enfrenta decisOes tais como em oferecer uma taxa de recisdo no caso da fuséo for cancelada,
se vai negociar exclusivamente com um unico comprador ou se vai realizar um leildo ou se é
necessario limitar o nimero de compradores. Portanto o papel dos gestores num processo de
fusdo, que é complexo, ndo é uma simples tomada de decisao.

Para Weston et al (2001), das justificativas comuns para ocorrer uma fusdo, sdo o
incremento dos ativos totais da firma e ganhos em economia de escala. Ganhos de escala
envolvem especializagéo de tarefas, diluicdo de custos fixos de firmas combinadas e reducéo
de unidades de producdo com melhor utilizacdo da capacidade. As Economias de escopo
envolvem a produgéo de produtos e servigos interrelacionados.

De acordo com Weston et al (2001) as fusGes podem ser horizontais e verticais. Uma
fusdo é denominada horizontal na qual envolve duas empresas que operam e competem no
mesmo ramo de atividades de negdcios. Essas fusdes diminuem o nimero de empresas num
setor tornando mais facil para os membros desse setor em conspirar para lucros monopolistas.
Ja as fusdes verticais ocorrem em firmas em diferentes estagios de producdo e operagdo
podendo gerar economias tecnoldgicas, redugdo de custos de comunicacao, procura de precos,
contratacdo, entre outros beneficios.

Contudo, as fusdes e aquisicdes ocorrem quando a empresa adquirente acredita ser
capaz de adicionar valor econdmico por meio da aquisi¢cdo, o que o investidor comum nao
seria capaz de fazer. Esse incremento de valor é resultante de sinergia criada pela combinacéo
das duas empresas, sendo esta a razdo mais usada para a aquisicao de outra empresa (NARDI,
2012).

2.1 Sinergia

Para Berkovitch e Narayanan (1993), existem motivos que inspiram as empresas a
tomarem a decisdo de entrarem num processo de fusdo e aquisicdo e sugerem trés motivos: a
sinergia, a agéncia e o excesso de confianca ou arrogancia. A hip6tese da sinergia pode ser
entendida quando o valor combinado das firmas em processo de fusdo é maior do que se elas
tivessem separadas. Se a sinergia € o motivo da fusdo entdo & correlagdo € positiva com
ganhos totais positivos.

De acordo com Tortato (1999), o enfoque tedrico em aquisicdes se dad em escala e
sinergia, na qual a combinacdo de duas empresas pode oferecer vantagens estratégicas
significativas devido a complementaridade de pontos fortes, competéncias, posi¢bes de
mercado ativo, produtos e tecnologia, ganhos operacionais e aprendizagem.

Numa fusdo as sinergias operacionais e gerenciais sdo advindas de possiveis redugdes
nos custos em fungdo do aumento do nivel de producdo, maior racionaliza¢do do esforgo de
pesquisa e desenvolvimento, uso conjunto de insumos especificos ndo divisiveis e
transferéncia de tecnologia e conhecimento (DE CAMARGOS E COUTINHO, 2008).

O valor criado pela combinacgdo entre as empresas pode resultar de uma gestdo mais
eficiente, as economias de escala, a melhoria das técnicas de producdo, a combinagdo de
recursos complementares, o redirecionamento de recursos para usos mais rentaveis, a



exploracdo do poder de mercado, ou qualquer nimero de mecanismos de criacao de valor que
caem sob a rubrica geral de sinergia corporativa (BRADLEY E DESAI, 1988).

Bradley e Desai (1988) definem o ganho sinérgico total proveniente de uma oferta
bem sucedida como a soma da mudanca na riqueza de acionistas da empresa alvo e a empresa
que adquire.

No trabalho de Bradley e Desai (1988), foi realizada uma investigacdo empirica com
base numa amostra de aquisicdes bem sucedidas e efetivadas entre os anos de 1963-1984
tendo encontrado nas 236 ofertas da amostra ganho sinérgico de $117 milhGes representando
um aumento de 7,4% na riqueza combinada dos acionistas da empresa alvo e adquiridas.

Sabri, Ezman e Zainal (2015), pesquisaram fusbes e aquisi¢cGes entre bancos na
Tailandia e encontraram impactos positivos nesse processo. O fator sinergia oferece ao banco
inovacdo, eficiencia e eficicia para ser competitivo no mercado.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) afirmam que a sinergia advinda dos processos de
fusbes deve-se a economias de escala resultantes da redugéo do custo indireto da empresa,
elevando consequentemente, seu lucro a nivel superior ao da soma dos seus lucros se as
empresas estivessem independentes.

Weston et al (2001) complementa que a Teorias do Valor Crescente baseadas na
eficiéncia e sinergia estimam que o valor combinado do comprador e empresa alvo vai
aumentar com o anuncio de uma fusdo. Esse valor aumentado é derivado de aumento nas
eficiéncias operacionais e no poder mercadolégico.

Outra importante fonte de sinergia € a transferéncia de ativos intangiveis como know-
how entre as empresas combinadas. Os ganhos sdo compartilhados entre as firmas
compradoras e vendedoras (SETH et al, 2000).

Matias e Pasin (2001) utilizam dois indicadores para medir a sinergia. O primeiro
mede a evolucdo do percentual do Custo dos Produtos Vendidos (CPV) sobre as Receitas
Liquidas (RL), (CPV/RL). O objetivo desse indicador é verificar se as empresas analisadas
apresentaram economias de escala depois que adquiriram maiores porte e poder de
negociacdo e de mercado. O outro indicador mede a evolucdo do percentual das Despesas
Administrativas e Gerais (DAG) sobre as Receitas Liquidas (RL), (DAG/RL). O objetivo
desse indicador é verificar se a integracdo entre as empresas gerou reducbes de despesas
administrativas e gerais, provavelmente oriundas da integracdo administrativa das empresas,
ou se a reestruturacdo ndo foi benfeita e as estruturas das empresas ndo foram conjugadas.

De Camargos e Barbosa (2005), utilizaram trés indicadores de sinergia em sua
pesquisa. O primeiro indicador € a Margem Bruta (MB) no qual é expresso pela relacdo entre
Lucro Bruto (LB) e Receita Liquida (RL). O objetivo desse indicador € verificar se as
empresas apresentaram economias de escala com o maior porte e poder de mercado que
passaram a ter com a combinagao.

O segundo indicador é a Margem Liquida (ML) no qual é expresso pela relacdo entre
0 Lucro Liquido (LL) e a Receita Liquida (RL). O objetivo é identificar se as empresas
melhoraram sua eficiéncia operacional, administrativa e financeira, conseguindo converter
uma proporcao maior de sua receita em lucro. Esse indicador se diferencia do DAG/RL, pois
inclui a eficiéncia financeira.

O terceiro indicador envolve as Despesas Administrativas e Gerais (DAG) em relacéo
a Receita Liquida (RL). O objetivo é verificar o percentual das despesas administrativas e
gerais sobre a receita liquida, ou seja, se a unido das empresas resultou em redugdo das
despesas administrativas e gerais.

Contudo, De Camargos e Barbosa (2005), utilizaram ainda outros indicadores de
rentabilidade que sdo o Retorno sobre o Ativo (ROA), o Retorno sobre o Patriménio Liquido
e 0 Lucro por Agéo.



2.2 Desempenho Financeiro

As empresas S/A brasileiras devem elaborar e publicar demonstracfes financeiras
como o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE),
pareceres fiscais, relatorios administrativos, entre outros. A andlise dessas informacdes,
principalmente dos dados contabeis do BP e DRE, sdo fontes de importantes tomadas de
decisbes no ambiente empresarial cada vez mais competitivo (DE CAMARGOS e
BARBOSA, 2005).

As demonstracBes financeiras expdem tanto a posicdo de uma empresa em um
determinado periodo, quanto a série histérica de suas operacOes, além de poderem ser
utilizadas na estimacdo de lucros e dividendos futuros (WESTON e BRIGHAM, 2000). Tal
andlise das demonstracGes financeiras busca avaliar o desempenho da empresa, como forma
de identificar seus resultados (consequéncias) retrospectivos e prospectivos (ASSAF NETO,
2010). A andlise dos dados, principalmente com retrospecto historico, possibilita identificar
sua evolucao econdmico-financeira da organizacdo, seu desempenho e eventuais tendéncias e
projecdes de possiveis resultados futuros.

Dentre as diversas técnicas indicadas pela literatura especifica para a andlise do
desempenho de uma empresa destaca-se a Analise de indices Econdmico-Financeiros. Esta
técnica considera os diversos demonstrativos contabeis como fonte de dados e informagdes,
que sdo compilados em indices e indicadores.

De acordo com Camargo Jr. et al. (2004), os bancos sdo instituicdes que buscam
auferir um ganho ou spread em operacgdes que, de um lado, remunera a quem disponibiliza
recursos, recebendo, por outro lado, remuneracdo maior daqueles que necessitam de recursos.
O spread esta exatamente na diferenca da prestacdo desses servicos de intermediacg&o.

Para Al-Shammari e Salimi (1998), o setor bancario desempenha um papel
fundamental dentro da economia, pois é um dos principais agentes financiadores das empresas
em geral. Diante dessa importancia € necessario que 0s bancos possam avaliar sua
performance por meio de métodos consistentes para fornecer aos seus stakeholders
informacdes confiaveis sobre seu desempenho.

De forma geral, as informacdes contébil-financeiras tém sido as mais utilizadas nos
estudos sobre eficiéncia em bancos, além de informagfes operacionais, tais como nimero de
empregados e de agéncias, alocam recursos e controlam processos internos administrando
seus empregados, instalagdes, despesas, e fontes e usos de fundos, enquanto trabalham para
maximizar ativos e o retorno. Os bancos que melhor desempenham essa estratégia estdo na
fronteira eficiente, enquanto os bancos com muitas entradas ou poucas saidas em relacdo aos
outros bancos sdo considerados relativamente ineficientes.

Nessa corrente, assume-se para essa pesquisa o indicador tradicional de desempenho
financeiro: ROE (Return on Equity) (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002), (GITMAN,
2004) e (ASSAF NETO, 2010). Outros indicadores podem ser utilizados para captar a
rentabilidade da firma, no entanto foi selecionado o ROE, pois 0 mesmo expressa de forma
objetiva o retorno sobre o patriménio liquido da empresa. E ressalta-se que 0s dados contabeis
estdo disponiveis nas demonstracdes financeiras padronizadas, 0 que permite 0 seu uso com
maior seguranca e padronizacao.

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), que segundo Angotti (2010), representa o
retorno que uma empresa obtém com relacdo aos seus proprios recursos investidos, ou seja,
seu patrimonio liquido, esse indice é calculado pela formula, lucro liquido, ap6s o IR, sobre o
patriménio liquido.



2.3 Fusdes e Aquisi¢cdes no Setor Bancario Brasileiro

Observa-se intensa transformacdo do setor bancério brasileiro impulsionado por
diversos fatores, tanto de origem externa (expansao de conglomerados financeiros em escala
global) quanto de origem interna (a estabilidade de precos pds-1994; a reacéo do governo para
evitar uma crise bancaria em meados da década de 1990, crise financeira de 2008),
impulsionando processos de fusdo, incorporacdo e transferéncia de controle acionario de
bancos privados; a privatizacdo de bancos publicos, reestruturacdo financeira estaduais; a
entrada de instituicdes estrangeiras (PESSANHA et al, 2010).

As consequéncias de tais fatores estdo na evolugdo do processo de consolidagdo
bancéaria no Brasil, ocorrido principalmente apds a década de 1990, estimulado pela onda de
fusBes e aquisigdes (F&A) bancérias. Para o Banco do Brasil, o periodo entre os anos de 2008
a 2011 foi muito peculiar e relevante para a expansao de sua atuagdo no mercado interno e
exterior.

Neste periodo a instituicdo incorporou bancos estaduais publicos (Banco do Estado do
Piaui, Banco do Estado de Santa Catarina, Banco Nossa Caixa, Banco Popular do Brasil),
adquiriu instituicdes financeiras no Brasil e no exterior (Banco Votorantim, Banco Patagobnia,
Euro Bank). O presente trabalho visa identificar de maneira quantitativa as sinergias
provenientes dos casos apresentados fazendo relacao direta com os resultados financeiros.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa € quantitativa, pois tem o objetivo de estudar a tematica dos
processos de aquisicdo realizados pelo Banco do Brasil entre setembro de 2008 e abril de
2011. As informacdes financeiras coletadas do BP e DRE compreendem o periodo entre
mar¢o do ano de 2000 e setembro do ano de 2014 com periodicidade trimestral. Optou-se por
esta frequéncia por captar e dimensionar os eventos de forma mais detalhada e para poder
analisar os impactos dos eventos no curto, médio e longo prazo.

A pesquisa também constitui busca por dados secundarios utilizando informacdes das
demonstracdes financeiras trimestrais do Banco do Brasil para avaliar o impacto das
aquisicdes na rentabilidade do patriménio liquido. Este trabalho também se encaixa no
paradigma estrutural do consenso, pois envolve causa e efeito.

Para Oliveira (1988), positivismo € a atitude do pesquisador que, diante do seu objeto
de interesse, 0 mundo social, assume como postulados que a sociedade é regida por leis que
atuam independente da vontade e da acdo dos homens, e que ela pode, assim, ser estudada
pelos mesmos métodos empregados pelas ciéncias da natureza: devendo, dessa forma, as
ciéncias sociais se limitar a observacdo e a explicacdo causal dos fendmenos, de maneira
objetiva, neutra, livre de julgamentos de valor ou ideologia e afastando, desde o comego,
todas as pré-nocdes e pré-julgamentos.

Qualquer forma de realidade para um positivista € composta de relagdes causais entre
fendmenos. A existéncia de um fendmeno particular (Y) é explicada pela identificacdo de
outro fendmeno (X) como sua causa (Y f X) (OLIVEIRA, 1988).

Conforme Favero (2009), Gujarati e Porter (2011), o objetivo da anélise de regressao é
estudar a relacdo entre duas (simples) ou mais variaveis (multipla) explicativas, que
apresentam na forma linear, e uma varidvel dependente métrica. Assim um modelo de
regressao linear de modo geral pode ser escrito da seguinte forma:

Y =a B X1+ BaXos .+ PaXn+U

em que:



Y = fendmeno do estudo (variavel dependente métrica);

o = representa o intercepto (constante)

B = sdo os coeficientes de cada variavel (coeficientes angulares). Sdo as variaveis
explicativas;

u = distarbio ou termo de erro.

O erro também conhecido como residuo, representa possiveis variaveis X que ndo
foram inseridas no modelo e que seriam variaveis explicativas da variavel Y (FAVERO et
al,2009).

Foi efetuada analise estatistica por meio da técnica de regressao linear com apoio do
programa estatistico Gretl objetivando explicar os impactos das fusbes e aquisi¢cfes na
rentabilidade da instituicdo. O presente estudo utilizou da analise de séries temporais, que
conforme Favero (2009) é uma analise que apresenta a evolugcdo de uma variavel ao longo do
tempo para uma dada observacdo, estudando-se a evolucdo dessa variavel para uma Gnica
observacao (variacdo do tempo com espaco fixo).

E comum que as séries temporais, especificamente as séries relativas a variaveis
econdmicas, sejam afetadas por eventos de carater exdgeno, como alteracdes em planos
econbmicos, variacBes climaticas etc. Tais eventos se manifestam a partir de mudancas no
nivel ou na inclinagdo da serie em determinado instante do tempo. Geralmente, isso ocorre
devido a algum acontecimento conhecido. Tal ocorréncia pode manifestar-se por um intervalo
de tempo subsequente e que afeta a série em estudo, temporaria ou permanentemente
(PESSANHA, 2010).

3.1 Operacionalizacgdo das variaveis e dos dados

As descricOes das varidveis utilizadas neste trabalho estdo descritas no Quadro 1. A
série utilizada compreende o periodo de 2000-2014 e os eventos de F&A ocorreram entre 0s
anos de 2008 a 2011 totalizando sete ocorréncias. As variaveis utilizadas foram as ocorréncias
de fusdo e aquisicdo, retorno sobre o patrimonio liquido, margem bruta, margem liquida e
despesas administrativas e gerais.

Quadro | — Descricdo das Variaveis Utilizadas na Analise

Variaveis Descricao Impactos
Esperados
Ocorréncia de Essa variavel assumira o valor O (zero) para a _
fusdo ou ndo ocorréncia de F&A e 1 (um) para a
aquisicdo (F&A) ocorréncia.
Retorno sobre o Esse indice € calculado pela relagdo existente Positivo
patrimonio entre o lucro liquido, ap6s o IR, e o patriménio
liquido (ROE) liquido.
Margem Bruta Relacgdo entre Lucro Bruto (LB) e Receita Positivo
Liquida (RL)
Margem Liquida | Relagdo entre o Lucro Liquido (LL) e a Receita Positivo
Liquida (RL)
DAG Relacdo das Despesas Administrativas e Gerais Positivo
(DAG) e a Receita Liquida (RL).

Fonte: Elaborado pelos autores

Os eventos objeto de estudo encontram-se relacionados no Quadro 11 e suas
respectivas datas de ocorréncia.



Quadro Il — Relacéo de Operacbes de F&A Estudadas

Instituicéo Instituicdo Adquirida Tipo de Operagéo Data do
Compradora evento
Banco do Estado de Santa Aquisigéo / 09/2008
Catarina S.A Incorporagao
Banco do Estado do Piaui Aquisigéo / 11/2008
Incorporacao
Banco Votorantim Aquisicéo / Parceria 01/2009
Estratégica
Banco do Banco Nossa Caixa Aquisicéo / 11/2009
Brasil S/A Incorporagéo
Banco Patagonia Aquisicao / 04/2010
Investimento Direto no
Exterior
Banco Popular do Brasil Aquisigéo / 04/2010
Incorporacéo
Euro Bank Aquisigéo / 04/2011
Investimento Direto no
Exterior

Fonte: Elaborado pelos autores

4. RESULTADOS

Com o objetivo de identificar o poder de explicagdo e os impactos da realizacdo das F&A
sobre a rentabilidade da instituicdo adquirente, foi adequado o modelo de regressao para analise de
cada uma das operagdes realizadas no periodo.

Deste modo nossa funcdo objetivo torna-se a métrica para rentabilidade (ROE) e como
variaveis dependentes tém as meétricas referentes a sinergia (MB, ML e DAG) e como variaveis
independentes as varidveis dummies (que assume o valor 0, nos momentos anteriores a referida
aquisicdo e, o valor 1, para os periodos posteriores a ocorréncia da F&A). Foi feita analise
multivariada de dados utilizando modelo de Regressdo de Séries de Tempo com solucéo de
equacéo de longo prazo. A tabela | apresenta os principais resultados:

Tabela | — Solucdo Equacéo de Longo Prazo — ECM (Error Corrector Method)

Variavel Coefficient Std. Error t-value t-prob
Constant 0,07998579 0,008611 9,27 0,0000
Trend -0,000756553  0,0001800 -4,20 0,0001
DAG -0,130624 0,01814 -7,20 0,0000
ML 0,399075 0,03458 11,5 0,0000

MB 0,000833602 0,01317 0,0633 0,9498
DSANTACAT (I)  0,0138180 0,008365 1,65 0,1054
DPIAUI () 0,00833932 0,009434 0,884 0,3813
DVOT(PE) -0,0199025 0,009236 -2,15 0,0364
DNC (A) 0,0237838 0,009705 2,45 0,0181
DPAT (IDE) -0,0268178 0,009600 -2,79 0,0076
DEB (IDE) 0,00337300 0,004582 0,736 0,4654

Fonte: Elaborada pelos autores



Os testes realizados foram congruentes as hipoteses H=0, de autocorrelagéo,
normalidade e heterocedasticidade. Portanto as analises apresentadas ndo estdo
autocorrelacionadas (com valor de 0,6415), os erros sao normalmente distribuidos (com valor
0,4784) e ndo hé& heterocedasticidade (0,9977). A tabela a seguir apresenta os testes residuais
do modelo.

Tabela Il — Testes Residuais

Teste Valores
AR 1-2 test 0,6415
Normality test 0,4784
Hetero test 0,9977

Fonte: Elaborada pelos autores

Segundo Hair (2009), a normalidade se refere a forma de distribuicdo de dados para
uma varidvel métrica individual e sua correspondéncia com a distribuicdo normal. Se a
variacdo em relacdo a distribuicdo normal for suficientemente grande, todos os testes
estatisticos resultantes sdo invalidos uma vez que a normalidade é exigida no emprego das
estatisticas F e t.

N&o houve heterocedasticidade, ou seja, 0s erros sdo normais. A homocedasticidade é
desejavel porque a varidncia da varidvel dependente sendo explicada na relacdo de
dependéncia ndo deveria se concentrar apenas em um dominio limitado dos valores
independentes (HAIR, 2009).

Também ndo ha autocorrelacdo ou correlagdo serial, pois existe independéncia serial
dos residuos. Segundo Gdénzales (2000), nos modelos econémicos, que lidam principalmente
com a analise de séries de tempo, € muito comum o aparecimento de relagcdes seriais entre as
medidas dos desvios das estimativas para os valores reais (erros), provocando dificuldades de
andlise.

4.1 Andlises das ocorréncias de fusdes e aquisicoes

As ocorréncias estudadas e descritas explicam as variagdes ocorridas na rentabilidade
do Patrimdnio Liquido. Dos eventos relacionados (representados no modelo pelas variaveis
Dummies) apenas a aquisigdo via investimento direto estrangeiro do EuroBank e a
incorporacdo do Banco do Estado do Piaui foram desconsideradas por ndo possuirem poder
explicativo suficiente - reduzido valor de significancia.

A Margem Bruta também possui baixo valor de significancia no modelo conforme
tabela I. Ja a variavel Margem Liquida (ML) e Despesas Administrativas e Gerais (DAG)
tiverem efeito sobre 0 ROE com significancia a 1%.

As ocorréncias de incorporacdo do Banco Popular do Brasil e da aquisicdo do Banco
Patagbnia apresentaram conflito na analise, por terem ocorrido no mesmo més/trimestre.
Deste modo 0 modelo ndo consegue distinguir o0 peso de cada uma das varidveis, pois a base
de informagdes € a mesma e apresenta um resultado proveniente das duas ocorréncias, sendo
que qualquer disting¢do entre as duas devera ser com enfoque qualitativo.

De acordo com a tabela | a ocorréncia de aquisicdo do Banco do Estado de Santa
Catarina, ocorrida em setembro de 2008, apresentou coeficiente positivo, com valor de 1,65
(teste t-value), com nivel de significancia a 10%. Em outras palavras, proporcionaram um
aumento meédio na rentabilidade (ROE) do banco em 1,3%.

Ja a aquisicdo/parceria estratégica com o Banco Votorantim, ocorrida em 2009,
resultou em um coeficiente negativo e um teste t-value de -2,15, a um nivel de significancia
de 5%. Ou seja, a operagdo resultou em efeitos negativos na rentabilidade média em 1,99%.



A anélise ocorrida em novembro de 2009, aquisicao/incorporacdo da Nossa Caixa
apresentou coeficiente positivo com t-value de 2,45 ao nivel de significancia em 5%.
Resultando numa melhora do indicador de rentabilidade do patrimonio liquido.

A andlise em relacdo ao evento ocorrido em abril de 2010 possui duas aquisi¢fes neste
periodo envolvendo o Banco Patagdnia (IDE) e a aquisi¢do/incorporacdo do Banco Popular
do Brasil. O banco da Patagbnia apresentou coeficiente negativo a um nivel de significancia
em 1% e t value de -2,79. Em outras palavras houve piora no indicador de rentabilidade do
patriménio liquido, mas ndo podemos definir qual das ocorréncias obteve peso maior neste
resultado.

As ocorréncias que influenciaram positivamente tais acontecimentos podem ser
justificadas, conforme Data (1991), pelo objetivo das operagcdes poés-integracdo ser de
trabalhar para que a capacidade produtiva existente seja otimizada e funcione de maneira mais
eficiente, tendo em vista que a firma pode reduzir diversos custos em diversos setores, como
producdo, marketing e distribuicdo por meio da integracdo de departamentos e fungdes
similares.

Para os eventos que apresentaram relacdo inversa, pode-se afirmar que muitas
empresas encontram dificuldades e incompatibilidade em diversas areas apos a fusdo ou
aquisicdo, o que pode reduzir consideravelmente o beneficio esperado proveniente do
processo de F&A (DATA, 1991).

5. CONCLUSAO

Nos Ultimos anos, as fusbes e aquisi¢des tém representado uma importante ferramenta
estratégica para as empresas. Com o0 objetivo de avaliar a efetividade financeira de tal
estratégia, estudaram-se os impactos das F&A na rentabilidade através da relagdo entre lucro
liquido e patriménio liquido do Banco do Brasil.

Ao longo deste trabalho procuramos avaliar a importancia das F&A no crescimento e
desenvolvimento das empresas e 0s impactos da sinergia, principalmente da rentabilidade.
Foram analisadas informacdes financeiras trimestrais do balanco patrimonial e demonstracédo
do resultado do exercicio nos eventos onde ocorreram aquisicGes por parte do Banco do
Brasil.

Tais impactos foram analisados por meio de um modelo de regresséo linear e 0s
processos de F&A apresentaram niveis significativos de explicacdo das alteracdes da
rentabilidade da organizacdo em analise. A Margem Liquida e as Despesas Gerais e
Administrativas tiveram efeito sobre 0 ROE com alta significancia.

De modo geral a maioria das aquisi¢des realizadas pelo banco do Brasil apresentaram
ganhos de sinergia, ou seja, apresentaram impactos positivos. O modelo se mostrou
significativo na maioria dos casos, portanto, as aquisicdes foram capazes de alterar o
comportamento da rentabilidade (ROE) do Banco do Brasil. Apenas dois casos foram
desconsiderados por apresentarem baixa significancia.

Por fim, os resultados obtidos neste trabalho tem a pretensdo de contribuir com a
discussdo e por em pauta um tema de grande importancia para o gerenciamento de ativos e
tomada de decisdo. O enfoque desta pesquisa foi prioritariamente quantitativo devendo
posteriores estudos realizar outras analises complementares ndo s6 quantitativos, mas também
qualitativos.
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