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Abstract

Abstract

This paper examines the valuation effects of mergers & acquisitions in the Portuguese
banking industry from 1995 to 2003 over a 41-day (-20, +20) event window. Evidence
shows some targets gains, but no gains for the bidders.

The combined entity (target+bidder), despite the small number of observations, shows no
significant gains contradicting some other European studies but confirming the great
majority of American research.

A complementary estimation of the evolution of the efficiency scores, during a period of 8
years (1995-2002), shows that efficiency have not improved, after mergers and acquisitions.
On the contrary efficiency has globally decreased during the observed period. The larger

banks were those that have supported a greater decrease of the production efficiency.
Resumo

Este trabalho examina os efeitos de valorizagio provocados pelas fusdes e aquisi¢do
ocorridas na industria bancéria portuguesa no periodo de 1995 a 2003, num periodo de
observacdo de 41 dias (-20, +20). Os resultados mostram alguns ganhos para os accionistas
das empresas adquiridas, mas nfio evidenciam qualquer ganho para os proprietdrios dos
bancos adquirentes.

A entidade combinada (adquirente+adquirido) apesar do pequeno nimero de observagdes
também ndo evidencia qualquer ganho significativo, o que contradiz outros estudos
europeus, mas confirma os resultados apresentados pela grande maioria dos estudos
Americanos.

Uma estimagfo complementar sobre a evolugdo dos niveis de eficiéncia durante um perfodo
de 8 anos (1995-2002), mostra que a eficiéncia ndo aumentou depois das fusdes ¢ aquisigdes.
Pelo contririo houve um decréscimo global na eficiéncia durante o periodo analisado. Os
maiores bancos foram aqueles que suportaram uma maior diminui¢do da eficiéncia da

produgdo.






Capitulo I: Introdugdo

CAPITULO I: INTRODUCAO

1.1. As fusdes e aquisicoes no sector bancario

O sector bancério, nas duas ultimas décadas, foi palco de uma enorme transformagio
em todo o mundo. A mudanga foi conduzida por um grande progresso tecnolégico
acompanhado por uma alteragéo substancial das regras que regulam € enquadram a

actividade.

Na Europa, na verdade, o que se verificou foi, ndo tanto uma regulamentagio no sentido
restrito do termo, mas antes, uma harmonizacd@o de normas de enquadramento geral

que, em tltima instincia, se traduziu numa desregulagdo da actividade bancéria.

A implementacdo da Unido Econdémica e Monetaria, a globaliza¢do em curso, o
desenvolvimento da sociedade da informagdo, o aumento da competicio dentro do
sector ¢ o desenvolvimento de actividades de intermediagdo financeira por entidades
ndo bancdrias, foram factores determinantes para a transformagdo da actividade

bancéria no Continente Europeu (Belaisch, Kodres et al, 2001).

Simultaneamente, na Europa, assistiu-se ao desenvolvimento do conceito de banca
universal (1) que fora inicialmente aplicado na Alemanha com notério sucesso, o qual
alargou a esfera de actuacdo da actividade bancaria a outras 4reas, designadamente a dos

seguros, dos fundos de pensdes e da actividade de "broker".

Por sua vez, nos Estados Unidos, o Riegle-Neal Act (2) de 1994 veio também alterar

(1) Na Comunidade Europeia a Segunda directiva bancéria (1989) passou a permitir uma nova forma de
entidade bancdria. Para além da Alemanha, pais pioneiro na banca universal, esta directiva passou a
ser aplicada em todos os estados membros. Daher (2003) e Banking Industry: Structure and
Competition, Addison Wesley Longman (2001).

(2) Riegle-Neal Interstate Banking and Branching (IBBF) Act of 1994. Nos Estados Unidos a Lei
"Glass-Steagel (1933) impedia a jungio da banca comercial com a banca de investimento. Foi apenas
no ano de 1991 que um relatério do Departamento do Tesouro que preconizou a retirada das barreiras

entre a banca comercial e a banca de investimento (Sanders ¢ Waters (1994)).
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significativamente as regras bancdrias. Passou a autorizar o que antes era vedado a
actividade bancdria, isto €, que as companhias "holding"” do sector pudessem passar a
adquirir bancos (depois de 29 de Setembro de 1995), e a permitir fusGes entre
instituigdes mesmo quando localizados em diferentes Estados (depois de 1 de Junho de
1997). O Gramm-Leach-Bliley Act, publicado pelo Presidente Clinton, em 1999, veio
reforgar ainda mais o processo de liberalizagdo do sector bancirio dos Estados Unidos

(Santomero e Eckies, 2000).

Estas alteragdes de enquadramento normativo, aliadas a outros factores de natureza
econémica, foram favordveis 3 ocorréncia de uma dindmica actividade de fusdes e
aquisicdes sem precedentes na histéria do sector, quer nos Estados Unidos, quer na
Europa, ¢ mesmo, no resto do mundo. O volume de operagdes de F&A no sector
bancério europeu aumentou, de 1990 a 1999, a uma média anual de 23,2%. O nimero
de fusdes na Europa, entre 1989 e 1998, foi de 2 250 e de 2 650 nos Estados Unidos (3).
Como resultado das fusdes e aquisi¢des o nimero de Instituicdes Financeiras Europeias
foi reduzido passando de 12 378, em 1990, para 8 395, em 1999 (4).

Nos Estados Unidos passou-se de 14 364 bancos, em 1979, para menos de 8 700, em
1998. Os anos 90 foram a “Era das Megas Fusées”. Estas fusdes deram lugar ao
aparecimento de superbancos. Muitas foram motivadas por decisdes estratégicas tendo
por base negécios geradores de rendimentos ndo tradicionais, operacdes de
consolidagdo, aumento da eficiéncia de custos e refor¢o da presenga no mercado (Koch

and MacDonald, 2000).

A dindmica de crescimento e de consolidagdo, entre os bancos europeus, aumentou
significativamente nas dltimas décadas e em particular nos dltimos 3 ou 4 anos. Dos 30
maiores Bancos Europeus, 18 resultaram de recentes fusoes e aquisicoes (Belaisch,
Kodres et al, 2001). Este fenémeno tem revelado tendéncia para acentuar-se,
aparecendo o mecanismo das fusdes e aquisicbes como uma etapa do processo de
crescimento das institui¢Oes financeiras, que parece ser inevitdvel (Belaisch, Kodres et

al, 2001).

(3) Fonte: Koch and MacDonald (2000) - Bank Management.
(4) Fonte: Banco Central Europeu (2000)
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Os 10 maiores bancos a nivel mundial, em 2000, que resultaram de grandes fusdes e

aquisi¢des, eram os constantes no quadro seguinte:

QUADRO 1
MAIORES BANCOS MUNDIAIS em 2000
DESIGNACAO Valor dos Activos
em bilices de USD
1. Deutsche Bank, Alemanha 955,579
2. Bank of Tokyo-Mitsubishi, Japao 726,286
3. Citigroup, U.S.A. 716,937
4. BNP Paribas, Franca 703,091
5. Bank of America, U.S.A. , 632,574
6. UBS, Suica 616,798
7. HSBG Holdings, U.K./HongKong 601,847
8. Fuji Bank, Japao 561,345
9. Bayerische Hypo Bank, Germany 599,860
10 Sumitomo Bank, Japao 519,153

Fonte: http://interactive.wsj.com/public/resouces/documents

Na Europa, ndo obstante o forte impulso dado as fusées e aquisi¢cdes pelas referidas
mudangas estruturais e regulamentares, verificou-se que, de uma maneira geral, elas se
revestem ainda um carécter eminentemente nacional. Cerca de 90% do volume total de
transacgdes relativa a F&A, entre 1985 e 2000, foram realizadas no espago nacional,
entre bancos do mesmo pais. Parece assim, que os bancos europeus procuram
consolidar primeiro os mercados nacionais para se tornarem suficientemente fortes, de
forma a suportarem a concorréncia de um mercado europeu unico (Beitel e Schiereck,

2001).

Mas, a aquisi¢cdo de bancos europeus por entidades financeiras estrangeiras (europeias
ou ndo) e em particular, os grandes bancos, parece ter tido um desenvolvimento recente,

revestindo principalmente a forma de compra de lotes de ac¢des (Beitel e Schiereck,
2001).
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Também o sector bancdrio portugués, tem acompanhando a tendéncia internacional e,
em particular, a europeia, experimentando nos dltimos anos, uma série de aquisigdes €
fusdes, que foram progressivamente modificando as linhas de forga do sector. Porém, as

fusdes e aquisi¢cdes no sector bancéario portugués tém caracteristicas especiais.

As aquisi¢bes na banca comegaram com a 1* revisdo da Constituigdo, em 1994, que
permitiu a abertura do sector bancdrio e dos seguros a iniciativa privada € com o
posterior processo de desnacionalizagdo de parte do sector publico estatal da banca e
dos seguros. Este sector, acabou por ter também um papel importante no processo das
aquisi¢Ges no sector bancario e na reconstitui¢do ou criagdo de novos grupos bancdrios

nacionatis.

Algumas seguradoras, depois de reprivatizadas desempenharam um papel activo no
mercado bancério, concorrendo a reprivatizagio de vérios bancos. Os dois casos mais
importantes sdo o da Companhia Mundial-Confianca que liderou o grupo
Champalimaud e o da Companhia de Seguros Império que encabegou durante algum

tempo o grupo financeiro Mello.

O processo de criagcdo e reforgo de grupos financeiros, ocorren também, entre
instituicOes financeiras detidas pelo Estado, algumas das quais, porém, vieram a ser
posteriormente privatizadas. O grupo estatal mais importante, € o da Caixa Geral de
Dep6sitos, que juntou, por decisdo do accionista comum, o Estado, a Caixa Geral de
Depésitos, o Banco Nacional Ultramarino e a Companhia de Seguros Fidelidade. Este
grupo, que entretanto cresceu com a aquisi¢édo de outras institui¢des, continua ainda

hoje a ser detido pelo Estado.

A abertura da actividade bancéria a capitais privados, propiciou também, o nascimento
de novos bancos e o seu posterior desenvolvimento. Estes novos bancos privados, foram
capazes de entrar no processo de desnacionaliza¢do das companhias de seguros e dos
bancos, de dinamizarem o mercado de capitais e de se constituirem com novos grandes
grupos financeiros privados. O caso mais paradigmitico € o do Banco Comercial
Portugués que, alicercado num dindmico crescimento interno e numa ousada politica de
fusdes e aquisi¢des, conseguiu num curto espaco de tempo, tornar-se no maior grupo

bancario privado portugués e num dos maiores do Pais.
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A adesdo de Portugal 2 Comunidade Econémica Europeia € as novas regras bancérias
europeias baseadas no postulado da livre circulag@o de capitais, associadas a onda de
fusdes, tiveram também outro reflexo no sector bancario portugués. Alguns bancos
nacionais foram alvo de aquisicdes por parte de instituicdes mais fortes, da vizinha
Espanha, pais onde, o mecanismo das fusbes e aquisi¢des originou também, um

processo de concentra¢io bancéria e um reforgo do poder das institui¢oes "leaders”.

Como consequéncia, ou talvez como mecanismo de auto defesa, as instituigbes
bancérias nacionais desencadearam também um processo de expansdo fora das
fronteiras nacionais através de aquisicdes ou de acordos de cooperag@o com institui¢des
estrangeiras. Mas, foram principalmente as fusdes e aquisi¢ées no mercado nacional que

fizeram aumentar a concentrag¢fo do sector.

O mecanismo das fusdes e aquisi¢des, foi utilizado como instrumento de crescimento
rapido de algumas instituigdes bancérias. Este crescimento teve como elemento de
orientagdo e desenvolvimento o novo conceito de banco universal, que também em
Portugal substituiu os tradicionais conceitos de bancos comerciais ou de investimento €

de actividade seguradora auténoma separada da actividade bancéria.

Este mecanismo de concentracio foi claramente potenciado pelas novas regras
europeias para o sector financeiro. A livre circulagdo de capitais aplicado ao espago
econémico portugués, por for¢ca da adesio a Comunidade Econémica Europeia e a
harmonizagdo da legislacdo nacional com a comunitria, em particular a referente as
novas regras de acesso ao mercado bancidrio no espago comunitirio, veio retirar o

escudo protector das fronteiras bancarias.

A ameaga potencial (e real) de bancos de outros paises colocou os bancos portugueses
perante o dilema de crescerem ou serem absorvidos pela concorréncia externa. Ao
mesmo tempo, a desregulacio que as novas regras comunitarias estabeleceram tornaram

também mais facil o processo de realizacao de operagdes de fusdes e aquisigdes.

Como refere Pinho (1999) o sistema bancario portugués no periodo de 1984-1999 €
sujeito a uma revolugdo sem precedentes dando lugar a um sistema bancério mais

rubusto e mais virado para o mercado. A onda de fusbes e aquisicdes que se registou
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nesse periodo e se ampliou posteriormente, ¢ como que o cuminar e a consolidagéo

desse processo.

1.2. A definiciio do problema

Se as fusdes e aquisi¢des tém tido um tal desenvolvimento, seria logico supor que elas
sio benéficas para o sector, ou pelo menos, para as empresas que as realizam. Seria de
esperar que oOs accionistas, a quem sfio apresentadas as propostas de fusSes ou
aquisi¢Ges de outras institui¢Ses financeiras e as aprovam em assembleia-geral, o fagam
porque esperam dai tirar beneficios. Também se deve admitir como normal, que os
gestores bancérios que propdem as operagdes de fusSes ou aquisi¢des, o fagam com o
objectivo de contribuir para fazer prosperar a institui¢8o, de acordo com os interesses

dos accionistas, e no cumprimento do mandato que por estes lhes foi conferido.

Embora actualmente se continue a assistir a mais fusdes e aquisigdes no sector bancério
de todo o mundo, s#o ja muitos os estudos tedricos que pdem em causa a eficicia dessas
operagdes. Brealy & Myers consideram as operagdes de fusdes e aquisi¢des como, um
dos dez problemas nfio resolvidos em finangas e Myers escreve a este propésito em
1976: " Mergers are tricky; the benefits and costs of proposed deals are not always

obvious” - As fusdes sdo enganosas; os beneficios e custos ndo s&o sempre 6bvios" (5).

A actividade bancaria norte-americano foi alvo de diversos estudos académicos que,
embora tenham chegado a conclusdes muitas vezes contraditérias, foram
sucessivamente acrescentando contributos para a compreenséo do processo das fusSes e
aquisi¢des no sector. Mesmo assim, com uma quantidade enorme de fuses e aquisi¢des

estudadas, nos Estados Unidos, estd-se ainda longe de um consenso geral.

Na Europa, apesar das profundas mudangas que o sector bancério experimentou nos
tiltimos anos, com a ocorréncia de um grande nimero de fusdes e aquisi¢bes, a

investigagdo desta matéria tem sido insuficiente. Por isso, o conhecimento existente

(5) Citado segundo: Blasko, Matej/Netter, Jeffrey and José Ph F. Jr.: Value creation and challenges of an
international transaction, the DaimlerChrysler Merger, September 2000, International review of

Financial Analysis, p 79.



Capitulo I: Introdugéo

sobre os resultados positivos ou negativos das fusdes e aquisi¢cdes obtidos, enquanto
factores do processo de consolidagio do sector bancério europeu, é actualmente, ainda
escasso. Porém, recentemente o nimero de trabalhos de investigagdo aumentou

significativamente.

1.3. A importancia do problema

Se bem que os resultados apurados nos diversos estudos ndo sejam unanimes, eles
permitiram j4 estabelecer alguns tragos marcantes sobre os efeitos das fusdes no sector
bancéario. De acordo com Rose (2002), o principal objectivo de qualquer fusdo ou

aquisi¢do deve ser, aumentar o valor de mercado da empresa através da operagao.

Uma das questdes importantes relativas as fusdes e aquisi¢des que se colocam € saber se
resultam na criagdo de valor através da redugéo de custos ou na explorag@o de sinergias.
Porém, nem sempre assim sucede. Muitas vezes verifica-se que ocorrem fusdes ou
aquisi¢Ges que, a partida, potenciam, pouco ou nenhum valor pela sua realizagdo. O
mercado tem tendéncia a punir as operagdes que nao traduzam uma clara expectativa de
criagdo de valor. Houston e outros (1999) verificaram que o mercado reage de forma
positiva ao antincio de fusGes que se espera que reduzam custos. Segundo Koch e
MacDonald (2000) os termos de um acordo de F&As devem reflectir o valor do banco

resultante, de forma que exceda a soma do valor que os dois tinham antes da operagdo.

Esta é porém, uma leitura das fusdes e aquisi¢des feita no curto prazo. Quando muito,
ela antecipa expectativas de valorizagdo futura das entidades resultante da operagao. No
entanto, nem sempre as expectativas criadas a volta de determinadas fusdes e aquisigdes
se vém a confirmar na prética, quando decorrido um periodo suficientemente longo que
permita ler os resultados efectivamente obtidos. Berger ¢ Humphrey (1997) apontam
um periodo minimo de 3 anos para que se possam ler os reais efeitos resultantes de uma
operacdo de F&As. Serd assim, a andlise ex-post das fusdes e aquisi¢des que de facto
vai permitir confirmar a médio prazo, se as operagdes realizadas conduziram ao €xito ou

inéxito.



Capitulo I: Introdugio

Acresce que, um bom ponto de partida, isto é, uma operagéo de fusdo ou aquisicdo que
foi valorizada pelo mercado, nfio ird necessariamente resultar a prazo, numa efectiva
melhoria de "performance" da institui¢do resultante. Um estudo realizado por Frei,
Harker ¢ Hunter (1997) demonstrou que nfo existem praticas de gestéio ou estratégias de
gestiio que possam assegurar os sucessos de um banco. A parte principal do sucesso dos
bancos eficientes da amostra estudada, ndo se deve nem a estratégicas engenhosas nem
a politicas de recursos humanos criativas nem & utilizagdo massiva de tecnologias de
informacgo. Foi antes, um resultado ditado por um sistema de adequagéo da prestag8o
de servigos através de uma determinada estratégia e de uma selecgdo das diferentes

opgdes possiveis que diferenciou a operacionalidade de cada banco.

Assim, sdo as decisdes na 4rea dos processos de produgio e as escolhas que definem a
transformagdio dos “inputs” em “outputs” efectivos que determinam a "performance” da
instituig#o. De forma breve, pode dizer-se que a chave da "performance” dos bancos
reside na sua capacidade de gestdo em criar e executar um conjunto de escolhas de
politicas de recursos humanos, de tecnologia e de arquitectura de processos. Contudo
ndio se deve esquecer que este conjunto deve ser alinhado e coerente com a estratégia

global da institui¢io (Boudreault ¢ Lamane, 1999).

Deste modo, pode concluir-se que o real impacto das fusdes e aquisicdes na
"performance” das institui¢des que emergem dessas operagdes, nido pode ser avaliada
exclusivamente pelo mercado. S6 uma andlise da eficiéncia, realizada a posteriori,
podera confirmar, se de facto, a eficicia da gestdo e das estratégias desenvolvidas

conseguiram obter éxito da operagdo, ou se pelo contrério conduziram ao inéxito.

1.4. Objectivo da dissertacio

Nos estudos realizados sobre o sector bancério nos Estados Unidos, as opinides ndo séo
undnimes. Alguns desses estudos, como os de Pilloff e Santomero (1998), chegaram a
conclusdio de que os antincios das fusdes dos bancos, em média, ndo criam nem
destroem valor para o accionista, enquanto outros autores concluiram que determinados

tipos de fusdes criam de facto valor (Delong, 2001).
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Este autor verificou que as fusdes que se centram na diversificagiio de 4reas de
actividade ou da gama de produtos ou na diversificagdo da implantagfio geogréfica e
linhas de actividades, tendo um grande potencial de poupanga de custos, criam valor a

seguir ao anuncio.

Os estudos realizados sobre o sector bancério europeu, se bem que ainda pouco
numerosos, deixam nalguns casos antever que os resultados das fusdes e aquisi¢Oes
obtidos na Europa poderdo ser diferentes dos obtidos nos Estados Unidos. Vander
Vennet (2002) apontou a existéncia de algumas diferengas entre os resultados obtidos
nestes dois espagos econdmicos, sublinhando que as fusdes e aquisi¢des na Europa terdo
sido criadoras de riqueza. Esta posi¢do é também em certa medida corroborada por
Beitel e Schiereck (2001).

Também em Portugal, o sector bancario no seu todo, e as fusdes ¢ aquisigdes em
particular, estdo pouco estudadas (6). Assim, o objectivo deste estudo, € o de procurar
contribuir para o aprofundamento do conhecimento sobre as consequéncias das fusdes
e aquisicdes na banca portuguesa, nomeadamente, através da resposta as seguintes

questdes:

As fusbes e aquisi¢des ocorridas no sector bancdrio portugués foram criadoras ou
destruidoras de valor? Contribuiram para aumentar a eficiéncia do sector bancdrio ou,

com a concentragdo verificada fizeram diminuir essa eficiéncia?

A resposta A primeira questfo, sera encontrada pelo estudo da ocorréncia da criagdo de
valor, isto é, se foram realizados ganhos para os accionistas, e se os resultados obtidos
confirmam ou contrariam as conclusdes dos estudos existentes sobre a banca europeia (e

internacional).

Para tentar dar resposta & segunda interrogagfo, analisa-se a evolugdo da eficiéncia no
sector bancario portugués, ao longo de um periodo de 8 anos, e tenta-se assim, verificar
se, apds o processo das fusdes e aquisi¢des houve ou ndo uma melhoria da eficiéncia

das institui¢Ses que realizaram essas operagdes.

(6) Merecem especial referéncia no entanto os estudos realizados por Mendes, V. ¢ Rebelo, J. (1999).
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Assim, procura-se complementar a anélise de curto prazo, que tem por objecto a leitura
do processo das operagdes de fusdo e aquisi¢do no periodo em que foram desencadeadas
e concretizadas, com uma analise a médio prazo, onde se verifica em que medida as
fusdes e aquisi¢gbes no sector bancirio portugués se traduziram ou ndo numa maior

eficiéncia das institui¢coes.

A eficiéncia produtiva serd calculada com base na denominada eficiéncia X de
Leibenstein (1966) com base num painel de dados das principais instituigdes do sector

bancario portugués.

Procurari verificar-se em que medida as instituigdes financeiras portuguesas mais
activas no processo de fusdes e aquisi¢Bes obtiveram, ou ndo, uma maior eficiéncia X
face a outras que estiveram mais passivas, € basearam o seu desenvolvimento

principalmente no crescimento organico.

Os objectivos gerais da dissertag@o sdo os seguintes:

As implicagdes que as fusdes e aquisi¢des realizadas na banca portuguesa provocaram,
ao nivel da criacdo de valor para os accionistas quando a operacdo ocorre, € na anélise
do nivel de eficiéncia que essas a fusoes e aquisic¢des terdo ou nido potenciado para o

futuro.

A caracterizagdo destes objectivos gerais implicam avaliar questdes relacionadas com as
fusbes e aquisi¢bes ocorridas em Portugal no periodo entre 1995 e 2003 as quais

correspondem objectivos especificos da dissertagdo que sdao os seguintes:

Andlise da criagao de valor para os acionistas dos bancos adquiridos.

Anilise da criag@o de valor para os acionistas dos bancos adquirentes.

Andélise da cria¢do de valor para os acionistas da entidade combinada (target+bidder).

Andlise da eficiéncia técnica (TE) do sector bancério portugués € 0 seu comportamento

anual.

10




Capitulo I: Introdug8o

1.5. Limitacdes ao desenvolvimento da analise

Na andlise do sector bancério portugués, pelas suas caracteristicas impde-se recorrer a

mais do que uma metodologia.

O facto de nem todos os bancos estarem cotados na bolsa nfio permite aplicar a
metodologia do estudo de eventos a todas as operagdes de fusSes e aquisigdes ocorridas

no sector.

Operagdes de fusdes e aquisi¢des importantes, como as realizadas pela Caixa Geral de
Depositos, ndo se reflectiram no mercado de capitais (pelo menos directamente) ja que
esta institui¢io nfo estd cotada em bolsa. Assim, para essas institui¢des, em vez das
cotagdes, a andlise apenas poderd recair sobre o estudo da "eficiéncia" realizado com

base nos dados retirados dos balangos e contas de exploragéo.

Para realizar uma leitura dos efeitos que as fusdes e aquisi¢des tiveram sobre as
instituicdes adquirentes (bidders) e sobre as empresas alvo (targets), sera analisada a
eficiéncia dos diferentes bancos, procurando identificar-se se existem diferéngas visiveis

na respectiva rendibilidade por forca das operagdes realizadas (F&As).

Nestes casos, perde-se a leitura do efeito imediato sobre o valor da institui¢#o resultante
da operagio (adquirente+adquirida) que apenas teria sido possivel verificar pela

metodologia do "estudo de eventos”.

Resulta entfio, a aplicagdo de duas metodologias: a metodologia do "estudo de eventos"”
aplicadas as institui¢des cotadas, € uma metodologia da andlise de eficiéncia para todo

sector (empresa cotadas e ndo cotadas).

Ao aplicar a metodologia ao estudo de eventos as fusdes e aquisi¢Bes realizadas por
empresas cotadas na Bolsa, o nimero de acontecimentos analisados ndo ¢ tdo grande
como seria desejavel, principalmente quando se analisam as entidades combinadas

(adquirente+adquirida) limitando a significancia estatistica dos resultados obtidos. Esse

11
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foi também um problema que Resti e Siciliano (2000) identificaram quando estudaram

as fuses e aquisi¢bes em Italia através desta metodologia.

1.6. Desenvolvimento do estudo

O presente estudo ird desenvolver-se do seguinte modo:

No segundo capitulo serdo analisadas as alteragdes regulamentares ocorridas no sector
que criaram condigbes ao desenvolvimento das fusdes e aquisi¢bes, bem como, o

recente acordo Basileia II que enquadrara a actividade bancéaria mundial no futuro.

No capitulo III ser realizada a revisdo da literatura sobre fusdes e aquisicdes no sector
bancério, desenvolvida nos Estados Unidos e na Europa, € sobre as metodologias de

“estudo de eventos” e de “anilise de eficiéncia” utilizadas no estudo empirico.

No quarto capitulo serdio apresentados os fundamentos teéricos das metodologias de

investigacio que sio desenvolvidas no estudo empirico.

No quinto capitulo sdo definidas as amostras que serdo utilizadas no estudo, e €
apresentada uma série de dados, e outros indicadores de enquadramento dos bancos

objecto de estudo.

No capitulo VI sio desenvolvidos o “estudo de eventos” e a “andlise de eficiéncia” e

apresentados os respectivos resultados.

Finalmente, no dltimo capitulo apresenta-se uma sintese recapitulativa dos estudos e
estabelecem-se as conclusdes sobre os resultados gerais alcangados, evidenciando os
contributos da dissertagio e levantada uma série de questdes que ndo foram respondidas

e que podem constituir caminhos para possivel investigacao futura.

12
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CAPITULO II: AS F&As NO SECTOR BANCARIOE A
DESREGULAMENTACAO

2.1. A regulacio e a desregulacio no sector bancario

As barreiras a integracdo global do sector bancario foram significativamente reduzidas,
ao longo das duas dltimas décadas. Os factores que mais contribuiram para essa redug@o
foram, o levantamento das restrigdes da regulacdio as operagdes de F&As
transfronteiricas, os avangos tecnoldgicos que permitiram melhorar a gestdo das
instituigdes financeiras € o aumento das actividades ndo-financeiras que criaram nova

procura para os servicos financeiros (Berger e Smith, 2003).

O processo de desregulagdo que, nos Gltimos anos, foi levado a cabo na Europa e nos
Estados Unidos, € um pouco por todo o Mundo, propiciou a criagdo de condigdes
favoraveis ao desenvolvimento de operagdes de fusdes e aquisi¢oes no sector financeiro
internacional, a um nivel nunca antes atingido. Jensen (1993), Mitchel ¢ Mulherin
(1996) e Weston et al (1998) verificaram que a desregulag@o foi o factor que conduziu o

grande crescimento da actividade das fusdes e aquisi¢cdes no sector bancario.

Isto néo significou, porém, que toda a regulacio tivesse desaparecido do sector. Com o
processo de desregulacdo, procurou-se antes, reformular as regras de controlo,
tornando-as suficientemente gerais e transparentes, de forma a reduzir a intervengao
directa das entidades reguladoras. A estas, cabe-lhes agora, principalmente, a missio de
intervir de forma correctiva supletiva, apenas quando determinados principios bésicos

possam estar a ser postos em causa.

Na Unido Europeia procurou-se harmonizar a legislagdo dos estados membros e
estabelecer directivas com principios gerais, que passaram a regular o exercicio da
actividade bancéaria e seguradora e, de uma maneira geral, todas as actividades de
intermediacao financeira. Com a criagdo da Unido Econémica e Monetaria € com as
novas regras do sector, estabelecidas principalmente, através da 2®. Directiva

comunitdria, o caminho para as grandes fusdes e aquisiches inter-estados das
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institui¢cdes financeiras europeias, passou a estar facilitado. Actualmente, os bancos tém
a possibilidade de procurar sinergias através das fusdes e aquisi¢des dentro ou fora das

fronteiras nacionais sem a necessidade de autorizagGes prévias.

Nos Estados Unidos assistiu-se a uma aboli¢do progressiva das barreiras que
condicionavam e dificultavam o crescimento e consolida¢do do sector financeiro, € que
foram estabelecidas, principalmente, pelo “Banking Act” de 1933 (Glass-Steagall).
Como ja se referiu, nos Estados Unidos determinados tipos de fusdes estavam vedadas
por lei. A desregulagdo estabelecida, principalmente através do Riegle-Neal Act em
1994, veio criar condi¢Ges propicias ao aparecimento de uma nova vaga de fusdes. Estas
medidas possibilitaram a mobilidade geogréfica das institui¢des financeiras, as quais se
estenderam para além das fronteiras nacionais e dos espagos econémicos europeu €

norte-americano, numa perspectiva de globalizagao.

A medida que se foi desenvolvendo a concentragio e consolidagio das actividades de
intermediacdo financeira, foi também sentida a necessidade de criar principios de
regulacdo com uma amplitude internacional. Assim, pela iniciativa do Comité de
Basileia da Supervisdo Bancéria (Basel Committee on Banking Supervision) um grupo
informal de bancos e companhias de seguros foi criado em 1993, com o objectivo de

examinar os aspectos relacionados com a supervisio dos conglomerados financeiros.

Na sua sequéncia, em 1999, no primeiro Férum de Basileia, foram estabelecidos
determinados principios gerais a ter em conta na regulamentacdo dos conglomerados
financeiros. Os trabalhos do Férum continuaram, e em 2003, surgissem diversas
orientagdes gerais dirigidas para o controle da actividade das institui¢des financeiras,
apresentadas no designado "Basel II Capital Acord Forum" ou simplesmente "Basel II".
S#o essas regras que deverdo ser implementadas, até ao final de 2006, pelo paises que

vierem a subscrever o Acordo.
E também esse 0 quadro no qual a concentrag@o do sector financeiro internacional se

desenvolverd e aquele que os processos de fusdes e aquisicbes terdao que ter em

consideracio, sob pena de serem contrariados pelas autoridades reguladoras.
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2.2. O impacto da desregulacio nas fusoes e aquisicoes

As fusdes e aquisi¢es tém aparecido como que por vagas, € a actual, terd sido a maior.
Os historiadores econémicos identificam trés vagas principais de fusdes, de 1893 a

1970, nas empresas norte-americanas [ver Simic (1984) e Greer (1980)].

A primeira, de 1893 a 1904, traduziu-se no estabelecimento de uma série de fusbes
horizontais, motivadas pelo controle monopolista, que ocorreram logo a seguir ao
"Sherman Antitrust Act” de 1980, que classificou como ilegal a colisdo, mas ndo as
fusGes. Esta situagio s6 foi alterada em 1994, com a decisdo do "Supreme Court's
Northern Trust", que tornou claro que o caminho para o monopdlio, através das fusdes e

aquisigcOes, estava também interdito pelas leis “anti-trust”.

A segunda fase, de 1926 a 1930, caracterizou-se pelo estabelecimento de fusdes
horizontais resultando em oligopdlios, pelo que, um pequeno nimero de grandes
empresas dominava um sector, € que terminou com o colapso da Bolsa de Nova York,

associado a grande depressao.

A terceira vaga, de meados dos anos 50 até aos anos 70, foi constituida por fusées do
tipo conglomerado através das quais as empresas procuraram diversificar as suas
actividades. Conduzidas pelo “Celler-Kefauver Merger Act” (1950), que teve um forte
efeito negativo nas fusdes horizontais, e pela teoria financeira da diversificagdo, a onda
de fusdes terminou em 1970, com o declinio do mercado de titulos, que desgastou a

base dos capitais proprios através de aquisi¢cdes com recurso ao endividamento.

Muitos autores sugerem a existéncia de uma quarta vaga de fusGes nos anos oitenta,
talvez iniciada no final dos anos 70. Porém, o valor médio da dimensdo das empresas
desde o valor maximo de 1969 baixou significativamente de uma taxa de 25 para uma
de 10. No entanto, o ano de 1984 foi significativo pelo nimero de grandes fusdes
realizadas (Ott e Santoni, 1985).

No caso especifico da recente onda de fusdes e aquisi¢cdes no sector bancério, o “Riegle-

Neal Act”, de 1994, parece ter sido um decisivo impulsionador.
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As fusbes e aquisicdes dos bancos ficaram facilitadas pela flexibilizagdo dos
regulamentos federais e estaduais e pelo levantamento de algumas restricbes as
actividades do sector financeiro. Nos Estados Unidos, entre 1990 e 1998, ocorreu um
nimero médio de cerca de 500 fusGes e aquisi¢cdes por ano, que excedeu largamente as
345 por ano do periodo de 1980-1989 (Brewer et al, 2001). Como resultado desta
actividade, o nimero de bancos operando naquele pais decresceu cerca de 30% desde
1990 até 1998.

Antes do “Riegle-Neal Act”, as leis federais e dos estados colocavam vérias restri¢des
as fuses e aquisi¢des dos bancos. O “McFadden Act” (1927), impedia os bancos de
terem filiais fora de cada estado, admitindo no entanto, algumas excep¢des. Por for¢a do
“Crash” de 1933 o “McFadden Act” foi modificado pelo "Banking Act" de 1933 (Glass-
Steagall) que colocou os bancos sob a algada das leis estaduais. De uma maneira geral,
as leis de cada estado impediam que bancos de outros estados adquirissem bancos

dentro das suas fronteiras.

O “Banking Act” de 1933 (Glass-Steagall) criou a “Federal Deposits Insurance
Corporation” (FDCI) como autoridade reguladora e separou a actividade seguradora da
actividade bancéria. Impediu também que as actividades dé banco comercial e de banco

de investimento, pudessem ser realizadas pela mesma entidade.

Uma vez que as empresas “holding” tinham conseguido tornear o “Banking Act” de
1933, a Emenda de 1956 (Douglas Amendment of the Bank Holding) veio proibir
expressamente, que companhias “holding” adquirissem bancos noutro estado, sem a
autorizagdo explicita desse estado. S6 em 1991, é que um relatério do Departamento do
Tesouro preconizou a supressdo das barreiras entre a actividade bancéria ¢ comercial.
Este relatério sustentou a criagdo de sociedades “holding” de servigos financeiros com
filiais de diferentes areas financeiras, designadamente, companhias de seguros, bancos
comerciais e bancos de investimentos. Mas, era sugerido que estas “holdings” nao
pudessem ter participacdes em empresas ndo financeiras (Benston, 1994) e (Sauders e
Walters, 1994).

O “Riegle-Neal Interstate Banking e Branching Efficiency Act” (IBBEA) de 1994, ou

simplesmente, “Riegle-Neal Act”, passou a permitir que as “holdings” dos bancos
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adquirissem bancos em quaisquer estados, a partir de 29 de Setembro de 1995, € a
aceitar fusbes entre bancos situados em diferentes estados, a partir de 1 de Junho de
1997. O “Riegle-Neal Act”, passou também a permitir que os bancos consolidassem as
filiais (branches) dentro de cada estado com as filiais existentes fora do estado, ou com

filiais individuais obtidas pelo mecanismo das fusdes e aquisi¢oes.

Em 2 de Novembro de 1999, o Presidente Clinton, assinou a lei de moderniza¢do dos
servigos financeiros (Gramm-Leach-Blilley Act) que passou a autorizar os bancos, a
fundirem-se com empresas gestoras de carteiras de titulos e companhias de seguros,
através de “holdings” financeiras. Esta lei permitiu aumentar as oportunidades de fusdes
e aquisicdes para as organizagdes bancérias, e pode ter conduzido a recente onda de
consolidagio do sector bancério americano ¢ a sua fusdo com sectores de outros

servigos financeiros.

Também na Europa ocorreram alteragdes profundas no sector bancério € na actividade
financeira em geral. As dltimas décadas testemunharam um conjunto de mudangas
regulamentares e avangos tecnolGgicos que, em conjunto, redefiniram o quadro do

sector bancério europeu (Skipper, 2001).

Na Unido Europeia, a primeira directiva sobre a coordenagio bancéria (Directiva n.®
77/780 do Conselho de 12 de Dezembro de 1977) o "livro banco" da Unido Europeia
(1985) e a segunda directiva de coordenagdo banciria (Directiva n.” 89/646 do
Conselho, de 15 de Dezembro de 1989) construiram pontos de referéncia basicos para o
estabelecimento do mercado unico para os servigos financeiros, em 1 de Janeiro de
1993.

Na Comunidade Europeia a segunda directiva bancéria (1989) permitiu a criagio de
uma nova forma de institui¢do financeira, o designado banco universal. A Alemanha foi
o pais pioneiro neste tipo de organizagdo bancéria (Daher, 2003). Esta directiva €
aplicada a todos os paises membros da U. E,, e, deste modo, os bancos, as sociedades de
investimento e as companhias de seguros passaram a poder deter participagOes

reciprocas ilimitadas (Daher, 2003).
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Todos os paises da Unido Europeia passaram a permitir, tanto, actividade bancaria como
de gestdo de carteiras de titulos em qualquer regido da UE, até ao limite que € permitido

pelas institui¢cdes de cada pais de origem da institui¢do (Skipper, 2001).

Todos os paises permitem também, tanto as actividades bancérias como de gestdo de
carteiras de titulos, dentro de um mesmo conglomerado, e muitos permitem ainda, que
tais actividades estejam concentradas numa mesma entidade. Porém, as actividades de
seguros vida e ndo vida, em regra, deverdo ser desenvolvidas por diferentes empresas,

podendo, no entanto, pertencerem ao mesmo grupo financeiro (Skipper, 2001).

Igualmente importante, contudo, foi que todas estas condi¢cdes foram estabelecidas
tendo em vista a criagdo efectiva de beneficios através da consolidagdo de um Mercado

Unico Europeu.

A aplicagdo do Mercado Unico Europeu aos servigos financeiros, continua a envolver a
aplicagio de principios minimos de harmonizagdo da regulamenta¢do de elementos
essenciais como, o controle dentro de cada pais € o miutuo reconhecimento. As
directivas emitidas pela Comissdo Europeia, sio o mecanismo pelo qual o mercado
tinico é criado. Estas directivas sdo implementadas por transposi¢do para o direito
nacional ou pela sua adopg¢@o directa, a nivel de cada pais. Toda uma série de directivas,
tratando de bancos, seguros, servigos e investimento, partilha da informagdo e fundos
miituos transnacionais, criando um sistema que visa alcangar a integracdo plena do

sector (Skipper, 2001).

Mas, olhando para tras, Berger et al (2002) observam que, apesar do enorme potencial,
o efeito imediato das iniciativas europeias descritas, se limitou, até a data, a aumentar a
consolidagio dos bancos e do mercado bancario a nivel nacional. Berger considera que
a consolidagdo transnacional do sector financeiro no espago da Unido Europeia é ainda

muito limitada (Bos e Schemidel, 2003).
Berger ¢ Smith (2004) referem também que muitos observadores acreditam que uma

significativa integracio global estd em curso no sector bancério e que, nos préximos

anos, os bancos individuais irdo expandir-se ainda mais por diferentes paises.
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Com a adesdo a CEE, em 1986, Portugal acelerou o processo de harmonizagio da sua
regulamentagdo com a legislacio vigente na Comunidade. Em 16 de Dezembro de 1992,

Portugal consagrou oficialmente a liberalizacdo dos movimentos de capitais.

Por sua vez, o Decreto-lei n.° 298/92 de 31 de Dezembro, transp0s para a ordem juridica
interna vérias directivas comunitarias, designadamente, a 1* e a 2* directiva de

Coordenacgdo Bancaria.

Em 1 de Janeiro 1993, Portugal adquiriu o estatuto de membro de pleno direito da
Comunidade, passando também a integrar o Mercado Unico Europeu para os servigos

financeiros que ficou também, instituido nesta mesma data.

Entretanto a Directiva n.° 98/33/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de
Junho, veio a alterar o artigo 12* da Directiva n.° 77/780/CEE relativamente ao acesso a
actividade das institui¢Ges de crédito e ao seu exercicio. Outros artigos da Directiva n.°
89/647/CEE, do Conselho relativa ao racio de solvabilidade das institui¢des de crédito e
ainda o artigo 2 ° e o anexo II da Directiva 93/6/CEE relativa & adequagdo de Fundos
proprios das institui¢oes de crédito, foram também alteradas no sentido de impor regras

a cumprir pelos bancos.

O Decreto-Lei n.° 250/2000 de 13 de Outubro veio transpor para o ordenamento juridico
interno a Directiva n.® 98/33/CE. Na mesma data, o Decreto-Lei n® 263/2000 transpds
também a Directiva n.° 98/32/CE, do Parlamento Europeu de 22 de Junho, que altera
também a directiva n.® 89/647/CEE relativa aos ricios de solvabilidade das instituigoes
de crédito no que se refere especificamente ao tratamento dos créditos hipotecérios. Por
sua vez o Decreto-Lei n.° 262 de 28 de Setembro estabeleceu o novo regime das
sociedades correctoras e das sociedades financeiras de corretagem. A Portaria n.° 866/de
24 de Julho altera a Portaria n.° 95/94 de 9 de Fevereiro € o novo capital minimo das

sociedades de corretagem.
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Como se referiu atrds, o Glass-Steagall, "Banking Act” de 1933, criou a "Federal
Depos&shs«ameCorpaaion"(FDiC).AcﬁwiodemMuiqiasewm
objectivooesubeleciﬁmdemm&demguladmaedeMw
mmmhmpewd@pomeeﬁmaaﬁpétwéewa
um banco.

Quando em Maio de 1w,omcmmmmmmum-arm
Company, foi alvo de intervengdo do FDIC, a resolugdo subsequente da auteridade
reguladora teve como resultado, a politica governamental de "Too Big to Fail" (TBTF).
Assim,amqiode‘“fooBigtoFail”passaﬁaasermpontodemferMmM
bancos.

O objectivo dos bancos era tomarem-se "Too Big to Fail" (TBTF), isto ¢, ternarem-s¢
cadavezmdmesmammarapmbabﬂidadedeqmaenﬁdadedcmm,
pudesse cobrir a totalidade dos seus depositos. Alguma pesquisa sugere que "Teo Big to
‘Fail"podetetsidomadasmzéesdoammodommemdemga-ﬁm.

Emlwx,himmowmmcmw
Act"- FDICIA. O FDICIA introduziu os chamados pi i
imediata, "Promt Cormrective Actions” (PCA) que determinaram que as awloridades
reguladoras devem bloquear imediatamente 0s depésitos das instituicdes bancirias
qummomcapitdaiajaniveisabﬁxodedewnnfmadesqmmimﬁm“m&"
preestabelecidos. Assim,anoc;iode"’l‘ooBigtonﬂ"tetépesmdoam-m
relevante a partir da criagdo da FDICIA.

NosEﬁadosUm‘dos,asﬁséeseaquiqéessﬁomevmePehm
reguladora, competente:

¢ Bancos Nacionais - Autoridade Monetéria Central (Comptrolier of the Currency)

¢ Bancos Estaduais - Reserva Federal (Federal Reserve)

¢ Bancos com cobertura do Estado (State Insured Banks) - FDIC.
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A entidade reguladora deve dar prioridade aos efeitos na concorréncia. As fusdes com
efeitos anti-concorrenciais poderdo ser aprovadas quando é demonstrado que havera
significativos beneficios piblicos, como seja o caso de salvamento de um banco da

faléncia ou o fornecimento de servigos de utilidade piblica (Peter Rose, 2002).

Também na Europa se tem desenrolado um processo de transformagao do sector
financeiro, caracterizado pelo desenvolvimento do chamado banco universal ou através
de "holdings" bancérias que controlam as diferentes actividades financeiras, desde a

banca comercial ao mercado de titulos e aos seguros (Skipper, 2001).

Os bancos universais representam geralmente o maior grau de integragio. De acordo
com muitos académicos, a defini¢do teérica de banco universal estabelece que € o tipo
de banco que permite produzir e distribuir todos os servigos financeiros dentro de uma
estrutura empresarial dnica (Saunders e Waters, 1994). Alguns bancos universais

distribuem seguros mas através de subsididrias separadas da actividade banciéria.

A par dos bancos universais coexistem outros modelos de estruturas do sector
financeiro, que através de empresas "holding", controlam as diferentes 4reas financeiras

(seguros incluidos) apresentando uma estrutura de conglomerado financeiro (Skipper,

2001).

A Unido Europeia, embora tenha criado condi¢des para o desenvolvimento deste tipo de
novas estruturas, procura porém, que os principios gerais de concorréncia, estabelecidos
nesse espago econémico sejam respeitados, evitando quer praticas anti-concorrénciais

quer o aparecimento de posi¢Ges dominantes no mercado.

Nio existe ainda nenhuma directiva orientada para o controle geral dos conglomerados
financeiros. O falhango em promulgar directivas de grande alcance, contudo, ndo
impediu a integracdo dos servigos financeiros europeus, ja que nenhuma lei de qualquer
pais da Unido Europeia ou regulamentacdo proibe a integragdo. Contudo, estas
directivas que regulam a supervisio da consolidagdo, a adequagdo do capital de
activos/titulos combinadas e as actividades bancarias, enquadram a maioria dos

conglomerados europeus.(Skipper, 2001).
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Em 21 de Dezembro de 1989 o Conselho da Comissio Europeia promulgou o
regulamento n.° 4064/89 e ao fazé-lo reforcou a monitorizagio das operagdes de fusdes
e o seu controle a nivel comunitirio. Esta legislacio europeia € exclusivamente
aplicdvel a operagdes cuja dimensdo exceda determinados limites. Além disso, proibe
aos concorrentes a invocagdo de normas nacionais, mesmo no caso de fusdes entre

empresas do mesmo estado membro (Skipper, 2001).

A grande novidade introduzida pelo regulamento CEE n.° 4064/89, € o principio da

aquisigdo. As autoridades reguladoras europeias, no dominio dos acordos ou "ententes"

e dos abusos de posi¢do dominante, isto €, da concorréncia, ndo excluem a aplicagdo das

normas reguladoras nacionais. A directiva aplica-se exclusivamente, as fusdes e

aquisicdes de dimensd@o europeia. Segundo o artigo 1.2. deste regulamento, a

concentragiio é considerada de dimensdo europeia quando as duas condigdes seguintes

estdo reunidas:

e Volume total de negécios das empresas concentradas representa um montante maior
do que 5 bilides de euros.

e Montante de negécios no espago comunitirio de pelo menos duas empresas
representando um montante superior a 250 milhdes de euros, a menos que as
empresas em causa realizem 2/3 do seu volume de negdcios num unico estado-
membro (Aktas et al, 2000).

Significativas alteragdes foram introduzidas neste regulamento pela publicagdo do
Regulamento n.° 1310/97. As linhas gerais respeitantes estabelecidas pelo artigo 1.2. do
regulamento n.° 4064/89 foram mantidas, mas as dreas de aplicagdo foram alargadas.

Este aspecto sublinha a natureza secunddria do controle nacional das concentragdes.

Embora com objectivos semelhantes, o controle das fusdes e aquisi¢des nos Estados
Unidos e da Unido Europeia tém metodologias bastante diferentes. Na Unido Europeia
uma concentragio tem que ser notificada 8 Comiss@o pelo menos uma semana apés o
negécio ter sido concluido, a publica¢do da aquisi¢io ou a oferta de troca de acgdes de

uma participagio de controlo (Atkas et al, 2000).

Neste ponto, ha duas significativas diferencas com respeito ao procedimento

Americano.
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¢ A notificagdo requer primeiro a assinatura de um acordo que obriga as partes, o que
ndo € o caso nos Estados Unidos.

¢ As autoridades responsdveis pelas questdes da concorréncia, mantém a
confidencialidade absoluta da informacdo recebida a seguir a notificagdo. A
confidencialidade é mantida até que uma das autoridades decida actuar de forma a

bloquear a operagao.

E importante referir que, a operagéo de concentragdo, ndo pode ser realizada antes da
notificacdo, ou de ter sido declarada compativel com as regras do mercado unico

europeu (Atkas et al, 2000).

Em Portugal aplicam-se assim as normas vigentes na Comunidade em relagio a fusdes e
aquisi¢des que atinjam os montantes acima referidos. Porém, nas restantes situages
cabe ao Banco de Portugal em articulagdo com o Ministério da Finangas supervisionar
as fusdes e aquisi¢bes de institui¢des financeiras residentes no territério nacional. O

sector de seguros é regulado pelo Instituto de Seguros de Portugal.

2.4. Categoria de regulacio - regulacio multinacional

Desde a sua criagdo em 1974, o papel do Comité de Basileia de Supervisdo Bancéria -
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) tem sido a promogdo da estabilidade

do sistema bancario no seu conjunto.

Quando se tornou claro no final dos anos 80 que as mudancas nas préticas reguladoras
estavam a provocar vantagens pouco justas para as instituicdes de certas zonas

geograficas, o BCBS tentou estabelecer regras que alterassem a situag@o.

Em 1993 foi estabelecido no Comité de Basileia da Supervisdo Bancaria (Basel
Committee on Banking Supervision) um grupo informal de bancos, empresas gestoras
de carteiras de titulos e companhias de seguros, com o objectivo de examinar os

aspectos relacionados com a superviséo dos conglomerados financeiros.
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O relatdrio do grupo tripartido, de 1995, foi o primeiro a analisar os temas transversais
associados com a integracdio da banca com a actividade seguradora e outros
intermedidrios financeiros a um nivel internacional. Uma abordagem mais formal foi
estabelecida em 1996 com a criagdo do Férum Conjunto dos Conglomerados
Financeiros, que foi encarregado de prosseguir o trabalho do grupo tripartido. O férum
conjunto era constituido por um igual nimero de supervisores da actividade bancéria, da

gestdo de carteiras de titulos e das seguradoras.

Representando o Comité de Basileia, a International Organization of Securities
Commissions e a International Association for Insurance Supervisors estabeleceram o
Capital Accord (acordo de capital) de 1988, agora designado como "Basel I" (ou
Basileia I) que apontava para o estabelecimento de um minimo de capital necessério

para as institui¢des bancérias face as suas obrigagdes assumidas.

Neste comité estavam representados treze paises (Alemanha, Austrélia, Bélgica,
Canad4, Fran¢a, Estados Unidos, Espanha, Holanda, Italia, Japdo, Suécia, Suica, e
Reino Unido) e a Unifio Europeia participou como observador, mas veio a ser adoptado
por mais de 100 paises, em todo o mundo. Contudo, ao longo da década seguinte a
eficiéncia do Acordo comegou a diminuir. O "Basel I", ao considerar o método de
ponderagdo para a determinagdo do risco dos activos € ao negligenciar o risco
operacional, pareceu pouco adequado para determinar o montante das reservas

consentineo com o risco real.

Face as evidentes inadequagdes do "Bésel I", o BCBS comegou a trabalhar em 1998

numa reviso do acordo.

O féorum conjunto de 1999 apresentou os trabalhos entretanto desenvolvidos,

representando os seguintes aspectos:

¢ Capital adequado - Este trabalho descreve as técnicas e principios de medigdo para
facilitar o acesso ao capital adequado das entidades de um grupo.

¢ Meios adequados e eficazes - Este, fornece guias para assegurar que as entidades de
supervisdo dentro dos conglomerados financeiros sdo capazes de exercer as suas
responsabilidades para verificar se estas entidades sdo adequada e prudentemente

geridas.
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¢ Partilhar a informacdo entre supervisores - Neste, estabelecem-se os principios
gerais e um sistema para facilitar a informagéo partilhada entre os supervisores do
sector.

¢ Coordenacdo das actividades de supervisdo - Este ultimo, fornece um guia de
supervisdo na cooperagao e selecg@o do regulador da coordenagio numa situagio de

emergéncia ou de ndo emergéncia.

Trabalhos mais recentes propuseram principios de concentragdo de risco e transacgdes

inter-grupos e exposi¢des foram deixadas para serem comentadas

Por altura do férum sobre estabilidade do G-7 foram encorajadas a implementacio das

regras bésicas dos principios em que assenta a regulacio (core regulation principles).

Finalmente o grupo de trabalho multi-disciplinar num trabalho alargado, comegou a
estudar a melhoria da informacio prestada pelas instituigdes financeiras € a promogao

de uma disciplina do mercado relativa a gestdo do risco.

Basileia I1

O Novo Acordo de Capital de Basileia, ou Basileia II, € uma actualizagdo ¢ um
aprofundamento- do acordo de 1988. Procura contribuir para a seguranga € rigor do
sistema financeiro pela implementa¢io de um capital minimo necessério para concessao
de crédito, risco operacional e de mercado execu¢do do novo processo de supervisao e

melhoria no sistema de mercado.

O "Basel II Capital Acord" (Basel II) estabelece um sistema de auto regulagdo com base
na verificag@o dos balancos através de tr€s componentes chave:

¢ Pilar um: Bancos - controlo interno.

¢ Pilar dois: Reguladores - supervisao.

¢ Pilar trés: Investidores- controle pelo mercado

Quando terminar o processo de implementagdo do "Basel II", ficard estabelecido o

sistema basico que ird vigorar nos paises membros do Comité e que obrigara a que os
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bancos tenham uma estratégia de gestdo do risco. O "Basel II" estabelece novas regras
para definir o montante das reservas de capital das institui¢des financeiras que deve ser
reservada para cobrir potenciais perdas.

A data limite para a implementag@o do "Basel II" devera ser o final do ano de 2006,
apesar de poder ainda ser sujeita a alteragéo. Contudo, quando o "Basel II" se tornar
efectivo, os bancos deverdo cumpri-lo. "Basel II" aplica-se aos neg6cios de mais de

30000 bancos em todo o mundo, a todos os niveis de hierarquia.

Contudo, se o "Basel II" for implementado correcta e inteligentemente, pode também
reduzir o nivel de reservas de capital, aumentar o volume de capital disponivel para
investimentos na actividade bancéria e, deste modo, ajudar a aumentar os beneficios dos

accionistas e os niveis de lucro através do incremento e melhoria da gestdo do risco.

O "Bassel II" obriga os bancos a manterem registos num minimo de 2 anos. Seri
necessério que a integridade e exactidao temporal dos niimeros integrem efectivamente

diferentes tipos de risco e garantias adequadas no calculo das medidas de risco.

De forma que as institui¢des financeiras cumpram com 0s novos requisitos € alcancem
no momento certo a cobertura do risco, os bancos irdo precisar de uma robusto sistema
de informacdo que lhes permita avaliar a consisténcia dos relatérios e analisar os dados

que traduzam as performances e os graus de risco ou potenciais perdas.

Todos os bancos centrais que reportam ao Banco Central Europeu t€ém que assegurar
que os bancos nos seus paises cumprem as regras de "Basel II". Os bancos de fora da
Unido Europeia tém que respeitar as regras do "Basel II" na actividade das suas filiais

na Unido Europeia.

O "Basel I" foi adoptado por mais de 100 paises e espera-se que todos eles venham a
aplicar o novo acordo. O dmbito da aplicag@o sera estendido para incluir as companhias
"holding" que s@o associadas a grupos bancéirios para assegurar que O risco €

determinével para todo o conjunto do grupo bancério.

Na sequéncia do Acordo de Basileia II e da integracdo do mercado europeu dos servigos

financeiros, a Unido Europeia que entretanto adoptou as regulamentacées da IAS
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(normas contabilistas internacionais) prepara uma série de medidas legislativas que
potenciem a aplicagdo plena do acordo de Basileia II no espago econémico de todos os
Estados-Membros.

Calendario regulamentativo da U.E.
Agosto de 2004: Directiva sobre a supervisdo suplementar das instituicdes de
credito, companhias de seguros e empresas de investimento em

conglomerados financeiros.

Outubro de 2004 Directiva sobre "insider trading" e manipulacdo do mercado

Estatuto sobre as empresas Europeias (regulamento e directiva).

Janeiro de 2005 Directiva sobre mediagao de seguros

Revisdo das directivas contabilisticas
Junho de 2005 Projecto de directiva
Em 2006 Directiva sobre transparéncia
Directiva sobre mercados e instrumentos financeiros

Directiva sobre "takeovers"

Inicio 2007 Requisitos sobre capital adequado para as empresas de

investimento e institui¢des de crédito
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CAPITULO Il - REVISAO DA LITERATURA
3.1. Literatura sobre Fusoes e Aquisicoes

A actividade das fusdes e aquisi¢des tem sido estudada intensivamente em finangas e na

literatura sobre estratégia.

Uma enorme quantidade de pesquisas foi realizada nos paises ocidentais, em especial
nos Estados Unidos. Beitel e Schiereck (2001) referem que uma pesquisa de estudos,
que contempla a anélise de mais de 100 bancos, mostra que mais de 855 deles cobrem a
totalidade daquele pais. O nimero de estudos realizados com a finalidade de
compreender as F&As na Europa €, ainda, pequeno quando comparado com o dos

Estados Unidos, se bem que, recentemente, se tem verificado um certo incremento.

As metodologias de abordagem utilizadas por esses estudos t€ém sido muito distintas.
Porém, algumas ganharam uma maior importancia e t€m sido sucessivamente adoptadas

e aprofundadas pelos mais diversos autores.

Basicamente, ha tr€s diferentes metodologias para estudar as fusées e aquisi¢cdes (Beitel
e Schiereck, 2001): |

¢ Estudos de performance operacional;
¢ Estudos de eventos;

¢ Estudos de eficiéncia dinamicos.

Para além destas metodologias, existem ainda estudos que se debrugam sobre a estrutura
de pesquisa, nomeadamente, os trabalhos de Focareli € Pozzolo (2000), Singh e Zollo
(1998b), Lausberg e Rose (1995) e Schranz (1993).

Os estudos realizados nos anos 80 e 90 centraram-se, por sua vez, em diferentes

perspectivas de andlise, das quais se destacam as seguintes:
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* Andlise dos rendimentos obtidos nas fusdes pelas diferentes partes (“bidder” e
“targets”).

* Resultados da entidade combinada (“bidder” + “targets’) no periodo pés-fusio.

* Impacto das aquisi¢ées mal sucedidas nos “bidders” e nas “targets”.

= Sinergias, redugdo de custos e poupanga nos impostos.

® Perspectivas das F&As face as oportunidades de investimento do adquirente.

® Poder de mercado resultante das F&As.

® M¢étodo de pagamento utilizado.

Dos estudos que contemplam estas perspectivas, destacam-se os seguintes: Jensen e
Ruback (1983), Asquith (1983), Bradley, Desai e Kim (1988), Bradley, Desai ¢ Kim
(1983), Jarell, Brickey e Netter (1988) e Schwert (1996) analisaram os rendimentos
obtidos pelas diferentes partes nas fusdes, enquanto Bradley, Desai ¢ Kim (1983) e
Opler (1988) estudaram o impacto das aquisi¢does mal sucedidas nos “bidders” e nas
“targets”. Asquith (1983) Bradley, Desai e Kim (1988) analisaram ainda o poder de
mercado e a melhoria da eficiéncia da gestdo como potenciais fontes de sinergia,

enquanto Ravenscraft e Scherer (1987) incorporaram também a poupanga de impostos.

Jensen e Ruback (1983) defendem que as sinergias dependem, em primeiro lugar, da
reducdo de custos, principalmente, na distribuicdo e na produgdo. Estas podem ser
conseguidas através da integracdo vertical, das economias de escala, da partilha de

recursos ou de esfor¢os continuados para a sua obtengio.

Lang, Stulz e Walking (1989; 1991) analisaram a relag@o entre as oportunidades de
investimento do adquirente e os rendimentos num intervalo de tempo centrado no

momento do antincio da operagio.

Gordon e Yagil (1981), Wansley, Lane e Yang (1983), Huang ¢ Walkling (1987),

Travlos (1987) e Harris, Frank e Mayers (1987) examinam o método de pagamento.
Langetieg (1978), Franks, Harris e Titman (1991), Healy, Palepu e Ruback (1992) e

Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992) relatam as constatagdes verificadas, no periodo pés-

fusdo, na entidade combinada.
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Esta literatura, embora examine uma variedade de temas relacionados com a mudanga
da posse da empresa, néo inclui o estudo do prémio pago pela “target”. Nao obstante
este facto, as razdes porque algumas empresas adquirem outras sdo, de uma maneira

geral, conhecidas.

Contudo, o impacto na riqueza dos accionistas permanece pouco claro. A ideia geral de
que as fusdes e aquisi¢des podem, de facto, criar valor h4 muito tempo que € debatida.
A questdo tem sido abordada, quer através da realizacdo de festes para verificar a
existéncia de sinergias econdémicas ou financeiras, quer através da aplicag@o de testes
conjugados com a verificagio da hipétese de existéncia de eficiéncia dos mercados,
utilizando na sua andlise o estudo de eventos (Piesse e Lin, 2004).

E geralmente aceite que a principal razio econémica para as “takeovers” é a criagdo de
sinergias, € que estas provém de duas fontes: partilha de recursos e integragdo. Os
factores de partilha de recursos incluem R&D, marketing e reputacdo ou “branding”
enquanto os factores de integra¢io incluem os custos de transacgéo e a discriminagdo de
precos. Um certo ndmero de antigos estudos confirmou a existéncia destas duas
sinergias sob diferentes formas (Brush, 1996 e Holl e Kyrazis, 1997). Contudo, como

elas interagem entre si, o efeito de cada uma, continua pouco claro (Piesse € Lin, 2004).

Independente da forma como o estudo € definido, tém-se verificado, de forma
consistente, a existéncia em quase todas as fusdes e aquisi¢des, da presenga de grandes e
significativos rendimentos anormais e rendimentos anormais acumulados positivos para

os accionistas das “targets”.

A correspondente pesquisa, sobre o efeito das fusdes e aquisi¢des nos beneficios dos

accionistas das empresas compradoras, é relativamente limitada, € a que existe €

inconclusiva.

Tém sido identificados muitos dos factores, que t€m um significativo impacto nos
rendimentos dos accionistas das empresas adquirentes. Incluem, por exemplo, a
natureza da fusdo ou aquisigdo, (oferta de compra vs fusdo) método de pagamento,
(pagamento a dinheiro (“cash”) vs troca de ac¢des) métodos de financiamento, (emissio

de obrigagdes - “leverage” vs emiss@o de accdes) consequéncia das “takeovers”
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(sucesso vs, falhango), tamanho da empresa (grande vs pequena) e “takeover” racional.
(Piesse e Lin, 2004).

Uma pesquisa realizada por Jensen e Ruback (1983) revé um grande nimero de estudos
deste tipo. As conclusdes obtidas indicam que os rendimentos anormais para oS
accionistas dos “bidders” tendem a ser positivos, mas estatisticamente insignificantes, e,
em geral, depois da fusdo os adquirentes tem uma “performance” baixa (Rau e

Vermaelen, 1998).

Os “estudos de eventos”, que analisaram os pregos das ac¢Oes em torno da data de
andncio de uma aquisi¢fio, chegaram todos a conclusdes semelhantes. Os accionistas
das empresas adquiridas beneficiaram de significativos rendimentos adicionais
positivos, enquanto que os accionistas das empresas adquirentes receberam rendimentos
excedentes mais modestos (Jensen e Ruback, 1983; Asquith, 1983; Jarell, Brickey e
Netter, 1988).

Estudos empiricos investigando os dados contabilisticos das empresas mostraram que
muitos dos resultados obtidos eram inconsistentes. Alguns ndo encontram nenhum
impacto ou verificaram um impacto negativo nos ganhos das empresas fundidas
(Hogart, 1970; Bradford, 1978; Ravenscraft e Scherer, 1989). Outros relatam efeitos
positivos na rendibilidade das empresas adquirentes (Lev ¢ Mandelker, 1972; Smith,
1990) ou na produtividade (Lichtenberg e Siegel, 1990). Os resultados inconsistentes
destes estudos podem ter sido devidos a diferentes metodologias de medida empregues

e a diferentes selec¢des de amostras.

No Reino Unido, Suddarsaman et al. (1996), verificaram que as companhias
compradoras sofrem uma perda de cerca de 5% em contraste com um beneficio
préximo de zero, relatado por Datta et al. (1992) utilizando amostras dos Estados
Unidos.

Utilizando uma abordagem com base nos ganhos de capital, Bradley et al. (1988)

verificaram que os ganhos em aquisigbes com mais que um “bidder” variaram de

comprador para comprador por forca do sistema de leildo utilizado nas aquisi¢Ges.

31



Capitulo III - Revisdo da literatura

Os 1ltimos “bidders”, tais como, os “white nights” (10) habitualmente pagam demasiado

para vencer os outros concorrentes.

Agrawal et al. (1992) verificaram nos Estados Unidos, que depois de um “bidder” ter
falhado uma operagdo de “takeover” os accionistas das empresas geralmente sofrem

significativas perdas de cerca de 10% nos 5 anos subsequentes.

Embora assinalando a diferenca entre o ambiente econémico nos Estados Unidos e no
Reino Unido, Gregory (1997) chega a mesma conclusdo, e sugere que este resultado
pode ser interpretado com a evidéncia da existéncia da hip6tese “hubris” (arrogancia)
defendida por Roll (1986) ou do fenémeno de agéncia. Contudo, existem algumas
excepgles a esta tendéncia, ja que alguns estudos, designadamente, o de Franks et al.
(1991) nio encontraram evidéncia empirica para suportar o fenémeno da baixa

"performance” no periodo “pds-aquisicao”.

Também no Japé@o, se realizaram diversos estudos sobre as fusdes e aquisi¢des. Estudos
empiricos utilizando dados contabilisticos relatam, geralmente, deterioragio na
"performance” p6s-fusdo das empresas japonesas (Hoshino, 1982 e 1992; Muramatsu,
1986; Odarigi e Hase, 1989); Yeh e Hoshino, 2002).

Contudo, estudos utilizando o método do “estudo de eventos” mostram que os
accionistas das empresas japonesas fundidas apresentam ganhos resultantes de
rendimentos anormais (Pettway e Yamada, 1986; Pettway, Sicherman e Yamada, 1990;
Kang, Shivdasi e Yamada, 2000; Usui, 2001).

Um outro estudo de Pettway, Sicherman e Spiess (1993) relata significativos ganhos
positivos para os accionistas japoneses que realizaram fusGes e aquisi¢cGes nos Estados
Unidos. Em geral, as F&As aumentam a riqueza dos accionistas nas empresas japonesas

mais do que € habitual nas empresas dos Estados Unidos (Piesse e Lin, 2004).

(10) Um parceiro de operagio de fusdo solicitado pela gestdo da "target” que oferece um plano de fuséo
alternativo ao apresentado pelo potencial comprador, 0 que protege a "target” da tentativa de uma

operacdo de compra ("takeover").
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Gaughan (1999) sustenta que o preco que os compradores desejam pagar pela aquisigio
de uma empresa €, em parte, influenciado pela estimagiio do valor pela empresa

compradora e pelos ganhos esperados com a fus3o.

A magnitude desses ganhos esperados ira ser conduzida pelos factores determinantes do
crescimento potencial da rendibilidade da “rarget” e da estratégia estabelecida pelo
comprador. Nesta abordagem, a determinagido do prémio pde a t6énica nos ganhos

econémicos que irdo advir para o comprador.

Mais recentemente, Gondhalekar, Sant e Ferris (2002) examinaram um conjunto de
aquisi¢des de “targets” do Nasdaq realizadas por compradores do NYSE, AMEX ou
Nasdaq, pagas a dinheiro (cash) durante o periodo de 1973-1999. Estes autores
verificaram que a percentagem média dos ganhos com os prémios decresceu ao longo
do tempo, passando de 74% durante os anos 70 para 47% nos anos 90. Consistente com
a recente pesquisa, sobre a redugdo do valor associado 2 diversificagdo, observaram que
os compradores, geralmente, ndo pagam precos elevados para adquirirem empresas que

operam noutras indistrias.

Utilizando o racio “market-to-book” da empresa e o nivel do "free cash-flow" para
determinar se o valor ficou acima ou abaixo do que foi investido, verificaram que as
empresas em que houve sobre-investimento, prosseguiram aquisicbes mais agressivas,
pagando elevados prémios. As empresas com sub-investimento tiveram menos
necessidade de seguir a via do crescimento externo e, em média, pagaram menos

quando a ele recorreram.

Gondhalekar, Sant e Ferris (2002) verificaram também que, tanto o “free cash-flow”
dos adquirentes, como a presenga de muiltiplos “bidders” e de EPS (earns per share) das
“targets” exerceram um impacto positivo nos prémios de fusdo. Concluiram que a
decisdo de fundir ndo é meramente um exercicio de previsio de “cash flow” pelo
adquirente, mas envolve igualmente importantes consideragdes sobre os ganhos

particulares dos gestores.

Sheifer ¢ Vishny (2003) sugerem que como negagdo da hipdtese de eficiéncia dos

mercados, uma teoria que reclama o oposto do defendido por Roll's, € que argumenta
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que os mercados financeiros s@o racionais mas as fusdes de empresas ndo o sdo. A
racionalidade dos gestores segundo Sheifer e Vishny responde pior do que os mercados

nacionais.

Virios estudos examinaram também a capacidade das empresas para exercerem o poder
de mercado resultante do processo de F&As, investigando a relagdo entre a
concentra¢ao de mercado e o nivel de precos praticados apds a realizagdo da operagdo
[ver Kim e Singal (1993) e Prager ¢ Hannan (1999)].

3.2. Literatura sobre Fusoes e Aquisicoes no Sector Bancirio

A principal questdo em discussdo nesta 4rea de investigac@o € a de saber porque estio
os bancos interessados em realizar fusdes com outras institui¢gdes financeiras ou o que

motiva um banco a adquirir outro banco.

De acordo com Rose (2002) as principais razdes apontadas pelos executivos da banca
norte americana para justificar as fusdes, sdo:

e A qualidade da gestio;

e A rendibilidade (rendibilidade dos activos);

e A eficiéncia operacional;

e A manuten¢do da quota de mercado.

Porém, as fusGes dos bancos podem acarretar efeitos antagonicos aos pretendidos em

termos de eficiéncia (Berger et al, 1999 e Delong, 2001).

Os estudos académicos de acordo com o constatado por Berger et al (1999) com base
numa quantidade substancial de literatura existente, aponta razdes que ndo sendo
totalmente contraditérias com estas pdem a ténica noutros aspectos. Segundo eles, as
fusdes e aquisi¢des dos bancos podem ser orientadas para:

e Explorar as economias de escala € economias de gama;

e Aumentar a eficiéncia X dos bancos consolidados;

e Possibilitar aos bancos fundidos aumentar o seu poder de mercado; ou,
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e Simplesmente serem motivadas pelo desejo da direc¢iio de aumentar a dimenséo da
institui¢ao.
De acordo com Siems (1996), a literatura aponta, de uma maneira geral, 5 razdes

principais para justificar as fusoes e aquisi¢oes do sector bancdrio.

a) Sinergia

A hipétese da sinergia sugere que a aquisi¢do de bancos pode efectivamente gerar
sinergias, pela redugdo de custos através de economias de escala e de gama (“scope’) e
da eliminacdo de redundancias e duplicagées (Siems, 1996). Tudo o resto
permanecendo igual, mais baixos custos significam aumento dos lucros e pregos das
ac¢Oes mais elevados, tanto para os accionistas do banco comprador como do banco

"target”. Os ganhos de sinergia esperados devem criar riqueza agregada positiva.

Enquanto que o melhor teste da hipétese de sinergia serd o estudo dos efeitos de
eficiéncia apds fusdo, a metodologia do “estudo de eventos” pode ser utilizada para
testar se os investidores acreditam nos parceiros da fusio e na sua capacidade de reduzir
custos ¢ aumentar a eficiéncia interna [ver Jensen e Ruback (1983); Amihud, Desai e

Kim (1976); Hawawani e Swary (1990)].

b) Diversificacio

A hipétese de diversificagdo sugere que a empresa combinada, resultante de uma
operacdo de fusdo ou aquisi¢do, pode criar ganhos de diversificacdo e permitir a
cobertura (hedge) da sua exposicdo aos riscos, quer pela dispersdo geogréfica, quer

através da oferta de uma maior variedade seleccionada de produtos e servigos.

Numa relag@o controlador-controlado, os accionistas de ambos os bancos, adquirente e
adquirido, deverdo obter ganhos no preco das acgbes através das fusdes de
diversificagdo do risco [ver Jensen e Meckling (1976); Amihud, Dodd ¢ Weinstein
(1986); Saunder, Strock e Travlos (1990)].

Lange e Shtulz (1994), Berger e Ofek (1995) e Delong (2001) consideram que as
empresas que, concentram os seus esforcos num nimero limitado de novas actividades,
fazem aumentar o seu valor, enquanto que, as empresas que realizam fusées tendo por

base as sua actividades actuais (core areas) destroem valor.
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Estes trabalhos confirmam também outros que estudaram as fuses do tipo
conglomerado, reafirmando o efeito negativo de uma diversificagdo generalizada. Mork
et al (1990) verificaram que os rendimentos dos "bidders" sdo menores quando as

fusdes tém por base a diversificacao.

Por sua vez, os proponentes da diversificagdo como Stein (1997) e Hubbard e Palia
(1999) referem que as empresas que obtém “cash-fows” de diversas origens aumentam

o seu valor, e que, a concentra¢do demasiada numa sé 4rea € perigosa.

Os defensores da diversificagdo no sector bancéario defendem o banco universal, como
um sistema que permite aos bancos vender e subscrever titulos e seguros como se de
empresas comerciais se tratasse. Houston e Ryngaert (1994) e Houston et al (1999) e
Delong (2001) examinaram os efeitos da sobreposi¢do geografica e concluiram que se
poderdo obter vantagens através de ganhos de sinergias, designadamente através de

aumentos da eficiéncia da gestdo e da reducgio do investimento global.

Houston et al (1999) verificaram que a criagio de valor acompanha a redugio de custos,
como resultado da sua concentracdo na diversificacdo geogrifica e das areas de

actividade e linhas de produtos.

A par de estudos que trataram das fusdes e aquisi¢Oes nas perspectivas atras referidas
existem outros estudos que examinaram outras vertentes das fusdes. Cornett e
Tehranian (1992) observaram o desempenho dos grandes bancos apés fusdo e
verificaram que estes tendem a comportar-se melhor do que a média do sector bancério.
Este melhor desempenho, resulta do acréscimo do nimero de fusdes dos bancos, da
habilidade para atrair empréstimos e depésitos, do aumento da produtividade dos

empregados e de um mais rapido crescimento dos activos.

Rhoades (1994) fornece um detalhado e bem organizado resumo dos estudos publicados
entre 1980-93, sobre o comportamento das fusdes de bancos. De trinta e nove estudos
realizados durante este periodo, vinte € um utilizaram a metodologia de estudo de
eventos, enquanto dezanove optaram pela abordagem da eficiéncia (um, utilizou as duas

metodologias).
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Berger ¢ Humphrey (1997) desenvolvem também trabalho sistematizado sobre uma
amostra de diferentes estudos realizados nos Estados Unidos. Mais recente de Berger,
De Young, Genay e Udell (2000) tratam de forma desenvolvida a "performance” das

fusdes dos bancos.

¢) O poder de mercado

A hip6tese poder de mercado sugere que o banco comprador pode ser capaz de reduzir
a competi¢do de pregos no mercado pela aquisi¢do de alguns dos seus competidores
(Stigler, 1964). Uma abordagem utilizada pelos investigadores para testar esta hip6tese,
¢ feita através da andlise do preco de reac¢@o dos concorrentes do mesmo mercado das

institui¢oes fundidas [ver Eckbo (1983) e Stillman (1983)].

Se uma fusio cria poder de mercado os concorrentes devem também beneficiar de uma
subida dos precos das suas acgdes, como resultado de pregos de produtos mais elevados
e custos de gestdo mas baixos (Siems, 1996). Uma outra abordagem para testar a
hipétese de poder de mercado ¢ feita pela determinagio da relac@o entre o aumento da
concentragdo de mercado obtido pela fusdo e os rendimentos anormais recebidos pelos
accionistas do banco adquirente e adquirido (idem). Grandes aumentos na concentragio
de mercado, associados a rendimentos anormais elevados, deverdo suportar a hipétese
de existéncia de poder de mercado [ver Eckbo (1983); Stillman (1983); Boyd e Graham
(1991)]

d) Hubris

Uma outra explicagio para a ocorréncia de determinadas fusbes baseia-se no
comportamento dos gestores. E a hipétese de "hubris” (arrogancia), que sugere que 0s
gestores das empresas "bidders" acreditam que a sua prépria avaliagio sobre a empresa
“target” estd correcta, mesmo quando confrontada com informagdo objectiva que
mostra que o verdadeiro valor econémico dessa empresa é mais baixo, tal como estd

reflectido na valorizacdo de mercado (Siems, 1996).

Roll (1986) argumenta que os ganhos esperados nas “takeovers” podem ter sido sobre-
estimadas se € que as estimativas existiram de facto. Se nio ha ganhos adicionais
resultantes das fusGes e aquisi¢des ou se eles sdo pequenos ndo é dificil perceber que as

razoes que as determinaram s30 enganosas.
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O mecanismo pelo qual as operagdes de fusbes e aquisicdes sdo iniciadas e
concretizadas sugere que, pelo menos parte dos grandes aumentos de pregos observados
nas accOes das “targets”, podem representar uma simples transferéncia de valor para a

empresa adquirida.

Roll considerava que os gestores sdo, sistematicamente, excessivamente optimistas na
sua avaliagdo das empresas “candidatas” a fusGes ou aquisi¢des. O seu optimismo
excessivo € conduzido pela “hubris” dos gestores da empresa compradora e faz com
que a “target” seja paga acima do seu valor. Isto tem como resultado a efectiva
transferéncia para os accionistas das “targets” dos ganhos gerados pela operagdo (Roll,

1986).

Roll refere ainda que deve considerar-se a hip6tese de ndo existirem sinergias potenciais
ou outras fontes de ganhos nas fusdes ou aquisi¢des, mesmo quando as empresas
envolvidas acreditam que esses ganhos existem. A “hubris” depende da presungio que

suporta o excesso, de que a valorizagdo do “bidder” é correcta.

Assim, sob a hipbtese "hubris", € de esperar que os pregos das acgbes do banco
comprador baixem e que as do banco alvo subam na data de aniincio da fusdo. Além
disso, uma fusdo sob estas circunstancias deverd, simplesmente, transferir riqueza dos
accionistas do banco adquirente para os accionistas da "target" e néo originar nenhuma

criagdo agregada de riqueza.

Roll (1986) considera também, que outras explicagdes para o fenémeno das “takeovers”

provém da forte ineficiéncia do mercado.

Se ndo existem nenhuns ganhos disponiveis para as “fakeovers” das empresas, a
“hubris” implica que o aumento médio do valor de mercado das acgdes da “targer”
deveria ser superior & redugio média do valor da empresa ofertante devido as despesas

da operac@o.

O pagamento da “farget” por um valor excessivo é motivado também pelo facto de os

gestores das firmas compradoras prosseguirem objectivos pessoais, isto é, a
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maximizag¢io dos seus beneficios em vez da maximizagio da riqueza dos accionistas

(Roll, 1988; Bradley, Desai e Kim, 1988).

¢) Maximizacio do beneficio dos gestores.

Segundo Roll (1986), a hipétese da maximizagéo da utilidade ou beneficio dos gestores
sugere que outros factores, diferentes da maximizagdo do rendimento dos accionistas,
motivam as fusdes. Estes factores incluem o nivel de compensagdo dos gestores, a

seguranga de emprego e a dimensdo da empresa sob seu controle.

De acordo com este ponto de vista, os gestores actuam no sentido de maximizar os seus
proprios interesses, em vez de considerarem os dos proprietirios ou accionistas do
banco (Siems, 1996).

Para Roll (1986), se os investidores percebem que os gestores estdo a realizar uma fusdo
ou aquisi¢@o, apenas no seu proprio interesse, o preco das acgdes dos bancos pode cair
para reflectir as esperadas perdas de um investimento nio rendivel. Levada ao extremo,
a hipétese de maximizacdo de utilidade para os gestores faz desde logo antever que ndo
haveré criagdio de riqueza na operag@o, ou que se espera mesmo uma redugio, devido
aos motivos pessoais dos gestores do banco comprador. Roll (1986) reconhece assim, a

presencga de factores de agéncia na explicagio das actividades de fusdo.

Os ganhos obtidos pelos accionistas da "target” deverdo ser iguais aos prejuizos
sofridos pelos accionistas dos bancos adquirentes, mais as despesas incorridas ‘com a
operacdo para realizar a transferéncia de propriedade (Siems, 1996). Jensen (1986)
refere que o prego excessivo pago pela “target” s6 pode dever-se a problemas de
"agéncia”. Lang, Stulz e Walking (1989, 1991) indicavam igualmente que o prémio

pago pelo comprador seria determinado por factores de "agéncia".

Nestas hip6teses, Jensen argumenta que os gestores com acesso a “free cash flow” estiio
provavelmente, mais a prosseguir o aumento da dimensdo do que a maximizar o valor
das aquisi¢Oes, desde que, tal estratégia aumente o total dos activos sob o seu controle.
E a visdo de que mais activos permitirdo, provavelmente, fazer aumentar o nivel da

compensagao recebida pelo gestor (Gondhalekar, Sant e Ferris, 2002).
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A separacgdo da propriedade do controle d4 origens a conflitos de interesses entre os
gestores e 0s accionistas que conduzem a aquisi¢cdes que originam redugédo de valor da

entidade resultante (Jensen € Meckling, 1976).

Avaliando vérios casos de aquisi¢Oes, Ravenscraft e Scherer (1987) identificaram os
interesses dos gestores como o motivo para muitas das aquisicdes. Firth (1991)
documentou que gestores de topo do Reino Unido podem aumentar significativamente o
seu rendimento a seguir as aquisicdes mesmo quando a operagdo reduz o valor de
mercado do comprador [ver Amihud e Lev (1981); Born, Eisenbeis ¢ Harris (1988);
Sushka e Bendeck (1988)].

f) Too-Big-Te-Fail - TBTF

Uma outra hipétese importante para determinar a realizacdo de fusdes de bancos,
principalmente entre as grandes institui¢des bancérias nos Estados Unidos, tem sido a
denominada Too-Big-To-Fail - TBTF.

Esta hipétese foi originalmente apresentada por Hunter e Wall (1989) e Boyd € Graham
(1991) e argumenta que muitos gestores seguem uma politica de aquisigdes, que faz
com que o banco atinja uma dimensdo de tal forma grande, que se torne dificil para a
entidade reguladora do sector bancario, determinar o seu encerramento, em caso de
dificuldades financeiras. Isto permitiria que, todas as responsabilidades ndo cobertas, se
tornassem de facto cobertas e, assim, maximizar o valor das garantias implicitas
recebidas do Governo (Penas e Unal, 2000).

A evidéncia empirica que suporta esta motivagdo para as politicas de fusdes dos bancos
€ mista. Benston, Hunter ¢ Wall (1995) examinaram os pregos de oferta pelas “targets”
e falharam na validagéo da hip6tese de que os compradores pagam mais por bancos com
maior risco, cujos rendimentos sio altamente correlacionados com os rendimentos do
banco comprador. Em contrapartida, Kane (2000) apresenta evidéncias de que os
accionistas dos bancos gigantes dos Estados Unidos ganham valor por se tornarem
maiores ainda.

Penas ¢ Unal (2000), concluem que os resultados do seu estudo dio grande suporte 2

existéncia de uma disciplina de mercado, no sentido de que o preco das obrigacdes (isto
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CAPITULO I1I - REVISAO DA LITERATURA
3.1. Literatura sobre Fusdes e Aquisicoes

A actividade das fuses e aquisi¢des tem sido estudada intensivamente em finangas e na

literatura sobre estratégia.

Uma enorme quantidade de pesquisas foi realizada nos paises ocidentais, em especial
nos Estados Unidos. Beitel e Schiereck (2001) referem que uma pesquisa de estudos,
que contempla a andlise de mais de 100 bancos, mostra que mais de 855 deles cobrem a
totalidade daquele pais. O nimero de estudos realizados com a finalidade de
compreender as F&As na Europa €, ainda, pequeno quando comparado com o dos

Estados Unidos, se bem que, recentemente, se tem verificado um certo incremento.

As metodologias de abordagem utilizadas por esses estudos tém sido muito distintas.
Porém, algumas ganharam uma maior importéncia e tém sido sucessivamente adoptadas

e aprofundadas pelos mais diversos autores.

Basicamente, h4 trés diferentes metodologias para estudar as fusdes e aquisi¢des (Beitel
e Schiereck, 2001):

¢ Estudos de performance operacional;
¢ [Estudos de eventos;

¢ Estudos de eficiéncia dinimicos.

Para além destas metodologias, existem ainda estudos que se debrugam sobre a estrutura
de pesquisa, nomeadamente, os trabalhos de Focareli € Pozzolo (2000), Singh e Zollo
(1998b), Lausberg e Rose (1995) e Schranz (1993).

Os estudos realizados nos anos 80 e 90 centraram-se, por sua vez, em diferentes

perspectivas de andlise, das quais se destacam as seguintes:
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® Andlise dos rendimentos obtidos nas fusdes pelas diferentes partes (“bidder” e
“targets”). '

* Resultados da entidade combinada (“bidder” + “targets’) no periodo pés-fusdo.

* Impacto das aquisi¢ées mal sucedidas nos “bidders” e nas “targets™.

* Sinergias, redugdo de custos e poupanca nos impostos.

* Perspectivas das F&As face as oportunidades de investimento do adquirente.

* Poder de mercado resultante das F&As.

* Método de pagamento utilizado.

Dos estudos que contemplam estas perspectivas, destacam-se os seguintes: Jensen e
Ruback (1983), Asquith (1983), Bradley, Desai ¢ Kim (1988), Bradlcy, Desai e Kim
(1983), Jarell, Brickey e Netter (1988) e Schwert (1996) analisaram os rendimentos
obtidos pelas diferentes partes nas fusdes, enquanto Bradley, Desai ¢ Kim (1983) e
Opler (1988) estudaram o impacto das aquisicées mal sucedidas nos “bidders” e nas
“targets”. Asquith (1983) Bradley, Desai e Kim (1988) analisaram ainda o poder de
mercado e a melhoria da eficiéncia da gestdo como potenciais fontes de sinergia,

enquanto Ravenscraft e Scherer (1987) incorporaram também a poupanga de impostos.

Jensen e Ruback (1983) defendem que as sinergias dependem, em primeiro lugar, da
redugdo de custos, principalmente, na distribuigdo e na produgio. Estas podem ser
conseguidas através da integracdo vertical, das economias de escala, da partitha de

recursos ou de esfor¢os continuados para a sua obtengo.

Lang, Stulz ¢ Walking (1989; 1991) analisaram a relacdo entre as oportunidades de
investimento do adquirente e os rendimentos num intervalo de tempo centrado no

momento do antncio da operagio.

Gordon e Yagil (1981), Wansley, Lane ¢ Yang (1983), Huang ¢ Walkling (1987),

Travlos (1987) e Harris, Frank e Mayers (1987) examinam o método de pagamento.

Langetieg (1978), Franks, Harris e Titman (1991), Healy, Palepu e Ruback (1992) e
Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992) relatam as constatagdes verificadas, no periodo pés-

fusdo, na entidade combinada.
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Esta literatura, embora examine uma variedade de temas relacionados com a mudanga
da posse da empresa, nio inclui o estudo do prémio pago pela “target”. Nao obstante
este facto, as razbes porque algumas empresas adquirem outras sdo, de uma maneira

geral, conhecidas.

Contudo, o impacto na riqueza dos accionistas permanece pouco claro. A ideia geral de
que as fusGes e aquisigdes podem, de facto, criar valor ha muito tempo que é debatida.
A questdo tem sido abordada, quer através da realizagio de restes para verificar a
existéncia de sinergias econdmicas ou financeiras, quer através da aplicacdo de testes
conjugados com a verificagdo da hipétese de existéncia de eficiéncia dos mercados,

utilizando na sua andlise o estudo de eventos (Piesse e Lin, 2004).

E geralmente aceite que a principal razdo econémica para as “takeovers” é a criagdo de
sinergias, e que estas provém de duas fontes: partilha de recursos e integragdo. Os
factores de partilha de recursos incluem R&D, marketing e reputac@o ou “branding”
enquanto os factores de integragio incluem os custos de transacgdo e a discriminaggo de
precos. Um certo niimero de antigos estudos confirmou a existéncia destas duas
sinergias sob diferentes formas (Brush, 1996 ¢ Holl e Kyriazis, 1997). Contudo, como

elas interagem entre si, o efeito de cada uma, continua pouco claro (Piesse e Lin, 2004).

Independente da forma como o estudo € definido, tém-se verificado, de forma
consistente, a existéncia em quase todas as fusdes e aquisi¢Oes, da presenga de grandes e
significativos rendimentos anormais e rendimentos anormais acumulados positivos para

0s accionistas das “zargets”.

A correspondente pesquisa, sobre o efeito das fusdes e aquisi¢Ges nos beneficios dos
accionistas das empresas compradoras, é relativamente limitada, e a que existe €

inconclusiva.

Tém sido identificados muitos dos factores, que tém um significativo impacto nos
rendimentos dos accionistas das empresas adquirentes. Incluem, por exemplo, a
natureza da fus@o ou aquisicdo, (oferta de compra vs fusdo) método de pagamento,
(pagamento a dinheiro (“cash”) vs troca de acg¢bes) métodos de financiamento, (emisséo

de obrigacdes - “leverage” vs emissio de acgdes) consequéncia das “fakeovers”
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(sucesso vs, falhango), tamanho da empresa (grande vs pequena) e “takeover” racional.
(Piesse e Lin, 2004).

Uma pesquisa realizada por Jensen e Ruback (1983) revé um grande nimero de estudos
deste tipo. As conclusdes obtidas indicam que os rendimentos anormais para os
accionistas dos “bidders” tendem a ser positivos, mas estatisticamente insignificantes, e,
em geral, depois da fusdo os adquirentes tem uma “performance” baixa (Rau e
Vermaelen, 1998).

Os “estudos de eventos”, que analisaram os precos das ac¢des em torno da data de
antincio de uma aquisi¢io, chegaram todos a conclusdes semelhantes. Os accionistas
das empresas adquiridas beneficiaram de significativos rendimentos adicionais
positivos, enquanto que os accionistas das empresas adquirentes receberam rendimentos
excedentes mais modestos (Jensen e Ruback, 1983; Asquith, 1983; Jarell, Brickey e
Netter, 1988).

Estudos empiricos investigando os dados contabilisticos das empresas mostraram que
muitos dos resultados obtidos eram inconsistentes. Alguns ndio encontram nenhum
impacto ou verificaram um impacto negativo nos ganhos das empresas fundidas
(Hogart, 1970; Bradford, 1978; Ravenscraft e Scherer, 1989). Outros relatam efeitos
positivos na rendibilidade das empresas adquirentes (Lev ¢ Mandelker, 1972; Smith,
1990) ou na produtividade (Lichtenberg e Siegel, 1990). Os resultados inconsistentes
destes estudos podem ter sido devidos a diferentes metodologias de medida empregues

¢ a diferentes selec¢bes de amostras.

No Reino Unido, Suddarsaman et al. (1996), verificaram que as companhias
compradoras sofrem uma perda de cerca de 5% em contraste com um beneficio
proximo de zero, relatado por Datta et al. (1992) utilizando amostras dos Estados
Unidos.

Utilizando uma abordagem com base nos ganhos de capital, Bradley et al. (1988)

verificaram que os ganhos em aquisicbes com mais que um “bidder” variaram de

comprador para comprador por forga do sistema de leildo utilizado nas aquisicoes.
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Os tltimos “bidders”, tais como, os “white nights” (10) habitualmente pagam demasiado

para vencer os outros concorrentes.

Agrawal et al. (1992) verificaram nos Estados Unidos, que depois de um “bidder” ter
falhado uma operagdo de “fakeover” os accionistas das empresas geralmenté sofrem

significativas perdas de cerca de 10% nos 5 anos subsequentes.

Embora assinalando a diferenca entre o ambiente econémico nos Estados Unidos e no
Reino Unido, Gregory (1997) chega & mesma conclusio, e sugere que este resultado
pode ser interpretado com a evidéncia da existéncia da hipétese “hubris” (arrogincia)
defendida por Roll (1986) ou do fenémeno de agéncia. Contudo, existem algumas
excepgoes a esta tendéncia, ja que alguns estudos, designadamente, o de Franks et al.
(1991) ndo encontraram evidéncia empirica para suportar o fenémeno da baixa

"performance” no periodo “pés-aquisigio”.

Também no Japao, se realizaram diversos estudos sobre as fusdes e aquisi¢des. Estudos
empiricos utilizando dados contabilisticos relatam, geralmente, deterioragdo na
"performance” p6s-fusio das empresas japonesas (Hoshino, 1982 e 1992; Muramatsu,
1986; Odarigi e Hase, 1989); Yeh e Hoshino, 2002).

Contudo, estudos utilizando o método do “estudo de eventos” mostram que os
accionistas das empresas japonesas fundidas apresentam ganhos resultantes de
rendimentos anormais (Pettway e Yamada, 1986; Pettway, Sicherman e Yamada, 1990;
Kang, Shivdasi e Yamada, 2000; Usui, 2001).

Um outro estudo de Pettway, Sicherman e Spiess (1993) relata significativos ganhos
positivos para os accionistas japoneses que realizaram fusdes e aquisi¢des nos Estados
Unidos. Em geral, as F&As aumentam a riqueza dos accionistas nas empresas japonesas

mais do que € habitual nas empresas dos Estados Unidos (Piesse e Lin, 2004).

(10) Um parceiro de operagio de fusio solicitado pela gestdo da "target" que oferece um plano de fusio
alternativo ao apresentado pelo potencial comprador, o que protege a "target” da tentativa de uma

operagio de compra ("takeover”).
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Gaughan (1999) sustenta que o prego que os compradores desejam pagar pela aquisi¢do
de uma empresa €, em parte, influenciado pela estimagio do valor pela empresa

compradora e pelos ganhos esperados com a fuséo.

A magnitude desses ganhos esperados ira ser conduzida pelos factores determinantes do
crescimento potencial da rendibilidade da “rarger” e da estratégia estabelecida pelo
comprador. Nesta abordagem, a determinagdo do prémio pde a ténica nos ganhos

econémicos que irdo advir para o comprador.

Mais recentemente, Gondhalekar, Sant e Ferris (2002) examinaram um conjunto de
aquisicOes de “targets” do Nasdaq realizadas por compradores do NYSE, AMEX ou
Nasdaq, pagas a dinheiro (cash) durante o periodo de 1973-1999. Estes autores
verificaram que a percentagem média dos ganhos com os prémios decresceu ao longo
do tempo, passando de 74% durante os anos 70 para 47% nos anos 90. Consistente com
a recente pesquisa, sobre a redugdo do valor associado a diversificacdo, observaram que
os compradores, geralmente, ndo pagam pregos elevados para adquirirem empresas que

operam noutras indistrias.

Utilizando o racio “market-to-book” da empresa e o nivel do "free cash-flow" para
determinar se o valor ficou acima ou abaixo do que foi investido, verificaram que as
empresas em que houve sobre-investimento, prosseguiram aquisi¢des mais agressivas,
pagando elevados prémios. As empresas com sub-investimento tiveram menos
necessidade de seguir a via do crescimento externo e, em média, pagaram menos

quando a ele recorreram.

Gondhalekar, Sant e Ferris (2002) verificaram também que, tanto o “free cash-flow”
dos adquirentes, como a presenga de multiplos “bidders” e de EPS (earns per share) das
“targets” exerceram um impacto positivo nos prémios de fusdo. Concluiram que a
decisdo de fundir ndo é meramente um exercicio de previsio de “cash flow” pelo
adquirente, mas envolve igualmente importantes consideragbes sobre os ganhos

particulares dos gestores.

Sheifer e Vishny (2003) sugerem que como negagdo da hipétese de eficiéncia dos

mercados, uma teoria que reclama o oposto do defendido por Roll's, e que argumenta
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que os mercados financeiros sdo racionais mas as fusdes de empresas niio o sdo. A
racionalidade dos gestores segundo Sheifer e Vishny responde pior do que os mercados

nacionais.

Varios estudos examinaram também a capacidade das empresas para exercerem o poder
de mercado resultante do processo de F&As, investigando a relacdo entre a
concentragdo de mercado e o nivel de precos praticados apés a realizagio da operagio
[ver Kim e Singal (1993) e Prager e Hannan (1999)].

3.2. Literatura sobre Fusdes e Aquisicdes no Sector Bancario

A principal questdo em discussio nesta drea de investigagio & a de saber porque estdo
os bancos interessados em realizar fusdes com outras instituices financeiras ou o que

motiva um banco a adquirir outro banco.

De acordo com Rose (2002) as principais razdes apontadas pelos executivos da banca
norte americana para justificar as fusdes, so:

¢ A qualidade da gestio;

¢ A rendibilidade (rendibilidade dos activos);

¢ A eficiéncia operacional;

* A manutengéo da quota de mercado.

Porém, as fusdes dos bancos podem acarretar efeitos antagénicos aos pretendidos em

termos de eficiéncia (Berger et al, 1999 e Delong, 2001).

Os estudos académicos de acordo com o constatado por Berger et al (1999) com base
numa quantidade substancial de literatura existente, aponta razdes que ndo sendo
totalmente contraditérias com estas pdem a t6nica noutros aspectos. Segundo eles, as
fusdes e aquisi¢des dos bancos podem ser orientadas para:

® Explorar as economias de escala e economias de gama;

¢ Aumentar a eficiéncia X dos bancos consoli.dados;

e Possibilitar aos bancos fundidos aumentar o seu poder de mercado; ou,
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¢ Simplesmente serem motivadas pelo desejo da direc¢do de aumentar a dimensdo da
instituicéo.
De acordo com Siems (1996), a literatura aponta, de uma maneira geral, 5 razdes

principais para justificar as fusées e aquisicées do sector bancdrio.

a) Sinergia

A hipétese da sinergia sugere que a aquisicio de bancos pode efectivamente gerar
sinergias, pela reducio de custos através de economias de escala e de gama (“scope”) e
da eliminagio de redundincias e duplicagdes (Siems, 1996). Tudo o resto
permanecendo igual, mais baixos custos significam aumento dos lucros e preos das
acgOes mais elevados, tanto para os accionistas do banco comprador como do banco

"target". Os ganhos de sinergia esperados devem criar riqueza agregada positiva.

Enquanto que o melhor teste da hipétese de sinergia serd o estudo dos efeitos de
eficiéncia apds fusio, a metodologia do “estudo de eventos” pode ser utilizada para
testar se os investidores acreditam nos parceiros da fusdo e na sua capacidade de reduzir
custos e aumentar a eficiéncia interna [ver Jensen e Ruback (1983); Amihud, Desai e
Kim (1976); Hawawani e Swary (1990)].

b) Diversificacdo

A hipétese de diversificacdo sugere que a empresa combinada, resultante de uma
operacdo de fusdo ou aquisi¢do, pode criar ganhos de diversificacdo e permitir a
cobertura (hedge) da sua exposi¢do aos riscos, quer pela dispersdo geogréfica, quer

através da oferta de uma maior variedade seleccionada de produtos e SEervigos.

Numa relagdo controlador-controlado, os accionistas de ambos os bancos, adquirente e
adquirido, deverdo obter ganhos no preco das acgdes através das fusdes de
diversificagdo do risco [ver Jensen ¢ Meckling (1976); Amihud, Dodd e Weinstein
(1986); Saunder, Strock e Travlos (1990)].

Lange e Shtulz (1994), Berger e Ofek (1995) e Delong (2001) consideram que as
empresas que, concentram os seus esforgos num nimero limitado de novas actividades,
fazem aumentar o seu valor, enquanto que, as empresas que realizam fusdes tendo por

base as sua actividades actuais (core areas) destroem valor.
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Estes trabalhos confirmam também outros que estudaram as fusdes do tipo
conglomerado, reafirmando o efeito negativo de uma diversificagio generalizada. Mork
et al (1990) verificaram que os rendimentos dos "bidders" sdo menores quando as

fusbes tém por base a diversificagio.

Por sua vez, os proponentes da diversificacdo como Stein (1997) e Hubbard e Palia
(1999) referem que as empresas que obtém “cash-fows” de diversas origens aumentam

o seu valor, e que, a concentragio demasiada numa s6 4rea € perigosa.

Os defensores da diversificagdo no sector bancario defendem o banco universal, como
um sistema que permite aos bancos vender e subscrever titulos e seguros como se de
empresas comerciais se tratasse. Houston e Ryngaert (1994) e Houston et al (1999) e
Delong (2001) examinaram os efeitos da sobreposigio geografica e concluiram que se
poderdo obter vantagens através de ganhos de sinergias, designadamente através de

aumentos da efici€ncia da gestéo e da redugdo do investimento global.

Houston et al (1999) verificaram que a criagéo de valor acompanha a redugio de custos,
como resultado da sua concentragdo na diversificagio geogrifica e das 4dreas de

actividade e linhas de produtos.

A par de estudos que trataram das fusdes e aquisi¢des nas perspectivas atras referidas
existem outros estudos que examinaram outras vertentes das fusdes. Comnett e
Tehranian (1992) observaram o desempenho dos grandes bancos ap6s fusdo e
verificaram que estes tendem a comportar-se melhor do que a média do sector bancério.
Este melhor desempenho, resulta do acréscimo do nimero de fusdes dos bancos, da
habilidade para atrair empréstimos e depésitos, do aumento da produtividade dos

empregados e de um mais rapido crescimento dos activos.

Rhoades (1994) fornece um detalhado e bem organizado resumo dos estudos publicados
entre 1980-93, sobre o comportamento das fusdes de bancos. De trinta e nove estudos
realizados durante este periodo, vinte e um utilizaram a metodologia de estudo de
eventos, enquanto dezanove optaram pela abordagem da eficiéncia (um, utilizou as duas

metodologias).
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Berger ¢ Humphrey (1997) desenvolvem também trabalho sistematizado sobre uma
amostra de diferentes estudos realizados nos Estados Unidos. Mais recente de Berger,
De Young, Genay e Udell (2000) tratam de forma desenvolvida a "performance” das

fusdes dos bancos.

¢) O poder de mercado

A hipétese poder de mercado sugere que o banco comprador pode ser capaz de reduzir
a competi¢do de pregos no mercado pela aquisi¢do de alguns dos seus competidores
(Stigler, 1964). Uma abordagem utilizada pelos investigadores para testar esta hipétese,
¢ feita através da andlise do prego de reaccio dos concorrentes do mesmo mercado das

instituigGes fundidas [ver Eckbo (1983) e Stillman (1983)].

Se uma fusdo cria poder de mercado os concorrentes devem também beneficiar de uma
subida dos pregos das suas acgdes, como resultado de precos de produtos mais elevados
e custos de gestdo mas baixos (Siems, 1996). Uma outra abordagem para testar a
hipétese de poder de mercado é feita pela determinacio da relac@o entre o aumento da
concentragdo de mercado obtido pela fusdo e os rendimentos anormais recebidos pelos
accionistas do banco adquirente e adquirido (idem). Grandes aumentos na concentracao
de mercado, associados a rendimentos anormais elevados, deverio suportar a hipStese
de existéncia de poder de mercado [ver Eckbo (1983); Stillman (1983); Boyd e Graham
(1991)]

d) Hubris

Uma outra explicagio para a ocorréncia de determinadas fusdes baseia-se no
comportamento dos gestores. E a hip6tese de "hubris" (arrogéncia), que sugere que 0s
gestores das empresas "bidders" acreditam que a sua prépria avaliagio sobre a empresa
“target” estd correcta, mesmo quando confrontada com informag@o objectiva que
mostra que o verdadeiro valor econémico dessa empresa é mais baixo, tal como estd

reflectido na valorizagdo de mercado (Siems, 1996).

Roll (1986) argumenta que os ganhos esperados nas “takeovers” podem ter sido sobre-
estimadas se € que as estimativas existiram de facto. Se ndo h4 ganhos adicionais
resultantes das fusdes e aquisigdes ou se eles sio pequenos ndo § dificil perceber que as

razdes que as determinaram s3o enganosas.
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O mecanismo pelo qual as operagbes de fusdes e aquisi¢bes s@o iniciadas e
concretizadas sugere que, pelo menos parte dos grandes aumentos de precos observados
nas ac¢bes das “targets”, podem representar uma simples transferéncia de valor para a

empresa adquirida.

Roll considerava que os gestores sdo, sistematicamente, excessivamente optimistas na
sua avaliagdo das empresas “candidatas” a fusdes ou aquisi¢des. O seu optimismo
excessivo € conduzido pela “hubris” dos gestores da empresa compradora e faz com
que a “target” seja paga acima do seu valor. Isto tem como resultado a efectiva
transferéncia para os accionistas das “targets” dos ganhos gerados pela operagio (Roll,
1986).

Roll refere ainda que deve considerar-se a hipétese de ndo existirem sinergias potenciais
ou outras fontes de ganhos nas fusdes ou aquisigbes, mesmo quando as empresas
envolvidas acreditam que esses ganhos existem. A “hubris” depende da presungdo que

2z

suporta o excesso, de que a valorizagdo do “bidder” é correcta.

Assim, sob a hipbtese "hubris", é de esperar que os precos das acgoes do banco
comprador baixem e que as do banco alvo subam na data de aniincio da fusdo. Além
disso, uma fusdo sob estas circunstincias devers, simplesmente, transferir riqueza dos
accionistas do banco adquirente para os accionistas da "zarger" e ndo originar nenhuma

criagdo agregada de riqueza.

Roll (1986) considera também, que outras explicacGes para o fenémeno das “takeovers”

provém da forte ineficiéncia do mercado.

Se ndo existem nenhuns ganhos disponiveis para as “takeovers” das empresas, a
“hubris” implica que o aumento médio do valor de mercado das acgOes da “targer”
deveria ser superior a redugiio média do valor da empresa ofertante devido as despesas

da operagéo.

O pagamento da “target” por um valor excessivo é motivado também pelo facto de os

gestores das firmas compradoras prosseguirem objectivos pessoais, isto é, a
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maximizag@o dos seus beneficios em vez da maximizagio da riqueza dos accionistas

(Roll, 1988; Bradley, Desai ¢ Kim, 1988).

e) Maximizacio do beneficio dos gestores.

Segundo Roll (1986), a hipétese da maximizagdo da utilidade ou beneficio dos gestores
sugere que outros factores, diferentes da maximizagdo do rendimento dos accionistas,
motivam as fusGes. Estes factores incluem o nivel de compensacido dos gestores, a

seguranca de emprego e a dimenséo da empresa sob seu controle.

De acordo com este ponto de vista, os gestores actuam no sentido de maximizar os seus
préprios interesses, em vez de considerarem os dos proprietérios ou accionistas do
banco (Siems, 1996).

Para Roll (1986), se os investidores percebem que os gestores estdo a realizar uma fusdo
Ou aquisi¢do, apenas no seu préprio interesse, o prego das acgdes dos bancos pode cair
para reflectir as esperadas perdas de um investimento n#o rendivel. Levada ao extremo,
a hipotese de maximizagdo de utilidade para os gestores faz desde logo antever que ndo
havera criagdo de riqueza na operagio, ou que se espera mesmo uma redugéo, devido
a0s motivos pessoais dos gestores do banco comprador. Roll (1986) reconhece assim, a

presenca de factores de agéncia na explicagio das actividades de fusio.

Os ganhos obtidos pelos accionistas da "targer” deverdo ser iguais aos prejuizos
sofridos pelos accionistas dos bancos adquirentes, mais as despesas incorridas com a
operagio para realizar a transferéncia de propriedade (Siems, 1996). Jensen (1986)
refere que o prego excessivo pago pela “target” s6 pode dever-se a problemas de
"agéncia". Lang, Stulz e Walking (1989, 1991) indicavam igualmente que o prémio

pago pelo comprador seria determinado por factores de "agéncia”.

Nestas hipGteses, Jensen argumenta que os gestores com acesso a “free cash flow” estio
provavelmente, mais a prosseguir o aumento da dimensdo do que a maximizar o valor
das aquisi¢des, desde que, tal estratégia aumente o total dos activos sob o seu controle.
E a visio de que mais activos permitirdo, provavelmente, fazer aumentar o nivel da

compensacao recebida pelo gestor (Gondhalekar, Sant e Ferris, 2002).
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A separagio da propriedade do controle d4 origens a conflitos de interesses entre os
gestores € os accionistas que conduzem a aquisigdes que originam redugio de valor da

entidade resultante (Jensen e Meckling, 1976).

Avaliando vérios casos de aquisi¢Ges, Ravenscraft e Scherer (1987) identificaram os
interesses dos gestores como o motivo para muitas das aquisi¢des. Firth (1991)
documentou que gestores de topo do Reino Unido podem aumentar significativamente o
seu rendimento a seguir as aquisicdes mesmo quando a operagdo reduz o valor de
mercado do comprador [ver Amihud e Lev (1981); Born, Eisenbeis e Harris (1988);
Sushka e Bendeck (1988)].

f) Too-Big-To-Fail - TBTF
Uma outra hipétese importante para determinar a realizagiio de fusdes de bancos,
principalmente entre as grandes instituicdes bancérias nos Estados Unidos, tem sido a

denominada Too-Big-To-Fail - TBTF.

Esta hipétese foi originalmente apresentada por Hunter e Wall (1989) e Boyd ¢ Graham
(1991) e argumenta que muitos gestores seguem uma politica de aquisi¢Ses, que faz
com que o banco atinja uma dimenséo de tal forma grande, que se torne dificil para a
entidade reguladora do sector bancario, determinar o seu encerramento, em €aso de
dificuldades financeiras. Isto permitiria que, todas as responsabilidades ndo cobertas, se
tornassem de facto cobertas e, assim, maximizar o valor das garantias implicitas
recebidas do Governo (Penas e Unal, 2000).

A evidéncia empirica que suporta esta motivacdo para as politicas de fusdes dos bancos
& mista. Benston, Hunter ¢ Wall (1995) examinaram 0s pre¢os de oferta pelas “targets”
e falharam na validagdo da hipétese de que os compradores pagam mais por bancos com
maior risco, cujos rendimentos sdo altamente correlacionados com os rendimentos do
banco comprador. Em contrapartida, Kane (2000) apreSenta evidéncias de que os
accionistas dos bancos gigantes dos Estados Unidos ganham valor por se tornarem

maiores ainda.

Penas e Unal (2000), concluem que os resultados do seu estudo ddo grande suporte &

existéncia de uma disciplina de mercado, no sentido de que o prego das obrigagdes (isto
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é, o endividamento) reflecte a exposicdo ao risco, como referem também Flannery e
Sorescu (1996). Indicam ainda que os credores titulares de obrigacSes percebem as
fusbes como risco de incumprimento reduzindo o nimero de transacgdes. Penas e Unal
(2000) concluem ainda que os resultados da sua andlise fornecem prova de que as

fusdes dos bancos estdo longe de diluir a disciplina do mercado.

3.3. Revisio da literatura de "Estudo de Eventos''

3.3.1. Os conceitos base dos "Estudos de Eventos''

Segundo (Pilloff e Santomero, 1998) a metodologia do "estudo de eventos” €, de entre
as consideradas na literatura, aquela que melhor permite a andlise do problema da
detecgio da criagdo ou destrui¢do de valor. Esta € a Ginica metodologia que permite a
medicdio directa do impacto das fusdes e aquisi¢des na criagdo ou destrui¢do de valor
para os accionistas. |

A ideia basica do "estudo de eventos" é que, havendo racionalidade no mercado, o efeito
de um acontecimento econémico sobre o valor de uma empresa, serd reflectido no prego
dos activos. O preco das acgBes para a empresa, representa a melhor informagao
esperada da sua "performance” futura, isto €, dos "cash-flows" esperados. Assim, o
impacto econémico de um "evento” pode ser inferido a partir do movimento ocorrido no
preco das acgdes, num curto periodo, em torno do momento da sua ocorréncia (Wang,
1999). Existe assim, implicito, o pressuposto de que o "evento” é exdgeno, o que
significa que as "performances” das acgbes que ocorrem antes do "evenfo”, ndo o
determinam. Outro pressuposto, é que, o "evento"” nio € antecipado. Assim, o "evento"

pode ser visto como um experiéncia empirica (Wang, 1999).

O método do "estudo de eventos” tem sido muito utilizado na literatura, em particular,
para investigar se os rendimentos anormais das acgdes para periodos de tempo, tanto
antes como depois do desencadear da informagdo relevante sdo significativos.
Assumindo que os mercados sdo eficientes, os pregos das ac¢des deveriam alterar-se
muito rapidamente para reflectir o consenso no mercado, acerca das perspectivas da

empresa, quando um "evento" com ela relacionado ocorre (Piesse e Lin, 2004).
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Além disso, ao contrério dos indicadores contabilisticos, o "estudo de eventos” fornece
meios para reflectir o efeito imediato de um "evento”, dentro de um espago de tempo
curto, isto é, num dia ou menos (idem). As vantagens dos "estudos de eventos"” sdo que
os dados (concretamente, os precos das acgdes) estdo mais rapidamente disponiveis e de
forma rigorosa, € o "estudo” pode ser realizado, mesmo com uma amostra de grande

dimensdo, sem incorrer em custos exorbitantes (Wang, 1999).

Desde a contribuicio de Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969) o “estudo de eventos”

tornou-se um importante instrumento para a investigacdo empirica em finangas.

O “estudo de eventos” tem uma longa histéria. Talvez o primeiro estudo publicado seja
o de James Dolley (1933). Este autor examinou os efeitos nos pregos dos “stock splits”,
estudando as alteragdes nos precos nominais na data da operagﬁd. Utilizando uma
amostra de 95 operagdes de fraccionamento ocorridas de 1921 a 1931, o autor verificou

que o prego aumentou em 57 dos casos e decresceu em 26.

Desde os anos 30 até ao final dos anos 60, o nivel de sofisticagio dos “estudos de
eventos” aumentou. John H. Mayers e Archie Bakay (1948), C. Austin Barker (1956,
1957 € 1958) e John Asheley (1962) sdo exemplos de estudos durante este periodo de

tempo.

No final dos anos 60, Ray Ball e Phillip Brown (1968) e Fama, Fisher, Jensen e Roll
(1969) introduziram a metodologia que é, no essencial, a que se utiliza actualmente.
Ball e Brown (1968) estabelecem a ideia base de que € a informagio a determinante que

poténcia a obten¢do de proveitos.

Eugene Fama et al (1969) estudam o efeito de “stock splits” ou seja, os efeitos
resultantes no preco do titulo decorrentes do seu fraccionamento, depois de descontados

os efeitos simultineos de aumento de dividendos.

Entretanto a metodologia original foi aperfeicoada de forma a ultrapassar numerosos
problemas relacionadas com complicacoes surgidas por forca da violagio de
pressupostos estatisticos utilizados nos primeiros trabathos, como, a incerteza sobre a

data do "evento"”, o "clustering” do "evento”, a varidncia induzida do "evento”, etc.
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(Aktas et al, 2003). Muitas dessas questdes priticas estdo tratadas nos trabalhos de
Stephen Brown e Jerome Warner publicados em 1980 e 1985. O trabalho de 1980
considera os aspectos da implementagio de uma amostra de dados obtidos com
intervalos de um més, € o de 1985 ocupa-se da mesma questio, quando se trata de dados

diarios.

Ruback (1982) sugeriu um caminho para lidar com a existéncia de auto-correlagdo de 1*
ordem nos rendimentos dos activos. Ball e Torous (1988) analisaram o problema da
incerteza sobre as datas de evento. Corrado (1989) introduz um robusto teste de
significAncia. Boehmer et al (1991) adaptaram a metodologia por forma, a ultrapassar o

fenémeno da variincia induzida do evento.

Salinger (1992) introduz o ajuste sistemdtico do desvio padrdo dos rendimentos
anormais para tomar em consideracio a possibilidade da existéncia de eventuais
“clusters” nos "eventos”. Thompson (1998) deu especial atencdo ao periodo de
estimagdo utilizado para determinar os parimetros dos modelos utilizados no "estudo de
eventos". Isto é particularmente importante, quando se trata de estudos empiricos com
amostras de grande dimensdo [ver Fuller et al. (2002); Mitchell e Stafford (2000);
Moeller et al (2003)].

Habitualmente, a periodicidade considerada para calcular os rendimentos sdo
normalmente, mensais, semanais ou di4rios. Morse (1984) pronunciou-se a favor da
escotha de uma periodicidade curta, a fim de reduzir o possivel enviesamento
estatistico e aumentar a eficiéncia dos estimadores, e assim, conseguir detectar melhor
os rendimentos anormais. Esta questdo foi também reafirmada nos estudos de Brown ¢
Warner (1980 e 1985) e de Dyckman, Philbrick e Stephen (1984).

Kothari € Warner (1997) pronunciam-se sobre as vantagens de tomar um horizonte
temporal curto na construgio do intervalo de observagdo do "evento”, e referem que
essas vantagens s3o trés: melhor especificagdo do modelo; maior realismo na estimagao
dos parametros e da variancia e ménores problemas com dados "outliners". Além disso,
os "estudos de eventos” num horizonte temporal curto t€ém menos probabilidade de
serem contaminados pelos efeitos de outra informagéo que afecte o mesmo grupo de
titulos (Aktas, Bodt e Cousin, 2003).
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Williams e Siegel (1997) defendem o ponto de vista de que um *“event window” deve ser

construido de dimensao tdo curta quanto possivel.

Contudo, ndo obstante o aperfeicoamento verificado, os "estudos de eventos” t€m os

seus limites, entre os quais a literatura destaca os seguintes:

Primeiro: algumas teorias sugerem que os investidores podem ndo ser racionais, como
estipula a teoria standard, (Daniel et al, 1998) ou os pregos das ac¢Ges podem
persistentemente desviar-se do "evento" principal quando muitos investidores se

comportam racionalmente (Delong et al, 1990).

Segundo: alguns "eventos" especificos das empresas podem ndo ser tipicamente
exdgenos. Por exemplo, é maior a probabilidade de uma empresa vir a emitir mais

acgOes se elas registaram uma boa performance no passado recente.

Terceiro: mesmo acreditando que, em média, os investidores tém expectativas normais
(ndo inviesadas), o "estudo de eventos” é apenas, uma anélise ex-ante € os resultados

esperados do "evento” podem ndo se realizar.

Quarto: os investidores podem apenas basear a sua expectativas na informagao
disponivel, e assim, as suas previsdes serem fracos indicadores dos futuros

acontecimentos, dada a limitag@o da sua informagao.

Quinto: a principal forga do "estudo de eventos”, que reflecte os possiveis efeitos de um
evento num intervalo, pode também ser a sua fraqueza. Isto €, os resultados dos "estudos
de eventos” poderem detectar apenas o impacto do "evento” no beneficio esperado pela

empresa, mas ndo as causas dessa mudanca (Wang, 1999).
a) Os modelos do estudo de eventos

H4 dois grandes objectivos na conducéo dos "estudos de eventos": Testar o significado
dos efeitos da informacgdo nos rendimentos das acgbes quando os eventos sdo
anunciados; e, identificar os factores que determinam o efeito da informagdo (Kramer,

2001). No primeiro caso, incluem-se estudos como os de Schipper € Thompson (1983),
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Malatesta ¢ Thompson (1985) e Eckbo (1992). No segundo, podem ser considerados
trabalhos como os Eckbo, Maksimovic e Williams (1990) e Prabhala (1997).

Sao utilizadas diversas abordagens para calcular os rendimentos normais de
determinado titulo. Essas abordagens podem, grosso modo, ser divididas em duas

categorias: estatisticas e econémicas (Mackinlay, 1997). -

O modelo de mercado introduzido por Sharpe (1963) é o mais utilizado. O modelo de
mercado é um modelo estatistico que relaciona o rendimento de determinada ac¢do com
o rendimento da carteira representativa do mercado. O modelo de mercado € um
exemplo de um modelo com um factor. Outros modelos com multiplos factores sdo
também utilizados. William Sharpe (1970) e Sharpe, Gordon Alexander ¢ Jeffey Bailey
(1995) forneceram uma discussdo sobre indice de mercado com factores baseados em

classificagdes das industrias.

Para além do modelo de mercado, sdo também utilizados modelos econémicos, dos
quais, os mais importantes sdo o "Capital Assets Princing Model" (CAPM) e o
"Arbitrage Pricing Teory" (APT) [ver, por exemplo, Mackinlay (1997) e Branddo
(2002)]

O CAPM que se deve a Sharpe (1964) e John Lintner (1965) foi muito utilizado nos
“estudos de eventos” da década de 70. Porém, alguns desvios aos pressupostos de
equilibrio, em que assenta 0 CAPM, tém sido detectados, implicando que a validade das
restrigbes impostas ao modelo de mercado sejam questiondveis (ver, por exemplo, Fama
e French, 1996). Por esse motivo, o CAPM quase deixou de ser empregue nos "estudo
de eventos" (Mackinlay, 1997).

O modelo "Arbitrage Pricing Teory" (APT) devido a Stephen Ross (1976) € uma teoria
de prego, onde o rendimento esperado de determinado activo € uma combinagéo linear
de muiltiplos factores de risco. A ideia geral € que com o APT o vector mais importante
se comporta como um factor de mercado e os vectores adicionais contidos no modelo

acrescentam relativamente pouco poder explicativo (Brown e Weinstein, 1985).
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Os "estudos de eventos” foram aplicados a um grande grupo de acontecimentos que
podem ser especificos de uma empresa (como fusdes ou emissdo de novas ou acgdes ou
obrigacdes) ou outra natureza econémica (como por exemplo publicagdo de legislagdo)
(Wang, 1999).

3.3.2. Literatura de "Estudo de Eventos'' sobre o sector bancario

Essencialmente, as anélises baseadas em "estudos de eventos” avaliaram os rendimentos
das acgdes dos bancos compradores ou das “targets” ou ambos, por comparagdo com a

carteira das acgdes representativas do mercado (Rhoades, 1994).

Diferencas nos rendimentos dos bancos compradores ou dos bancos “target"
relativamente aos rendimentos do mercado, sdo usualmente calculados com base em
periodos, que vio desde um dia, até vérios dias ou semanas. Ao realizar o seu calculo,
os investigadores procuram determinar se o anincio da fusdo causa efeitos

significativos nos rendimentos das acg¢des do adquirente ou da "target”.

E também de referir dois aspectos importantes, caracteristicos dos "estudos de eventos”.
Primeiro, os "estudos de eventos" reflectem as expectativas sobre diferentes vectores em
torno da proposta de fusdo. Como tal, ndo podem ser utilizados para basear conclusoes

sobre se as fusdes resultam em ganhos de eficiéncia.

Segundo, os "estudos de eventos" utilizam os movimentos dos pregos das acgdes de
curto prazo que podem reflectir a especulagéio dos investidores. Consequentemente, 0s
rendimentos anormais das acgdes ndo devem ser utilizados para avaliar os reais efeitos
da fusdo no desempenho dos bancos. Os seus resultados podem contudo, ser utilizados
para aceder as expectativas do mercado financeiro sobre o desempenho futuro € podem
ainda, ajudar a explicar porque razgo as fusdes dos bancos tendem a continuar. Diversos
modelos foram sendo desenvolvidos para estimar os rendimentos anormais acumulados

(CARs) (Jagannathan and Wang, 1996, MacKinley, 1997 e Gregory, 1997).

No que respeita ao sector financeiro, a identificagdo dos determinantes dos "prémios” €,
ainda, mais complicada, devido a regulagdo do sector, estabelecida pelos Governos

(Brewer, Jackson e Jagtiani, 2001). Para além das caracteristicas do negécio € dos
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bancos (banco alvo e banco comprador), as caracteristicas das intervengbes das
autoridades reguladoras tendem a afectar o "prémio” contido na oferta de compra (Palia,
1993). A anélise do "prémio” das fusdes dos bancos, € também, complicada pela
incerteza sobre a posicdo que a entidade reguladora toma sobre o potencial negécio
(Desai e Stover, 1985). Todas as fusGes dos bancos requerem a aprovagio da autoridade
reguladora e de um determinado tempo para a obter, tornando as “fakeovers” hostis

extremamente dificeis de executar (Brewer, Jackson e Jagtiani, 2001).

Em anteriores estudos sobre F&As de bancos, Beatty, Santomero e Smirlock (1987),
Cheng, Gup e Wall (1989), Fraser e Kolari (1988), Rogowski (1989), Rose (1991) e
Brewer, Jackson, Jagtiani e Nguyen (2000), verificaram serem significantes na
determinacio dos "prémios” das ofertas de compra ou para a explicagio das reacgdes do
mercado de capitais aos antincios das fusdes, factores como, a dimensdo dos activos, a
rendibilidade, as caracteristicas da gestdo, a alavancagem, os meios de pagamento € 0

facto de as fusdes serem intraestados ou interestados.

A literatura sugere que a dimensdo do banco alvo é importante na determinagio do
"prémio" da oferta de aquisi¢cdo. Shawky, Kilb e Staas (1996) verificaram que as
“targets” mais pequenas tendem a ser oferecidos prémios maiores, ¢ Palia (1993),
verificou que o tamanho relativo da "target" e do banco comprador sdo importantes na

explicagdo da variagdo dos "prémios"”.

No que diz respeito & "performance” Shawky, Kilb e Staas (1996) e Brewer, Jackson,
Jagtiani e Nyguen (2000) verificaram que os maiores "prémios" tendem a ser oferecidos

aos bancos "target" com mais elevada rendibilidade.

Stephen Rhoades (1994) analisou um conjunto de estudos que utilizaram a metodologia
de "estudo de eventos" referentes ao periodo de 1980 a 1993 nos Estados Unidos e

obteve algumas conclusdes interessantes.

Dos vinte estudos realizados sobre a “performance” das fusGes dos bancos durante os
anos 80, dezasseis utilizaram a metodologia de "estudos de eventos”. Nos anos 90 essa
metodologia foi utilizada menos frequentemente. Entre 1992 e 1993, apenas 2, num

total de 15, utilizaram esta metodologia.
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Rhoades (1994) embora considere que a razdo para esta alterac@o ndo seja clara, avanga
com a ideia que isso se devera ao facto de, mais recentemente, o interesse na andlise das
fusdes, se ter centrado na andlise da eficiéncia, com o objectivo de avaliar os efeitos
provocados pelas fusdes, em vez de apontar no sentido de avaliagio das expectativas

dos mercados financeiros sobre a "performance” global dos bancos.

Os "estudos de eventos" analisados, apresentam uma grande diversidade de resultados,
de acordo com a variagdo da dimensdo da amostra, o niimero de antincios das fusdes
considerados e o intervalo de tempo em que os rendimentos anormais sdo calculados.
Apesar das dimensdes das amostras serem geralmente pequenas, s30 muito variadas, e

viio, desde 11 elementos (Pettway e Trifts, 1985), até 138 (Hawawini e Swary, 1990).

O periodo de tempo no qual os modelos de mercado sdo estimados varia
substancialmente desde o niimero mais baixo, de 41 dias, Wall e Gup (1989), até aos
mais elevados, de 239 dias de Desai e Stover (1985) e de108 semanas de Neely (1987).

O periodo de tempo durante o qual os rendimentos normais sdo calculados varia
bastante. Comnet e Tehranian (1992) e James ¢ Wier (1987-a) apresentam a andlise dos
rendimentos apenas na data do aniincio e no dia anterior, enquanto Trifts ¢ Scanlon
(1987) apresentam resultados para -40 a +20 semanas em torno do dia de anincio.
Dubofsky e Fraser (1989) apresentam dados de -50 dias a +20 dias e Pettway e Trifts

(1985) apresentam rendimentos anormais para dados de -10 a +50 dias.

Muitos "estudos de eventos" estimam o modelo de mercado ao longo de um periodo que
se estende desde um momento antes do aniincio, até outro depois dele [James ¢ Wier
(1987 ab) Trifs e Scanlon (1987), de Cossio, Trifts e Scanlon (1988), Baradwaj,
Dubofsky e Fraser (1992) e Cornett e De (1991) estimaram o modelo de mercado para

um periodo imediatamente depois da data de anuncio.

A grande maioria dos estudos usa o modelo de mercado standard para calcular os
rendimentos anormais, mas, um pequeno nimero, utiliza uma variante do modelo
standard. Assim, Sushka e Bendeck (1988), Dubofsky e Fraser (1989) e Hawawini e
Swary (1990) usam o modelo de mercado ajustado ou o modelo da média ajustada dos

rendimentos.
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Muitos modelos sdo estimados € os rendimentos anormais calculados com base em
dados di4rios das acgdes, mas alguns utilizam valores semanais [Neely (1987); Trifts e
Scanlon, (1987); de Cossio, Trifts e Scanlon (1988); Walk e Gup (1989); e Hawawini e
Swary (1990)].

Muitos estudos calculam os rendimentos anormais em torno da data de antincio da
fusdo, mas, um deles, toma por base a data de aquisi¢éo (Lobue (1984)) e outro, a data

em que a Reserva Federal dos E.U. aprovou a fusdo (Sushka e Bendeck 1988).

Finalmente, todos os “estudos de eventos” analisam os efeitos do antincio sobre os
rendimentos das acgdes da empresa “bidder”, mas apenas em metade deles € feita a

anélise do seu efeito sobre o rendimento das ac¢Ges da “target”.

Rhodes concluiu que os principais resultados obtidos pelos trabalhos que utilizaram a
metodologia de "estudo de eventos” ndo sdo consistentes. Para os bancos compradores,
sete estudos concluiram que o andncio das fusdes tem uma significativa influéncia
negativa sobre os rendimentos dos accionistas; sete outros ndo encontraram efeitos
relevantes sobre os rendimentos das acgdes dos bancos compradores; trés encontram

rendimentos positivos, e, quatro concluem que os resultados sdo mistos.

Apenas nove estudos analisaram os efeitos das fusGes nos rendimentos das ac¢bes dos
bancos "target". Destes, oito encontraram significativos rendimentos anormais positivos
para os accionistas dos bancos alvo e um outro, ndo encontrou quaisquer rendimentos

anormais.

Em conclusdo, os anteriores "estudos de eventos" detectaram, geralmente, rendimentos
anormais positivos para os accionistas dos bancos "target”, mas as evidéncias sobre os
rendimentos dos accionistas dos bancos compradores s2o demasiado inconsistentes para

se poder extrair qualquer conclusao.
Embora os resultados de estudos mais recentes sobre o sector bancario dos Estados

Unidos, se mantenham contraditérios entre si, apontam, no entanto, para a conclusdo de

que as fusbes e aquisi¢des ndo sdo, em si mesmas, criadoras de valor para os
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accionistas no seu conjunto. Pilloff e Santomero (1998) concluiram que, em média, as

fusdes nem criam nem destroem valor.

Apenas, aproximadamente um quarto dos “estudos de eventos” realizados nos Gltimos
20 anos, conclui que existe um resultado positivo das F&A, o que significa que os
accionistas dos bancos estudados ganham significativos rendimentos anormais

acumulados (Beitel e Schiereck, 2001).

Porém, alguns estudos, verificaram que certos tipos de fusbes de bancos, criam valor.
Este é o caso dos estudos levados a cabo entre outros pbr, Houston, James e outros
(2000), Brewer, Jackson e outros (2000), Becher (1999), Delong (1999) ¢ Kwan e
Eisenbeis (1999).

Para testar os efeitos da valorizagdo da hipétese de “Hubris” ou “empire building"
Becher (2000) conduziu um estudo com uma grande amostra de 558 fus6es de bancos.
Os resultados demonstraram que as fusdes dos bancos criaram riqueza no periodo de
1980 - 1997. Na grande maioria de outros casos estudados, os resultados ou s3o mistos

(contraditérios) ou apresentam resultados negativos.

Diversos autores relatam terem encontrado significativos rendimentos anormais
acumulados negativos, em particular nos bancos compradores, ou observam diferentes
rendimentos de entre as sub-amostras analisadas (por exemplo: Kane (2000), Cornett,
Hovakimian e outros e (2000), Toyne (1998). Subrahmanyam, Rangan e outros (1997)
Pilloff (1996) Siems (1996) e¢ Hudgins e Seifet (1996) para referir os estudos mais

recentes.

Jensen (1993) Mitchell e Mulherin (1996) ¢ Weston et al (1998) concluiram que a
desregulacdo é o factor que tem conduzido o aumento da actividade das fusSes na
actividade bancéria. E evidente que se anteriormente, alguns tipos de fusoes eram
proibidas, com o processo de desregulacdo, as empresas passam a dispor de maior

liberdade para aproveitarem potenciais sinergias através das fusoes e aquisicoes.

Se de uma maneira geral, como ji se referiu, o nimero de estudos sobre fusdes e

aquisi¢des no sector bancério europeu tem sido diminuto quando comparado com o que
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se verificou nos Estados Unidos, entdo no que respeita & andlise da criagdo de valor
para os accionistas, através da metodologia de "estudo de eventos”, tem sido ainda mais

limitado.

Embora os estudos existentes na Europa tenham centrado a sua andlise sobretudo em
operagdes de fusdes e aquisi¢des ocorridas apenas dentro de determinado pais, outros
existem que se basearam ja numa perspectiva transnacional. Tal € o caso dos estudos de
Hudgins e Seifert (1996), Tourani-Rad e Van Beek (1999), Cybo-Ottone e Murgia
(2000) e Schiereck e Strauss (2000), e mais recentemente de Beitel e Schiereck (2001) e
Beitel, Schiereck e Wahrenburg (2002).

Os resultados destes estudos sdo, tal como acontecera nos Estados Unidos, bastante
diferentes entre si e, em alguns casos, contraditérios. Cybo-Ottone ¢ Murgia (2000) e
Tourani-Rad e Van Beek (1999) concluem pela existéncia de resultados positivos, isto
¢, rendimentos anormais acumulados para os accionistas dos bancos que realizaram
fusbes e aquisi¢des. Em ambos os estudos os autores observaram significativa criagdo
de valor para os accionistas dos bancos alvo e ndo verificaram a existéncia de

significativa destrui¢do de valor para os accionistas dos bancos compradores.

Cybo-Ottone e Murgia (2000) estudaram também a entidade combinada
(adquirente+adquirido) e verificaram que de um ponto de vista agregado, as F&A dos

bancos europeus t€m criado valor significativo.

Beitel e Schiereck (2001) desenvolveram a andlise das fusdes e aquisicdes na Europa
aplicando a metodologia de "estudo de eventos" a uma amostra total de 98 operagdes
ocorridas entre bancos europeus no periodo entre 1985 e 2000 e encontraram resultados
semelhantes. Em 2002 publicaram um novo trabalho, em conjunto com Mark
Wahrenburg, onde aprofundaram a anélise do impacto das F&As segundo a perspectiva
de abordagem de treze vectores, que incluem, nomeadamente, o tamanho relativo, a
rentabilidade, a eficiéncia dos custos, o racio de “market-to-book”, a ‘“‘performance
anterior das acgBes da target”, a correlagdo das acgOes € a experiéncia em F&As da
entidade compradora. Segundo eles, os accionistas dos bancos “alvo” ganharam
significativos rendimentos anormais acumulados e os accionistas dos bancos

adquirentes, em média nem perderam, nem ganharam significativos rendimentos. Além
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disso, referem que do ponto de vista da entidade combinada resultante, as F&A na
Europa criaram valor em termos liquidos. Assim, consideram que as fusdes e aquisi¢Ges

de bancos europeus, em termos médios, tiveram sucesso.

Porém, Karserski, Ongena e Smith (2003) ao analisarem as fusOes na Noruega ndo

encontram resultados tdo animadores.

Por sua vez, Resti e Siciliano (2002), que como se referiu estudaram as fusdes de
bancos em Itilia, também concluem que existem algumas indicagdes de que as
aquisi¢bes criam valor para os accionistas minoritdrios dos bancos alvo. Detectaram
um prémio de aproximadamente 30% do preco de mercado das acgOes antes da
aquisi¢cdo. Porém, ndo conseguiram ser conclusivos no que respeita aos bancos

adquirentes.

Ferreti (2003) estabelece na sua abordagem uma comparacio entre uma amostra de
fusbes e aquisi¢des realizadas em Italia no periodo de 1994 a 2000 e outras do mesmo
periodo em outros paises da Europa. Com uma amostra maior do que a de Resti e
Siciliano concluiu que os adquirentes (“bidders”) italianos apresentam um decréscimo
no preco das ac¢bes maior do que os de outros paises europeus. A diferenga é muito
significativa no periodo mais recente (1997-2000) e suporta a hipétese de terem existido
precos excessivamente elevados nas ofertas publicas realizadas no mercado bancério

italiano.

Os resultados optimistas para as fusdes e aquisicdes na Europa, principalmente de
Cybo-Ottone e Murgia (2000) e Tourani-Rad e Van Beek (1999) e Beitel e Schiereck
(2001), contrastam bastante com os estudos empiricos levados a cabo nos Estados
Unidos.

Hans Schenk (2000), que fez uma analise das fusdes de grandes bancos a nivel mundial
utilizando a metodologia do "estudo de eventos” ex-ante e ex-post evento, conclui
porém, que é pouco provavel que as fusdes entre grandes bancos e aquisi¢des de
pequenos bancos por grandes bancos sejam capazes de criar grande riqueza econémica.
Pelo contrério, verificou que tais operagdes ndo criam rendimentos positivos para 0s

accionistas.
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3.4. Revisio da literatura de "' Medidas de Eficiéncia”

3.4.1. Consideracdes gerais sobre as '"Medidas de Eficiéncia"

A teoria da eficiéncia vé as fusées como sendo planeadas e executadas para obter

sinergias (Got e Sanz, 2000).

Erros, desvios entre o plano de produgdo e a sua implementagdo, inércia humana,
comunicacles distorcidas e incerteza, causam desvios dos objectivos previamente

estabelecidos. Isto €, ocorre a designada ineficiéncia X (Leibenstein, 1966).

Farrel (1957) distingue dois componentes da eficiéncia da empresa:
¢ A eficiéncia técnica: Obtengdo do maximo produto a partir de um dado conjunto
de factores de produg@o (inputs).

¢ A eficiéncia na aplicacdo de recursos (Allocative efficiency): Utilizagdo dos

factores produtivos (inputs) na proporgdes 6ptimas dados os respectivos precos.

Estas duas medidas podem ser combinadas para fornecer uma medida da eficiéncia

econdmica total.

Medir a eficiéncia de um banco, € pois, analisar a eficiéncia técnica e de aplicagao de
recursos, o que permite avaliar a qualidade da gestdo e determinar a eficiéncia

operacional da institui¢cdo.

Assim, tenta-se compreender como os gestores utilizam a fecnologia, os recursos
humanos e outros activos a sua disposi¢do (o método de gestdo) para produzir um
determinado nivel de produg@o. Trata-se com efeito de uma questio importante para os

gestores que procuram identificar as prdticas ineficientes da sua instituigdo.

A eficiéncia, em geral, pode ser decomposta em:
e Eficiéncia de escala
e Eficiéncia de gama (“scope”)

o Eficiénciatécnicae
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o Eficiéncia na aplicac¢do de recursos.

A) Economias de escala: O grau pelo qual o custo médio de produgdo de servigos
financeiros de uma institui¢do baixa, quando a produc@o de servigos aumenta. A
defini¢do usual de economias de escala é, o "rdcio” dos custos marginais sobre os
custos médios, tomados ao longo de um intervalo em que considera o "mix" de

produtos como constante (Berger e Humphrey, 1994).

B) Economias de gama (‘“‘scope”): O grau pelo qual uma empresa pode gerar

sinergias de custos pela produgio de miltiplos servigos financeiros (Delong, 2001).

C) Eficiéncia técnica: Quando o banco maximiza o seu produto global (output) a partir

de um dado nivel de factores produtivos (inputs), ocorre a eficiéncia técnica, pura.

D) A eficiéncia na aplicacio dos recursos. Acontece quando o banco escolhe a

maximizacéo do “mix” dos “outputs”.

Teoricamente, um banco é plenamente eficiente se produz um nivel de “mix” de
produtos (output) que maximiza o rendimento e minimiza os possiveis custos.

Como referem Casu e Girardone (2001), a eficiéncia operacional total de um banco
decompde-se assim, em duas partes: Uma primeira ligada as economias de escala e de

gama e, uma outra resultante da eficiéncia da gestdo.

O estudo da eficiéncia das institui¢oes financeiras ou a detec¢io das suas ineficiéncias

ndio & apenas itil para os gestores dum determinado banco. Este aspecto também €

importante para os governos e mesmo para os bancos concorrentes que pretendem

melhorar a sua eficdcia operacional. Para Berger ¢ Humphrey (1997) uma melhor

compreensdo dos componentes da eficiéncia operacional, permite:

¢ Proporcionar informagio adequada aos governos € organismos regulamentares,
sobre os efeitos da desregulamentagio, as fusdes e a estrutura de mercado e
eficiéncia dos bancos.

¢ Descrever a eficiéncia da indistria bancéria e estabelecer uma classificag@o para os

bancos.
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¢ Melhorar a gestao identificando as melhores praticas.
Para eles, a capacidade de gestd@o para controlar os custos, isto €, a eficiéncia X, é

muito mais importante que as economias de escala e economias de gama (“scope”).

Uma nota profissional de Berger diz que a mais importante origem do problema dos

custos na banca é a eficiéncia X ou as diferencas de habilidade de gestdo para

controlar os custos para uma dada escala ou “mix” de produgdo (11).

Na realidade, muitos bancos nio sdo completamente eficientes. H4 uma diversidade de
factores que provocam ineficiéncia no sector bancério. Muitos dos custos de ineficiéncia
sdo causados por operagdes inapropriadas, como o uso excessivo de pessoal € a

ineficiéncia financeira (como, juros excessivos pagos por fundos).

A eficiéncia X pode ser definida como o quociente (ricio) dos custos minimos que
podem ser despendidos para produzir um determinado conjunto de produtos, com

os custos de facto suportados.

Enquanto que a eficiéncia de escala diz respeito a questdo de saber se o banco tem a
dimensio certa, uma questio muito mais importante € saber se ele produz de forma tio
eficiente quanto potencialmente ele o pode fazer, dada a sua dimensdo (Kwan, 1997). A
eficiéncia X difere da economia de escala e de gama porque toma o conjunto de
produtos (outputs) como um dado, enquanto as economias de escala e de gama tentam
determinar os menores custos de escala e do “mix” do conjunto de produtos tomando
como um dado, que as empresas se situam na fronteira eficiente (Berger ¢ Humphrey,
1994).

H4 um consenso geral na literatura de que as diferengas de eficiéncia X de banco para
banco sdo relativamente grandes e dominam tanto as diferencas de economias de escala

como as economias de gama (Berger e Humphrey, 1994).

Segundo Frei, Harker ¢ Hunter (1997) a eficiéncia X engloba todas as eficiéncias
técnicas e de aplicagdo de recursos das empresas que nio s@o devidas as economias de

escala ou economias de gama.

(11) Citado de Huizinga, Nelissen e Vander Vennet (2001)
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As ineficiéncias X sdo geralmente consideradas como sendo primeiramente de natureza
técnica, significando que os "inputs" sdo simplesmente utilizados em excesso. Em geral,
¢ menos importante a ineficiéncia X da aplicagido de recursos, por for¢a da escolha de

"inputs" com reacgio fraca, aos respectivos niveis de pregos.

Para Huizinga, Nelissen e Vander Vennet (2001), a estimagio da eficiéncia X ¢é
particularmente importante para o estudo das fusdes dos bancos, uma vez que € o tinico
caminho para determinar se as fusGes podem ter interesse piblico. Uma fusdo tem um
potencial benéfico para a sociedade se ela aumentar a eficiéncia dos custos e dos

proveitos.

Mas, basicamente, os estudos dindmicos de eficiéncia pretendem verificar se a
consolidagdo pés-operacdo de fusdo ou aquisicio aumentou a eficiéncia da entidade
resultante quando comparada com a eficiéncia média da industria bancédria ou do

“benchmark" (Beitel e Schiereck, 2001)

Para facilitar a exposi¢éo no desenvolvimento do trabalho nfo se utilizard a expressdo

Eficiéncia X, mas apenas eficiéncia, sendo que a nogdo de eficiéncia X estard implicita.

3.4.2. Estudos Anteriores sobre Eficiéncia: Revisio da literatura

Existe uma literatura consideravel sobre a eficiéncia operacional das instituigdes
financeiras, assente na relacdo existente entre o consumo de factores (inputs) € o
conjunto dos produtos financeiros oferecidos (outputs). Geralmente foi utilizada a

metodologia econométrica do tipo “fronteira”.

A maior parte dos primeiros estudos procurou compreender e¢/ou demonstrar a presenca

de economias de escala ¢ de economias de gama na indidstria bancaria. ” Porém, o

consenso actual € que as economias de escala e de gama ndo s3o os factores

determinantes da eficiéncia operacional para os bancos (Berger e Humphrey, 1997).

Com efeito, uma grande parte da literatura mais recente concentra-se principalmente
sobre a nocdo de eficiéncia X (Beitel ¢ Schiereck, 2001). Tém especial relevo os

estudos realizados por Berger ¢ Humphrey, quer em conjunto quer individualmente, ou
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em colaboragio com terceiros. Para além destes, sdo igualmente importantes trabalhos
como os de, Focarelli, Panetta e outros (2000), Huges, Lang e outros (1999), Haynes e
Thompson (1999), Fried, Lovell e outros (1999), Resti (1998), Rhodes (1998),
Peristiani (1997), Houston e Ryngaert (1994), De Young, (1997), Delong (2001),
Mester (1976) e Buch e Delong (2002).

English et al (1993) realizaram o primeiro estudo sobre o sector bancério que examinou
a ineficiéncia X da produgdo. Por sua vez, o primeiro estudo sobre a funcdo lucro que
examina tanto a ineficiéncia X dos factores de produgdo (inputs) como a prépria
producdo (output), deve-se a Berger, Hancock e Humphrey (1993). Estes autores
encontraram evidéncias de que as ineficiéncias da producéio sio pelo menos tdo

grandes como as ineficiéncias dos custos (Beitel e Schiereck, 2001).

Allen Berger e David Humphrey, num seu trabalho de 1997, desenvolveram uma

andlise exaustiva de estudos anteriores, e realizam uma sintese sistematizada das

conclusoes de vdrios estudos empiricos sobre a banca, realizados nos Estados Unidos.

Nas suas conclusdes referem o seguinte:

¢ As fusdes ndo tém um previsivel e significativo efeito na eficiéncia: algumas
fusdes fazem aumentar a efici€ncia e outras fazem-na baixar. ‘

¢ Nio se verificou que as economias de escala e de gama na banca sejam importantes,
a ndo ser para os pequenos bancos.

¢ A eficiéncia X ou habilidade de gestdo para controlar os custos € de muito maior
magnitude.

¢ A concentragio de mercado traduz-se em pregos ligeiramente menos favoraveis para
os consumidores, mas tem pouco efeito sobre a rendibilidade dos bancos.

Outros estudos sobre fusGes e aquisi¢des de bancos nos Estados Unidos encontraram

aumentos de eficiéncia X muito pequenos ou mesmo nenhuns (De Young, 1997 e

Perestiani, 1997).

Houston e Ryngaert (1994) e Delong (2001) verificaram que o mercado reage

positivamente as fusGes e aquisi¢ées com sobreposi¢io geografica.
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Por sua vez, Resti (1998) concluiu que se verificou o aumento dos niveis de eficiéncia
das fusdes de bancos de Itdlia, especialmente quando os negécios envolveram bancos
relativamente pequenos ou quando se tratava do mesmo tipo de mercado e as areas

geograficas de actuagdo eram as mesmas.

Apesar de alguma falta de congruéncia entre todos os métodos, parece claro que as
diferencas de eficiéncia X sdo muito mais importantes do que as efici€ncia de escala ou

gama na banca.

Muitos dos estudos verificaram que a média das inefici€ncias X de custos sdo da ordem
de 20% ou maiores para praticamente todas as classes de dimensdo de bancos, em
contraste com as ineficiéncias de escala, que sdo da ordem dos 5% ou menos € sdo

restringidas as classes de bancos de pequena dimenséo (Berger e Humphrey, 1977)

Autores que aplicaram os métodos “Stochastic Frontier Approach” (SFA), “Thick
Frontier Approach” (TFA) e “Distribution Free Approach” (DFA) ao sector bancirio
geralmente encontraram uma ineficiéncia de custos média de cerca de 20% a 25%,
enquanto autores que utilizaram a “Data Enveloping Analysis” (DEA) encontraram
resultados que vdo de menos de 10% até mais 50% de custos (Berger ¢ Humphrey,
1977). Estes autores referem ainda que as ineficiéncias de gama s#o dificeis de medir,
mas parecem ter um peso de cerca de 5% ou menos nos custos. Estes resultados sdo
consistentes com o verificado de que as diferencas de gestao no controle de custos,

dominam as relacoes das diferencas de custos de escala (Beitel e Schiereck, 2001).

Depois de um largo periodo sem qualquer estudo sobre a efici€éncia nos bancos

europeus, varios trabalhos t€ém vindo a ser produzidos nos Gltimos anos.

Jacob Bikker (1999) realizou um trabalho de estimacdo da eficiéncia X nos bancos de
vérios paises europeus, através de uma abordagem da fronteira estocéstica, e da
utilizagdo de uma fung@o custo translogaritmica. Este autor concluiu que, em média, os
bancos de Espanha, Franga e Itdlia se revelaram menos eficientes que os da Alemanha,
Holanda e Reino Unido, enquanto os bancos do Luxemburgo, Bélgica e Suica sdo os

mais eficientes. Segundo este autor, em média, as grandes diferengas entre a ineficiéncia
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X e os niveis de custos existentes entre os diversos paises, registam-se em Espanha com

40% acima da média e no Luxemburgo com 35% abaixo da média Europeia.

H. Semith Yildirim e George Philippatos (2002) examinaram a efici€ncia de custos e
dos resultados (lucros) de doze paises da Europa Central e Leste, no periodo de 1993-
2000. Os resultados deste estudo que foram estimados utilizando a “Stochastic Frontier
Approach” e a “Distribution Free Approach”, demonstram a existéncia de ineficiéncia
de gestao no mercado bancério dessa zona europeia € detectaram serem, em termos

médios, significativas as suas inefici€ncias de custos, € na ordem dos 72% ¢ 76 %.

Os maiores niveis de eficiéncia estavam associados aos bancos de grande dimensdo.
Mas a relacfio entre a efici€ncia e a concentrag@o era negativa, isto €, o aumento de
dimensdo e a concentragdo fazia baixar a eficiéncia. Concluiram ainda, que os bancos
estrangeiros eram mais eficientes em termos de custos do que os bancos nacionais, mas

que aqueles eram menos eficientes em termos de lucros.

Casu e Girardone (2002) examinaram a eficiéncia de custos e resultados (lucros) dos
grandes bancos europeus através da defini¢io de uma fronteira comum da Unido
Europeia no perfodo que se seguiu imediatamente a aplica¢ido do programa do Mercado
Unico Europeu em 1992, através da aplicagio de metodologias paramétricas (Stochastic
Frontier Approach-SFA) e ndo paramétricas (Data Enveloping Analysis-DEA). Estes
autores concluiram que existe uma reduzida evidéncia de que os niveis de eficiéncia dos
custos dos maiores bancos da Unido Europeia tenham convergido ao longo dos anos 90.
Segundo as autoras, as caracteristicas especificas de cada pais parecem ter papéis
importantes na explicagdo da eficiéncia de custos e de competéncias e significativas
diferengas, incluindo variadas condi¢cdes de concorréncia que parecem existir através
dos mercados bancérios da UE. Contudo, os resultados derivados da estimagdo da
eficiéncia do lucro parecem sugerir que o "gap" de eficiéncia entre os paises diminuiu

substancialmente durante os anos em estudo.

Huizinga, Nelissen € R Vander Vennet (2001), analisando os efeitos da eficiéncia em 52
fusdes horizontais de bancos no periodo de 1994-1998, isto é, o periodo imediatamente
antes do inicio da UEM, encontraram evidéncia de substanciais economias de escala

ndo exploradas e de grandes ineficiéncias X na banca Europeia. Ndo encontraram
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evidéncia de que as fusdes dos bancos s&o capazes de exercer maior poder de mercado
na actividade de captagdo de depésitos bancéarios. As suas conclusdes apontam no

sentido das F&As dos bancos aparecem como sendo socialmente benéficas.

Azofra, Diaz e Olalla (2002), que estudaram uma amostra de 2191 bancos europeus no
periodo 1992-2000, observando 240 fusdes, encontraram um incremento a longo prazo
da rendibilidade das entidades que realizaram as aquisi¢des. Concluiram também que as
aquisi¢bes no mercado interno ou europeu tém uma rendibilidade mais elevada que as

internacionais.

Humphrey, Valverde e Fernandez (2002) num estudo sobre as fusées da banca em
Espanha concluiram que a desregulamentagdo da banca trouxe mais beneficios que as

fusoes.

Dietsch e Lozano (1996), que estudaram em conjunto a eficiéncia da banca espanhola e
francesa, concluiram que as condicbes ambientais especificas de cada pafs sdo um
factor importante para explicar as diferencas de eficiéncia. Concluiram também que
mesmo tendo em conta as diferencas ambientais, os bancos de Espanha sio menos

eficientes que os bancos de Franga.

Rime, Bertrand, Stiroch, Kevin (2002), que examinaram a eficiéncia dos bancos suicos
no periodo de 1996 a 1999, verificaram a existéncia de provas de grandes ineficiéncias
de custos e resultados nos bancos sui¢os. Embora tenham constatado ganhos em termos
de economias de escala para os pequenos e médios bancos, nio encontraram esses

ganhos nos bancos de maior dimensao.

Greiber e Bernard (2002), que estudaram a natureza e impacto dos custos nos bancos da
Alemanha, na década de 90, concluiram que apenas encontraram economias de escala

nas F&As de bancos de grande dimens3o.

Mohamed Chaffai e Michel Dietsch (1999) estudaram o sector bancirio de trés paises
Itdlia, Franga e Alemanha onde detectaram um excesso de capacidade no sector destes
paises. Em média o excesso de capacidade € a parte significativa da ineficiéncia a longo

prazo da banca de Franga e da Alemanha.
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Para Dean Amel et al. (2002) os resultados do estudo por eles realizado sobre o efeito
ex-post das fusdes e aquisigdes parecem contradizer as motivagdes apontadas por
aqueles que realizam e efectuam as operacdes de F&As e a respectiva consolidagio, isto
€, 0s gestores e as empresas de consultores, e que sdo fortemente relacionadas com

aspectos de economias de escala e com objectivos de melhorias na qualidade de gesto.

Em Portugal também os estudos sobre eficiéncia no sector bancario portugués sao ainda
em pequeno nimero e alguns dos mais relevantes foram realizados ha ja alguns anos,
pelo que ndo incorporam ainda o fenémeno das grandes transformagdes, ocorridas no
sector, principalmente no ano de 2000. Por outro lado, as metodologias de andlise tém
sido diferentes, o que também dificulta uma potencial consonancia nas conclusdes

obtidas.

Mendes e Rebelo (1997), estudaram a eficiéncia, produtividade e alterag@o tecnolégica
na banca portuguesa durante o periodo de 1990-95. Utilizaram a func@o translogaritmica
de custos e o modelo da fronteira estocdstica para estimar a ineficiéncia e alteragdo
tecnol6gica. Os seus resultados sugerem que o aumento da concorréncia entre os bancos
portugueses ndo conduziu a uma methor performance global em termos de custos. Por
outro lado, um maior nimero de bancos é, no final do periodo, menos eficiente em
termos relativos do que era no inicio dos anos 90. Num outro estudo, estes autores
(1999) utilizaram o efeito das fusdes e aquisi¢des na eficiéncia com base no periodo de
1990 a 1997. Utilizando a metodologia nio paramétrica DEA e a metodologia
paramétrica SFA para determinar a fungdo translog de custos, con cluiram que no
periodo a ineficiéncia dos bancos portugueses tinha diminuido, e, portanto aumentado a

sua eficiéncia.

Pinho (1999) realizou um estudo empirico da evolugio da eficiéncia produtiva da banca
portuguesa, recorrendo ao método da fronteira estocéstica, para o periodo 1988-97. Os
resultados relativos a uma fronteira de custos permitem concluir que naquela década se
registou uma notdria melhoria na afectacio dos recursos dos bancos portugueses. Os
resultados obtidos com uma fronteira de lucro apontam para uma relativa estabilidade
da eficiéncia ao longo do tempo. Segundo o autor, de um modo geral, os bancos
privatizados mostraram melhoria em ambos os tipos de eficiéncia ap6s a sua

transferéncia de propriedade.
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Canhoto e Dermine (2000) avaliam a evolucio da eficiéncia dos bancos portugueses no
periodo de 1990 a 1995, utilizando uma metodologia nfio paramétrica (Data Enveloping
Analysis-DEA). Referem que no periodo de anilise, um periodo de forte desregulagio,
0 sector bancario portugués conheceu um aumento de eficiéncia de cerca de 59%,
motivado fundamentalmente pelas aleragdes tecnoldgicas e caracterizado por uma maior

eficiéncia dos novos bancos sobre os antigos.

Nos estudos de Pinho (1999) e de Mendes e Rebelo (1999), embora ambos tenham
utilizado metodologias de analise paramétricas (SFA), os resultados observados ndo sio
coincidentes, mas talvez isso se deva ao facto de terem sido utilizadas diferentes

amostras ¢ diferentes periodos de andlise.

Ja o segundo estudo de Mendes e Rebelo (1999) utilizando metodologias parametricas e
ndo parametricas e periodos de andlise mais préximos, parecem chegar a conclusdes
semelhantes, sobre alguma redugio da eficiéncia dosecor bancrio portugués, até ao ano
de 1997.

Porém, no caso do estudo de Canhoto e Dermine (2000), que utilizaram uma

metodologia ndo paramétrica (DEA), os resultados obtidos sio aparamentemente

excessivos quando colocam o aumento de eficiéncia ao nivel dos 59%.
Talvez a utilizagdo exclusiva da DEA explique pelo menos parcialmente esse

desfazamento, j4 que, tem tendéncia a ser menos precisa do que os estudos paramétricos

[ver Berger ¢ Humphrey (1997)].
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CAPITULO IV - METODOLOGIAS DE INVESTIGACAO

4.1. Metodologia do Estudo de Eventos

Este trabalho, & semelhanca de Resti e Siciliano (2002), que realizaram um estudo sobre
as fusGes dos bancos em Itilia, de Beitel e Schiereck (2001), que analisaram as fusdes
dos principais bancos na Europa e, ainda, de muitos trabalhos de investigacdo realizados

nos Estados Unidos, emprega a metodologia “standard” do "estudo de eventos”.

Para este tipo de abordagem, € utilizado 0 modelo de mercado segundo a abordagem
de Dodd e Warner (1983) e Brown e Warner (1985). Aliss, é geralmente aceite que o
modelo de mercado produz resultados confidveis e comporta-se, pelo menos, tio bem
como os outros modelos (MacKinlay, 1997). Esta é a metodologia mais utilizada
quando sdo analisadas as fusdes e aquisi¢ées no sector bancario e, de acordo com Cable

e Holland (1996), ¢ a abordagem preferivel no "estudo de eventos".

MacKinlay (1997) reviu os métodos utilizados no "estudo de eventos" descrevendo os
diferentes passos que devem ser seguidos na sua realizacdo. Este autor refere que,
actualmente, o "estudo de eventos” se caracteriza por sete pontos ou sete etapas

fundamentais que s&o as seguintes:

Definigéo do evento e do intervalo de observagio "event window";
Selecc@o da amostra;
Calculo dos rendimentos normais e dos rendimentos anormais;

Selecgdo e estimagdo do modelo de desempenho "normal”;

* & & o o

Célculo dos rendimentos anormais e teste da diferenga em relagdo aos rendimentos

normais;

*

Apresentagdo dos resultados empiricos; e,

¢ Interpretagio cuidadosa e prudente dos resultados.

O modelo de mercado utiliza a expressio:
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R,=a,+BR, +¢, 1)
onde,

Ryt indicada o rendimento do titulo (acg?o) i, no dia t; Rmt é o rendimento do conjunto
de ac¢Bes do mercado no periodo t, representado pelo indice de mercado, e &; € o termo
erro do titulo i, no dia t, com média E(gy) = 0 e var(ey) = ozeit. Os coeficientes o e B;
sdo estimados através de uma regressio pelo método dos minimos quadrados (OLS).

Como “proxy” para o rendimento de mercado, Rmt, utiliza-se o indice PSI-20.

Os parametros sdo estimados durante um intervalo de T dias antes do periodo de andlise
de cada operagdo de fusdo ou aquisicdo (event window), isto &, um periodo de

estimagdo cerca de um ano (245 dias de negociagio de titulos).

QUADRO 2
DIAGRAMA TEMPORAL DO "ESTUDO DE EVENTOS"

dia do aniincio da
operacéo

| v
| . > =

. 266 -21 -20 0 +20

{'—b periodo de estimacéo 4——-)' It—b m::::::“ Q—bl

Para determinar os Rendimentos Anormais (Abnormal Returns-ARit) para cada

instituicdo financeira, sdo previamente calculados os rendimentos normais esperados

A

R, do seguinte modo:

A

ﬁn = &i +ﬂ~R

17 mt

¢))

Em seguida, utilizando os parimetros estimados para cada entidade, &, e,Bi, sdo

calculados para o periodo de observagio t (event window) os rendimentos anormais
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(ARy) das acgdes de cada institui¢do i. Estes, sdo obtidos pela subtrac¢@o do rendimento

esperado ﬁ,., do rendimento da ac¢do, de facto verificado.

AR, =R, -E (Rit ) =R, - kit 3)

O periodo em anilise € representado pelo intervalo de T, isto é, T = [-t1;+ t2], onde t=0
indica o dia do aniincio da transaccio. Assim, cada conjunto de observagdes realizadas
ao longo do perfodo, € convertida em "evento"" pela definicio da data de aniincio da
operagdo. Os erros de previsio, PE;, do modelo de mercado sdo os valores residuais
dos minimos quadrados (OLS), €, os quais sdo usados como estimadores dos

rendimentos anormais, ARit,
=&, =R, -(&+4R,) @

Por outras palavras, os rendimentos anormais sio simplesmente os termos residuais do

modelo de mercado calculados com base numa determinada amostra.

Sob o pressuposto de que o rendimento dos activos sdo conjuntamente normais,
multivariados, independentes e identicamente distribuidos (i.i.d), os minimos quadrados
(OLS) sio eficientes, e siio um método de estimagdo consistente para os parimetros do
modelo de mercado (Meschke, 2002).

Como referem Goergen e Renneboog (2002), na escolha da intervalo de andlise T = [-
t1;+ t2], ndo existe uma sintonia na literatura e a sua extensao varia de estudo para
estudo. Por exemplo, Resti e Siciliano (2002) estabeleceram o intervalo [-120;+250]
dias. Becher (2000) estabelece dois intervalos combinados: um de {-30;+5]. e outro de [-
5;+5]. Beitel e Schiereck (2001), embora analisem outros sub intervalos, centram-se

num intervalo de [-20;+20] dias.
Neste trabalho estabeleceu-se também um intervalo [-20;+20] por se configurar

adequado para contemplar as fusdes e aquisi¢bes na banca portuguesa, no periodo em
analise (1995-2002).
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Com efeito, num periodo de anlise curto consegue-se evitar ou reduzir a possibilidade
de existir sobreposi¢cio de periodos de observagdo de diferentes operagdes de fusdes e
aquisi¢des, j4 que em muitos casos, principalmente no ano de 2000, os espagos de

tempo que mediaram entre diversos acontecimentos foram, muitas vezes, muito curtos.

Assim, o periodo de andlise o intervalo [-20;+20], é de 41 dias centrado no dia de

anuncio da operagio, isto &, o dia t=0.

Obtidos os rendimentos anormais de cada evento, sao calculados os rendimentos
anormais médios do modo seguinte:

com

b3

3|
< IIIH
2

i &)

il
—

n = nimero de ac¢des analisadas;

t = momento de tempo da andlise t €T

E feita a anélise dos ARs e dos bancos adquirentes e dos adquiridos separadamente e de

forma combinada, isto &, a soma dos ARs dos dois bancos.

E também importante e significativa a leitura de uma operagdo de fusdo ou aquisi¢do
através da entidade combinada (resultante do banco adquirido ¢ do adquirente). A
analise da entidade combinada permite avaliar a transag¢do como um todo, e permite
avaliar a criagdo de riqueza liquida (Becher, 1999). Isto ajuda a verificar se a riqueza é
apenas transferida dos accionistas dos bancos adquiridos para os accionistas dos bancos

adquirentes ou se é criada uma riqueza liquida efectiva (Becher, 1999).

Existem diversos estudos que consideraram Ja as implicagdes das fusGes e aquisicbes na
entidade combinada, designadamente, Hannan e Wolken (1989), Hawawini e Sway
(1990), Houston e Ryngaert (1994), Zhang (1995), Toyne (1998), Kwan e Eisenbeis
(1999), Cybo-Ottone e Murgia (2000), Becher (1999), Houston, James et al (2000)),
Beitel e Schiereck (2001) e DeLong (2001).

Os rendimentos anormais acumulados da entidade combinada (alvo + adquirente) sdo

calculados pelo método seguinte, estabelecido por Houston e Ryngaert (1994).
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ARtk * MVitk + ARtg * MVig
MVik + MVig

(©6)

AR transation =

Onde MVtk € o valor de mercado (da ac¢do) da entidade compradora (bidder) k no dia
t=-21 dias antes da data inicial de anincio do "evento” e MVtg € o valor de mercado da
entidade alvo (target) g no dia t=-21 dias, antes da data inicial de andncio da operagao.
ARtk € o rendimento anormal do comprador (bidder) nos 41 dias do periodo de
observagdo ¢ ARtg é o rendimento anormal da entidade adquirida nos 41 dias do

mesmo periodo.

A média dos rendimentos anormais (AARi) para cada dia t do periodo de anilise (o

AAR, = AR =1 4r, 0
n-

intervalo (-20 a +20) ¢ calculado segundo a férmula seguinte:

Onde,
AAR, = rendimento anormal médio paraodiat

n = ndmero de titulos na amostra

Os rendimentos anormais médios acumulados (ACARs ou CAARs) sio calculados

depois de 0s AAR terem sido determinados. A férmula para os ACAR, ¢ a seguinte:

ACAR, =) AAR, (8)
=k

Onde k= niimero de dias antes do dia do “evento” t.

4.1.1. Testes de significincia dos rendimentos anormais

Para testar a significancia dos rendimentos anormais e dos rendimentos anormais
acumulados, recorreu-se ao “standardized abnormal return test” de Patell (1976) e ao

“standardized cross-sectional test” de Boehmer, Musumeci e Poulsen (1991).

O "standardized abnormal return test", criado por Pattel (1976) e utilizado por

Brown e Warner (1985) aplica o método da "'standartizagio’ (ou normalizagdo) dos
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residuos. A "standartizacdo” ou normalizagdo permite resolver o problema de os
estimadores dos rendimentos anormais terem muitas vezes varidncias diferentes de
titulo para titulo e de instituigio para instituigdo. Evita-se assim, que um reduzido
nimero de observagdes possa ter um peso desproporcionado dos rendimentos anormais

no total da amostra.

O objectivo da "standartizacdo” ou normaliza¢do € assegurar que cada rendimento
anormal tenha a mesma variancia (Pattel, 1976). Com a divisdo dos rendimentos
‘anormais residuais de cada empresa pelo seu desvio padrdo, (obtido no periodo de
estimagdo), consegue-se que cada residuo tenha uma varidncia estimada de 1. Este

método assume os pressupostos de que:

¢ Os residuos s@o néo correlacionados;
¢ A variancia induzida do "evento” é insignificante; e

¢ Toma em consideragdo o erro estimado fora da amostra.

Uma estimag@o ndo enviesada da varidncia dos residuos durante o periodo de estimagdo
de ciz € dada por

onde T € o mimero de dias ou observagdes utilizadas no periodo de estimagao.

-~ N

t= 3 = ©

t=1

Uma estimagdo da varidncia dos valores residuais durante o periodo de observagio

(event window) é dada pela seguinte férmula:

s:l =51+ +i(R k—)z (10)
p— mT m

onde

— 1L

Rn =—fZRmt (1)
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O segundo termo reflecte o aumento da varisncia devido a estimacdo ser realizada fora

do perfodo de estimag@o. Assim, o rendimento anormal "standartizado” (normalizado) é

definido da seguinte forma:

Sob a hipétese nula o rendimento anormal "standartizado” (SAR)

Ak

SAR, =i (12)

sé‘

it

segue uma distribuigdo t de Student com T-2 graus de liberdade. O rendimento anormal

médio € a média dos rendimentos anormais das empresas da amostra. Dado um nimero

N de empresas na amostra, &, assim, calculada do seguinte modo:

_ 24

& =—r (13)
Onde t € definida segundo o niimero de dias de negociagio relativos ao periodo de

observagdo (event window).

O teste estatistico Z para determinacdo da significancia da média dos rendimentos

anormais do dia t é dado pela férmula seguinte:

Ssar, 2
Z, =i - "4 (14)
[N(T - 2)J}é [N(T - 2)]}é
T—4 T—4

A aplicagdo deste teste estatistico para testar a significdncia estatistica dos
rendimentos anormais dos diversos "eventos" (fusées ou aquisi¢ées) implica o
estabelecimento dase as seguintes hipéteses:

¢ Hipdtese nula, que significa que o valor esperado dos rendimentos anormais

“standartizados” ¢ igual a zero.

¢ Hipétese alternativa, que indica que o valor esperado dos rendimentos anormais

“standartizados” é diferente de zero.

Sob a hipétese nula Z; segue uma distribuigso normal.
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Para se estabelecerem inferéncias sobre o comportamento de um banco num
determinado periodo de tempo, pode também utilizar-se os rendimentos anormais
acumulados standartizados (SCAR). Os SCAR entre o dia t; e t2 (numa extensdo L= t,-

t1) sdo calculados pela seguinte expressio:

A%

6.it
Ls?

&

SCAR, =" (15)

Os SCAR seguem também uma distribuicdo t de Student com (T-2) graus de liberdade
A média dos rendimentos anormais acumulados standartizados entre o dia t; e t, é
dado por:

1 N T2

ASCAR, , =FZZé; (16) |

i=l T1

E o teste Z da significancia é dado por:

Sscar, %k
z, == = - an
[N(T - z)r2 [ N(T - 2)}%
T4 T—4

Aplicando este teste estatistico para testar se a média dos rendimentos anormais
acumulados dos diversos eventos (fusdes ou aquisi¢bes) sdo significativos estabelecem-

Se as seguintes hipdteses:

¢ Hipétese nula, que significa que o valor esperado da média dos rendimentos
anormais acumulados é igual a zero.
¢ Hipdtese alternativa, que indica que o valor esperado da média dos rendimentos

anormais acumulados é diferente de zero.
Sob a hipétese nula Z; segue também a distribui¢@o standard normal.
Brown e Warner (1985) afirmam que o teste se comporta adequadamente sob a hipdtese

nula e € mais poderoso do que os testes que ndo assumem a independéncia entre as

variaveis.
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Contudo, se a varidncia do rendimento das acgOes aumenta na data do anincio da
operagao, o teste de Pattel rejeita a hipétese nula mais frequentemente do que o nivel de

significancia nominal.

Para determinar a varidncia do estimador dos rendimentos anormais, estes testes

utilizam a estimativa da varidncia do modelo de mercado, durante o periodo de

estimacio.

Porém, frequentemente o antincio das fusdes e aquisi¢des faz aumentar a varidncia dos
rendimentos, de forma que a variincia do perfodo de observagdo € superior 3 do

periodo de estimagcio.

Duas propostas habituais para obter a indugéo da variancia, sdo as seguintes:

¢ O método "Cross-sectional Standard Desviation" proposto por Brown ¢ Warner
(1985).

* O método "Standardized Cross-sectional Test Deviation" desenvolvido por

Boehmer, Musumeci e Poulsen (1991).

Neste estudo optou-se por utilizar "Standardized Cross-sectional Test Deviation". Este
teste € similar ao “standardized abnormal return test” de Pattel. A diferenga reside em
que, em vez de utilizar a variancia teérica da distribuicdo T, ela é estimada a partir dos

erros "standatizados" (normalizados) do periodo de observagdo.

O procedimento requer o pressuposto que a variancia do periodo de observagio seja

proporcional a variancia do perfodo de estimagio:

S} =ko? (18)

Este método deriva do "cross — sectional method" de Charest (1978), o qual assume que
os residuos "cross-sectional” ndio sdo correlacionados. Também, ndo exige que a
variancia dos residuos da amostra venha da mesma distribuigdo. Este método pode ser
utilizado nas duas modalidades: ou utiliza os residuos anormais de forma directa sem

serem normalizados ou aplica os residuos anormais depois de "standartizados", como
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foi sugerido por Boehmer, Mesumeci e Poulsen (1991). Estes autores escreveram o teste

estatistico da seguinte forma:

1 N
NZSAR,.,
— (19)

Aparece também, muitas vezes, apresentado da seguinte forma:

ASAR
7t = O__‘S:_‘_ 20
A
Onde
. 1 1 :
ok, = _—12 SAR, ~—SAR, (1)

Para os rendimentos anormais acumulados aplica-se a correspondente férmula.

_ SCAAR,

Zt T r/ 22)
JN
Onde,
1 1 2
2 _
O ors —7\/—_—_1 [SCARj, _;SCAR‘"] (23)

Boehmer, Musumeci e Poulsen (1991) referem que o teste se comporta adequadamente
perante a hipdtese nula, para as amostras retiradas da NYSE-AMEX, mesmo quando a

varidncia aumenta na data do “evento”.

O "standardized cross-sectional test” é quase tdo poderoso como o teste de Patell
quando nio h4 aumento de varidncia, o que ndo ocorre com outros dos testes mais

utilizados.
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4.2. Metodologia do Estudo de Eficiéncia

4.2.1. Métodos de estimacdo da Eficiéncia

Existem varias metodologias para medir a eficiéncia X as quais diferem basicamente na
forma como se determina a fronteira eficiente. Os vérios métodos utilizados pelos
investigadores podem classificar-se em dois grandes grupos:

Os que utilizam técnicas paramétricas e os baseados em técnicas ndo-paramétricas.
Estes dois grupos de métodos diferem, principalmente, ao nivel das hipoteses impostas
aos dados.

Primeiramente, existe uma diferenca em termos dos modelos utilizados e da forma
funcional de equacionar as melhores préticas. Em segundo lugar, elas so diferentes por
terem em conta ou ndo, os erros aleatérios. Finalmente, podem-se distinguir ao nivel da
forma de tomada em consideracéo do erro aleatdrio e da distribuicdo de probabilidades
que devem ser estabelecidas para se poderem identificar as observagbes ndo eficientes

(Berger e Humphrey, 1997).

a) Abordagem linear niio-paramétrica - DEA - Data Envelopment Analyses,

As técnicas ndo-paramétricas ndo assumem forma funcional explicita de fronteira
eficiente. A metodologia ndo-paramétrica mais usada € a “Data Envelopment Analyses”
(DEA) de Chames, Cooper € Rodees (1978). A construgdo da DEA consiste em
“envolver” o conjunto de pontos que representam as combinagdes da produgdo e dos
custos das empresas por meio de uma fronteira convexa que reproduza a melhor pratica
da inddstria. Este procedimento leva-se a cabo mediante ferramentas de programacio

matematica linear.

Berger ¢ Mester (1997) e Berger ¢ Humphrey (1997) explicam que os métodos nao-
paramétricos tém alguns pressupostos que podem ser probleméticos. Em primeiro lugar,
estes métodos nio tém em conta, em geral, os pregos dos factores de produgao, pelo que
s6 medem a eficiéncia técnica, em vez de determinarem a ineficiéncia X total

(ineficiéncia técnica e ineficiéncia na aplicagdo de recursos).
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Por esta razdo, estas técnicas concentram-se principalmente na pesquisa da optimizagdo
da tecnologia em vez da optimiza¢do econémica (Berger e Mester, 1997). Em segundo
lugar, as técnicas ndo paramétricas n@o consideram a possibilidade de erros aleatdrios
na medigio da ineficiéncia. Por esta razdo, as diferencas entre a fronteira eficiente e as
priticas de determinada empresa sdo atribuidas unicamente as ineficiéncias
apresentadas por cada empresa especifica. No entanto, € admissivel que as referidas
diferengas ndo se devam apenas 2 ineficiéncia e que possam ser influenciadas por
choques exdgenos que afectam as praticas dos bancos ou sejam devidas a
acontecimentos fortuitos que afectam temporariamente o seu desempenho (Bauer,

Berger, Ferrer e Humphrey, 1998).
b) Abordagem linear paramétrica

Nos métodos paramétricos, ndio estdo presentes os problemas referidos na secgdo
anterior. Estes métodos pressupdem que a fronteira eficiente tem uma determinada
forma funcional como a Cobb-Douglas, a Translogaritmica (transcendental logaritmica)

ou a forma flexivel de Fourrier.

As principais metodologias paramétricas sdo as seguintes:
¢ SFA- The Stochastic Frontier Approach
¢ TFA- Thick Frontier Approach e
¢ DFA- Distribution -Free Approach.

DFA-Distribution -Free Approach.
A Distribuition Free Approach (DFA) é um caso especial de abordagem da fronteira

estocdstica, no qual, nido sdo estabelecidos pressupostos especificos referentes a
distribuigdo da ineficiéncia e do erro aleatério. Com efeito, quando para um painel de
dados se procura estimar a funcdo de custos ou beneficios, € possivel considerar que o
vector de ineficiéncia de cada banco se mantém ao longo do tempo, ndo obstante se
supor que o vector do erro aleat6rio é zero durante o periodo da amostra (Berger e
Humphrey, 1994).

Como se referiu anteriormente, nesta abordagem a estimacéo da ineficiéncia ndo requer

nenhuma distribui¢iio particular do erro da regress@o. No entanto, os estimadores da
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eficiéncia que se obtém, s6 permitem medir a eficiéncia relativa entre a melthor empresa

e as demais (Berger e Humphrey, 1994).

TFA- Thick Frontier Approach
A TFA propde a divisio da totalidade das entidades financeiras em diferentes grupos de

acordo com o seu historial. Assim, é possivel separar os bancos eficientes dos
ineficientes. Uma vez realizada esta tarefa, procede-se a estimag@o de uma fronteira de
custos ou produgio para cada grupo. As diferengas de custos ou de produgdo obtidas
entre cada grupo consideram-se ineficiéncias, enquanto os valores residuais da
regressdo de cada grupo se interpretam como sendo um ruido aleatdrio (Berger e

Humphrey, 1997).

SFA- Stochastic Frontier Approach
A abordagem da fronteira estocistica, também apelidada de abordagem de fronteira

econométrica, consiste na estimagdo de uma fungio de custos ou producdo (ou de
lucros), onde as varidveis explicativas s3o os preos e as quantidades dos produtos e dos
factores de producdo, além de outras varidveis que descrevem o ambiente econdémico

em que se confinam as instituigdes bancérias (Berger e Humphrey, 1997).

Importa ainda referir que a maior parte dos modelos paramétricos aplicados as
institui¢es financeiras se concentram na eficacia de custos, enquanto que os modelos

ndo paramétricos dao énfase a relagdo entre os "inputs" € os "outputs".

Na literatura, encontra-se frequentemente a aplicacéo de diferentes métodos quer de
natureza paramétrica quer no-paramétrica. Contudo, ndo hd consenso sobre o melhor
método de estimar o nivel médio da eficiéncia do sector bancdrio (Berger ¢ Humphrey,
1997). Esta situacdio ndo seria um problema se todos os métodos chegassem a

conclusdes semelhantes. Infelizmente, ndo € este o caso.

Como referem Berger ¢ Humphrey (1997) o problema é que se chega muitas vezes a

resultados francamente distintos conforme a metodologia utilizada.
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4.2.2. Método de estimaciio da eficiéncia X: O Modelo da Fronteira Estocastica

O método mais comum de medir a eficicia operacional dos bancos, isto €, a sua
eficiéncia ou ineficiéncia, é o cilculo de uma fronteira de eficiéncia. E, assim,
estabelecida a comparagdo entre bancos de uma mesma 4rea de actividade ou, ainda,
entre as sucursais de um mesmo banco (Boudreault ¢ Lamane, 1999). Trata-se de
verificar em que posicdo relativa, em termos de eficiéncia, se situa determinado banco
em comparagio com a fronteira das melhores praticas.

Grifico 1 - Producio Fronteira
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Segundo os fundamentos tedricos da "eficiéncia X", a fronteira representa o conjunto
de pontos mais eficazes. Para uma dada fronteira, cada banco é comparado com o que
possui as melhores praticas e, é-lhe atribuida uma classificagdo de 0 a 1 (ou 0% a
100%). O banco mais eficiente terd uma classificagdo de 1. A diferenga entre cada
observacdo real e a fronteira eficiente representa o nivel de ineficiéncia. Assim, os
resultados s@o facilmente classificados permitindo uma boa comparac@o dos bancos que
compdem a amostra para cada fronteira estabelecida. A dptima ou a que permite obter
uma producdo mais eficiente, e que depende de vérias circunsténcias tais como, em
particular, a escala da empresa, é chamada a fronteira eficiente. Um banco pode ter
uma ineficiéncia X de rendimento, se produz menos produtos (output) do que se
desejaria (ineficiéncia técnica) ou reage inadequadamente aos pregos de “inputs” ao

escolher o conjunto dos seus produtos (allocative efficience).

Os estudos de fronteiras podem ser classificados de acordo com a forma e modelo
utilizado na estimacdo de determinada fronteira especifica. Na presente andlise vai ser

utilizada a fronteira estocdstica da fungdo produgao.
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4.2.3. Fronteira Estocastica da Funcao Producio

a) Medida da eficiéncia na funco producio

Considere-se a seguinte fungio:

Iny, =x8 (24)
onde, In y; é o logaritmo do escalar da produgéo para a empresa i, X; € a linha de
vectores de logs dos K “inputs” da empresa i, e B é a coluna dos vectores dos k
coeficientes desconhecidos. As empresas (bancos) tentam maximizar os “outputs”
observados (In y) produzidos pelos “inputs” (x) dada determinada tecnologia e as

circunstancias do momento. Assim, a produgio observada devera ser x;f .

A x;B chama-se produgdo fronteira (frontier output). Geralmente a produgio observada

Iny, =x,8-u, (25)

(yo) € menor que x;B, por causa da ineficiéncia (e outras razdes circunstanciais).

Aigner & Chu (1968) estabeleceram que, u; € a varidvel aleatéria néio negativa, que
representa a ineficiéncia técnica (TI) na produgio da empresa i. Para uma dada empresa

i, dado i, o TE; (Eficiéncia Técnica) € dada pela seguinte expressao:

TE, = Producio Observ?da 26)
Produgao Fronteira
Ouseja, TE,=—2— = explmf-um) o exp(-u,)<1 @7

exp(x, 8) exp(x, B)

Ou seja, TE; é a dimensdo do "output" observado da empresa i, em relagdo ao que
poderia ter sido produzido pela empresa plenamente eficiente utilizando os mesmos
factores de produgdo z. Assim, na fungdo (25) u; representa a ineficiéncia, mas

representa também o erro aleatério e outros desvios ou ruidos brancos.

Para distinguir estes desvios da ineficiéncia é conveniente acrescentar a expressdo (25)
outra componente v. Assim, v;, representa o erro aleatério e outros desvios ou ruidos

brancos € u; representa a ineficiéncia.

Estes procedimentos permitem entfo obter a seguinte expressao:

Iny,=x,f+v,-u, ou Iny,=x,f+€& com§g =v,-y (28)
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Onde, u mede a eficiéncia técnica (TE).

y, (produgio observada)ln y, = x, B+ v, —u,

Y, = (producdo fronteira): x,f +v,

A expressdo anterior € o chamado modelo da fronteira "estocastica”. A designacdo
estocéstica decorre de facto de Y variar de empresa para empresa (banco), € a varidvel

yo ser limitada superiormente por esse valor aleatério Y isto €, “estocéstico”.

A expressio (29) pode também ser escrita na forma funcional Cobb-Douglas onde o

termo erro (€) entra no modelo de forma multiplicativa. Temos assim:

Y, = f(xli’xzx’""’xki;ﬂ)exp(vi -u;) — WY, =a+Xf+v,—u, (29)
TE. = f =exp(-u,) (30)
‘ [f(xli s Xgireees Xgys ﬂ)exP(vi )] l

O nivel de eficiéncia técnica (TE) de uma empresa € dado pelo quociente entre a
produgio observada e a fronteira estocéstica estimada, podendo escrever-se da seguinte

forma:

Como j4 se referiu, a componente u; é inobservével pelo que deve ser estimada a partir
do termo composto

E =V, —u, (31)
Para poder decompor-se este termo e determinar qual a parte que corresponde ao ruido
e a parte que corresponde 2 ineficiéncia, € necessdrio estabelecer-se previamente a

distribui¢io de ambas as componentes.

O caso menos problemitico é o de v;, ja que existe um consenso generalizado de que
esta varidvel é independente e identicamente distribuida e que tem uma distribuigdo

normal N (0, 02,).

2
")y, >0, (32)

k(vi) = «/5%0’ exp{—o_

v
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Pelo contrario, sdo vérias as distribuicdes que foram propostas para o termo ineficiéncia
u; das quais se destacam a semi-normal (Aigner, Lovell e Schmidt, 1977), a normal

truncada (Stevenson, 1980), e a exponencial (Meeusen e van der Broeck, 1977) (12).

Considere-se de novo o modelo de fronteira estocéstica dada pela expressdo:

y, = flx. B)+e, (33)
No modelo (29-A) de Aigner et al. (1977) assume-se que v; € distribuido de forma
normal com média zero e variancia 02v e u; é distribuido de forma semi-normal, u; ~|N

, Ozv)l ou exponencial. Ambas as distribui¢es tém uma moda u=0.

Stevenson (1980) considerou que u assume uma distribui¢do normal truncada com a
média (e moda) {4, e v tem uma distribui¢io normal com média zero e varidncia 0.
(Bera e Sharma, 1999). Tem-se portanto, para os trés casos, que v; ~N (ozv). No que se

refere a distribui¢do de u tem-se para cada caso o seguinte:

Caso I: u; ~N (0,0%)|, (Aigner et al, 1977) (semi-normal).
Aqui a fungdo densidade da probabilidade (f.d.p) de u; €:

. 2 u;
k(uz) = Ea—exp{——a;—_—z—}, u; >0, (34)

Caso 2: u; ~[N (u,0%,)|, (Stevenson, 1980) (normal truncada).
Para este caso a fungdo densidade da probabilidade (f.d.p) de u; é:

SR SR S WO V"
k(ui)_{l—d)(—y/au)}\/’ﬂz‘au exp{ 20_3 },u;, >0, 35)

Onde &(.) € a fungio distribui¢do da distribui¢éo normal standard.

Caso 3: u; é distribuido de forma exponencial, (Aigner et al, 1977) (Exponencial).

Neste caso a fungdo densidade da probabilidade (f.d.p) de u; €:

k(u, )= -C;l-exp{-%}, u, 20 (36)

u u®

(12)Pode-se destacar ainda a distribui¢do gama de Greene, (1990)
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b) Métodos de estimagiio do componente de ineficiéncia.

 Os estimadores lineares obtidos através do método dos minimos quadrados normais

(OLS) sdo ndo enviesados, consistentes e eficientes, excepto a estimacéo da intercepgdo,

que ndo € consistente, ou seja, o valor esperado do erro composto ndo € zero.

Em alternativa, recorre-se habitualmente & sua estimagio pelo método da mdxima
verosimilhanga (13). Os estimadores da maxima verosimilhanga, so mais eficientes do
que os estimadores b dos minimos quadrados (OLS) e consistentes na intercepgfo e na

varincia de (vi-u;).

Este método de estimagdo requer a maximizagdo da fungdo de verosimilhanga. Para a
realizar é necessdrio estabelecer os pressupostos iniciais sobre ambas as componentes

aleatérias.

Jondrow et al (1982) mostraram que dado que o valor esperado condicionado F(ule ) do
termo de ineficiéncia u; para uma distribuigio semi-normal N*(u*, 0%) pode ser

calculado para cada observagéo pela expressdo:

[ o2 ¢5(e,.,1/a) £,
£, Ig')—[1+ﬂz][d)(3,l/a)+ a] ©N

Onde ¢() representa a fungdo densidade de uma distribuicdo normal (0,1).

Os autores estabeleceram as expressdes para E(ujle;) i.e. a expressio para a ineficiéncia
técnica (TI) nos casos 1 e 3. Por sua vez, Greene (1990) estabeleceu esssa expresso

para o caso desenvolvido por Stevenson (caso 2).

Dado que E(uilg;) € actualmente aceite como um indicador relevante para a ineficiéncia
técnica, as.expressdes resultantes sio generalizagdes dos resultados de Jondrow et al
(1982) e Battese e Coelli (1988) e Battese e Coelli (1993,1995). A funcdo (37) pode
maximizar-se para se obterem as estimagdes de todos os pardmetros da equagdo (29).

Estes estimadores s#o consistentes & medida que N--+o.

(13). Outra metodologia também bastante utilizada é a dos minimos quadrados corrigidos (COLS).
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Battese ¢ Corra (1977) reparametrizaram a funcgio log-mdxima verosimilhanga com o

erro composto (v;-u;). Os pardmetros da variancia sio:

ot=02+0%; y=lo2/ole[01] com A=[o,/5,]20

uma vez que, ¥ toma valores entre 0 ¢ 1, o que facilita a estimagdo iterativa, o que néo
acontece com A, que pode tomar qualquer valor ndo negativo. A parametrizagio de y

tem vantagens no processo de iteragdo da maximizagio da fungdo, devido ao facto de o
leque de valores possiveis estar contido num intervalo limitado (0,1). Desta forma a

fungdo log de mdxima verosimilhanga é a mesma fungdo (37) mas com o A substituido

or ,|——.
P 1-y

A hipétese mais corrente na literatura é que os u; sigam uma distribui¢do semi normal

(valor absoluto de uma distribui¢do normal (0, 0’21,)).

Mas Stevenson (1980) fez notar que a hipétese de uma média zero que coincide com o
ponto de truncagem ndo tem fundamento. Ele propds uma generalizagdo sob a forma de
uma distribui¢do normal truncada (valor absoluto de uma distribuicd@o normal (|, o%)

onde, a média M, pode ser diferente de zero.

Uma vez estabelecidos os pressupostos, para se poder construir a funciio de

verosimilhanca, necessita-se da funcéio de densidade de g=(v;-u;).
No caso da semi-normal, a fun¢do densidade é representada, pela expressio (14):
2 (& el
f(e)=—¢(—)d>(——] (38)
o \o o

onde,6* =02 +0%, A=0,/0,;e ¢()e®() sdo, respectivamente, as fungdes

densidade probabilistica e acumulada da normal standard (14).

1) £(e)= [} 1lwebiu= [ s——expl— - (gz}‘? Ju

° 27o0,0,

v
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Uma vez encontrado o valor da estimagiio pontual de u; a eficiéncia técnica (TE) de

cada empresa obtém-se a partir da equacio (38).

Neste trabalho utiliza-se a abordagem de Batesse e Coelli (1995) baseado nos anteriores
trabalhos de Jondrow et al, referidos. Contudo eles estabeleceram que o melhor

estimador (“predictor’’) de u; € de facto:

1-®(o, +7,/0,)

E [exp(— u | € )] = exp(y&‘i +0,/ 2) (39

1-®(ye, /o,)
Onde
. o?
},z_o._;:_avz 0-A=,/yh—y;af £=ln(yi)—xiﬂ

Esta abordagem permite também a variagio no tempo da eficiéncia técnica e esta
formulag@o esté incorporada no programa Frontier 4.1. que € utilizado neste trabalho. A
fun¢io de méxima verosimilhanga do modelo contido no Frontier 4.1., foi desenvolvida

pelo trabalho de Batesse e Coelli (1993).

¢) Modelo da Funcio

Para calcular a (in)eficiéncia tem de se conhecer a funcdo produgdo da empresa
(banco) plenamente eficiente. Mas, de facto, na realidade ela nunca € conhecida e, por
isso, tem que ser estimada. Farrel (1957) foi o primeiro a estimar a fun¢do produgdo de

eficiéncia total.

A fungfio producio apresenta as quantidades produzidas como fungio dos factores

produtivoes (inputs) utilizados.

Como refere Tim Coelli (1996), a funcdo producdo fronteira estocdstica foi proposta de
forma independente entre si por Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e Meeusen e van den

Broeck (1977). Desde entdo, tem tido uma grande aplicagdo em estudos de eficiéncia
Coelli, Rao e Batesse (1998).

O modelo original foi definido para "cross-sectional data analyses" (andlise seccional

de dados), mas vérios modelos para painel de dados foram introduzidos por Pitt e Lee
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(1981), Cornwell, Schmidt e Sickless (1990), Kumbhakar (1990) e Kumbhakar, Ghosh
e McGuckin (1991).

Um certo nimero desses estudos empiricos (por exemplo Pitt e Lee, 1981) estimou as
fronteiras estocasticas e previu o nivel de eficiéncia utilizando estas fungdes estimadas.
A partir destas fungdes estabeleram a regressdo para calcular as eficiéncias sobre as
varidveis especificas da empresa (tais como, a experiéncia da gestdo, caracteristicas da
propriedade, etc.) na tentativa de identificar algumas das razdes para as diferengas das

eficiéncias prévias entre as empresas numa determinada actividade.

Embora se tenha utilizado durante bastante tempo, o procedimento de estimagdo em
duas etapas foi desde logo reconhecido como inconsistente € 0s pressupostos
estabelecidos em relagdo a independéncia dos efeitos da ineficiéncia nas duas etapas de
estimag@o. A estimagdo em duas etapas € pouco provavel que forneca estimativas que
sejam tdo eficientes como as que podem ser obtidas utilizando o procedimento de

estimagdo de uma tUnica etapa.

Este assunto foi resolvido por Kumbhakar, Ghosh e Mcgukin (1991) e Reifschneider e
Stevenson (1991) que propuseram um modelo de fronteira estocéstica, no qual os
efeitos da ineficiéncia (U;) sdo expressos como uma fungdo explicita de um vector de

variaveis de empresas determinadas e de um termo de erro aleatdrio.

Battese e Coelli (1995) propuseram um modelo que é equivalente ao de Kumbhakar,
Ghosh e McGukin (1991) com a excepgdo de a eficiéncia na aplicagdo de recursos
(allocate efficiency) ser imposta. A condi¢do de maximizac¢ao do lucro € retirada € os

dados de painel sdo admitidos.

Batesse e Coelli (1995) propuseram uma fungdo produgdo estocdstica para painéis de
dados, que assumiu o pressuposto de que os efeitos sobre as empresas t€ém uma
distribuicdo normal truncada e varidveis aleatfrias, que permitem a sua variago
sistematica ao longo do tempo, e no qual os efeitos da ineficiéncia estdo directamente

influenciados por um determinado nimero de variaveis.
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A utilizagdo do painel de dados tem a vantagem sobre a estimagdo cruzada seccional
(cross-sectional) na estimacio dos modelos da fronteira estocéstica.A aplicagdo dos
painéis de dados aumenta o nimero de graus de liberdade para a estimagdo dos
parametros. Os painéis de dados também tornam possivel a investigagdo simultinea da
alteragdo técnica produtiva e da eficiéncia técnica ao longo do tempo (Coelli, Rao e

Batesse, 1998).

O modelo de Battese e Coelli (1995) pode ser expresso da seguinte forma:
Y, =x,p+(V,-U,) i=1,..,N, t=1..T (40)

Onde Yit € a produg@o (ou o logaritmo da produgio) da empresa i no periodo t; X € um
vector de kx1 quantidades de “inputs” da empresa i, no periodo t, ¢ B € um vector de
parimetros desconhecidos ; Vj; sdo varidveis aleatérias que € pressuposto serem i.i.d. N
(0, 6%,) e independentes de Uj; que sio varidveis aleatérias ndo negativas que assumem
a representagdo da ineficiéncia técnica na producdo e geralmente considera-se que sao

i.i.d. e truncadas em zero com uma distribui¢do N (my, olu), onde:

m, =2z,0 | (41)
onde, z; é um vector px1 de varidveis que podem influenciar a eficiéncia de uma

empresa € O é um vector de pardmetros a ser estimado.

Para o célculo da estima¢io da méxima verosimilhanca, € utilizada a parametrizagdo de

Battese e Corra (1977), j4 atrés referida.

4.2.4. Determinaciio do Modelo da Funcéo Utilizado

Pela utilizagio do modelo de (in)eficiéncia da fung@o produgdo, varidvel no tempo,
desenvolvido por Battese e Coelli (1995), procurou-se medir a (in)eficiéncia técnica ¢
as alteracoes tecnoldgicas verificadas nos bancos da amostra utilizando a producdo

fronteira estocdstica translogaritmica, que foi definida do seguinte modo:
ln(Yn )= B+ B ln(L,., )+ b ln(K it )"' B ln(Gir )+ (1/ 2)lﬂ11 ln(Lit )2 + B ln(Kit )2 + B ln(Git )2 ]"’

B, ln(Ln )ln(K i )+ B ln(L,., )ln(Git ) + B, ln(K i )ln(Git )+ B ln(Lit )t + ﬂu ln(K i ) +
Bun(G, )} + Bt +1/28,% + D, +v, +u, 42)
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Onde, i=1,2.3,....N; t=1,2,....T

Y= Valor da Producdo do banco i, no ano t
L = Prego ou custo unitdrio do trabalho: Foi definido como o valor total de saldrios

dividido pelo nimero de trabathadores (Kwan e Eisenbeis 1994).

Kit = Preco ou custo unitdrio do capital financeiro: Esta unidade foi definida como o
custo dos fundos representado pelo, racio dos juros pagos por cada instituigdo divididos
pelo conjunto de passivos onerados com juros (débitos a instituigdes de crédito, débitos
a clientes débitos representados por titulos e outros débitos) [ver Kwan e Eisenbeis
(1994) ou Daher (2003)].

G, = Preco ou custo unitdrio do capital fisico: O prego do capital fisico € definido como
o custo do valor contabilistico de despesas administrativas e amortizacdes divididas

pelo miimero de estabelecimentos [ver Mendes e Rebélo (1999) ou Daher (2003)].

t = tendéncia no tempo: O grau de eficiéncia estd muitas vezes relacionado com a
evolugdo temporal, pelo que, foi estabelecido um vector, representando a tendéncia
temporal associada a evolugcdo anual da eficiéncia. Essa tendéncia temporal é

representada por uma expressiao do tipo (tx;+txp+txs +t +1/28%).

D, = Dummy Dimensdo: Foi estabelecida uma 2° varidvel Dummy que associada a
dimensdo da instituicdo Bancdria. Estabeleceu-se o valor 1 para os bancos
considerados grandes (CGD, BES, BCP, BPA e BPI), o valor 2 para os bancos
considerados médios (MPG, CCAM e BANIF) e o valor 3 para os bancos considerados
pequenos (Financia, Finibanco, BNC e BBVA) [ver Guarda e Rouabah (1999)].

In (refere-se ao logaritmo natural).

Os Bs sdo os parametros desconhecidos a estimar.

Vit, representa os erros aleatérios que se pressupde serem i.i.d. com distribui¢cdo N(O,
a’y).

u;, representa a ineficiéncia técnica, que € o conjunto de varidveis nio negativas que se

pressupde serem distribuidas de forma independente e serem independentes dos vy.
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A distribuicdo de u; é obtida pela truncagem em zero da distribui¢do normal, com
média m; e variincia ozu, onde:

m, =2z,0 (43)

Em concreto, esta segunda expressdo apresenta de facto a seguinte configuragdo:

m, =8, +8,In(K/L,)+ 38, n(DA)+ &, n(Y /nf )+ 8,Dd (43-A)
onde,

K/L = representa a intensidade de capital (capital/salérios)

DA = Dimensao dos activos (valor total de balan¢o).

Y/nf = produto total dividido pelo niimero de funcionarios

Dd = é uma varidvel "dummy" idéntica a definida para a expressdo (42), associada a
dimens&o da instituigio bancéria, mas relacionada agora com a ineficiéncia.

ocorréncia de fusGes e aquisi¢des.

Impuseram-se as habituais restricdes necessérias para obter a simetria € homogeneidade

de grau 1 nos vectores beta:

3
(ﬂl +B8,+ 5, =1)’ Zﬂjm =0;e ﬂij zﬂji
m=1
Assim a expressio (42) foi reformulada apresentando-se do seguinte modo:

II{YH/ qt) = /% +ﬁ h(llt/ qt) +@h‘(Kt/ Qr) +éll’(q,/ (;u) +(1/ 2)[:411'(111/ Qt)z +/%2h(1§1/ qt)z +/33h(qt/ ql)2]+
ﬁzh(Ln/ q,)ll'(K,/ qr) +ﬁ3h(llr/ qt)h(Qt/ Qr) +é31r(1§t/ qt)h(qt/ QI)+ﬂ4]r(l1t/ qt)t+
@411‘(19/ qt)t +@4h{qt/ qt)t +ﬂtt "'112134“!2 +q +Vit +u, (4‘4)

Isto €, estabeleceu-se a normalizacgio pela divisdo do valor da produg@o e dos pregos do
capital e do trabalho pelo prego do capital fisico (Schemeidel, 2001; Lang e Welzel,
1999). Rescrevendo de novo esta expressdo, segundo uma nova notagdo, onde Y*=

Y/G, L*=L/G, K*=K/G tem-se a expressio seguinte:

(¥ )= 8, + B, (L, )+ B, (K )+ 1/ 2)|8, (L, + By (L, |+ B, (L, (ke )+
Bun(L. )} + By (K. ¥+ Bt +1/2B,47 + D, +v, +u, (45)
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Para obtengdo dos valores estimados dos pardmetros da func¢do e determinagio da
ineficiéncia técnica recorreu-se ao programa Frontier 4.1. de Tim Coelli (1996) um dos

mais utilizados na literatura.
4.2.4.1. Testes de maxima verosimilhanca

Foram estabelecidos virios testes para confirmar a adequacio deste modelo. Estes testes
compreendem a estimagio de um modelo ndo restritivo e outro restritivo e a
comparacido das respectivas funcées de mdxima verosimilhanca. E calculado pela

aplicagdo da seguinte expressao:

-2InA=-2In(L, - £,,) 12, (46)
Onde Lr e Lu s3o respectivamente os resultados do modelo restritivo e do modelo nio

restritivo e m € o nimero de restrigbes (Green (2000)).

Este teste estatistico tem aproximadamente uma distribuicdo Qui quadrada (ou mista
Qui quadrado) com m graus de liberdade, igual a diferenca entre os parimetros
envolvidos na hipétese nula e na hipétese alternativa. Os valores criticos para o teste de

maxima verosimilhanga sdo obtidos da tabela I de Kodde e Palm (1986).
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CAPITULO V: DADOS E INFORMACOES
3.1. Introducio

Neste capitulo, sdo apresentadas informacdes e dados respeitantes aos bancos objecto de
anilise, e estabelecida uma caracterizagio geral sumdria, de forma a permitir enquadrar

a andlise empirica realizada.

Num primeiro ponto serfio definidas as amostras utilizadas em cada vertente da andlise,
isto €, “estudo de eventos” e “andlise de eficiéncia”, e as respectivas restricbes. No
ponto seguinte, apresentam-se um conjunto de rdcios financeiros e outros indicadores

econémicos de modo a caracterizar, de forma sintética, as institui¢ées envolvidas.

Os elementos apresentados, tendo por base, os balangos e contas de exploragiio
consolidadas, recaem fundamentalmente sobre os dados que ilustram os indicadores dos
bancos compradores que absorveram outros bancos ou outras instituigdes financeiras,
percorrendo um processo evolutivo de 1995 a 2002 (periodo de anédlise). Assim, o
conjunto de indicadores financeiros apresentados, referem-se ao mesmo conjunto de

bancos que constituem a amostra do "estudo de eficiéncia”.

Os "rdcios" apresentados sio apenas indicadores de caracterizagdo geral das institui¢des

financeiras e ndo t8ém como fim a analise da contabilistica das Jfusdes e aquisigbes.

Para além do célculo dos récios e tendo em aten¢do o "estudo de eventos" procurou-se
ilustrar o comportamento do indice de mercado, que serviu de base a estimagio dos

rendimentos anormais, durante o perfodo do referido estudo.

Por dltimo, serdo fornecidos mais alguns dados sobre as varidveis que servem de base 2
“andlise de eficiéncia” dos bancos. Sio apresentados elementos sobre a evolugio das
principais varidveis do modelo utilizado, isto €, do nivel de producdo dos bancos

(output) e dos factores de produgéo mais importants (inputs).
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5.2. Caracterizag"o das Amostras
5.2.1. Amostra do "Estudo de Eventos"

As operacdes de fusdes e aquisices no sector bancario portugués, consideradas na

amostra deste "estudo de eventos", sdo as apresentadas a seguir, no quadro 3.

Estéo contidas nesta amostra todas as operagdes de fusdes e aquisigdes significativas e
documentadas na CMVM, que ocorreram no sector financeiro portugués, no periodo
que vai de 1995 ao final de Setembro de 2003. Assim, a recente operagio resultante de
uma OPA da Caixa de Crédito Agricola Mituo - CCAM sobre o Central — Banco de
Investimento € ji considerada. Contemplam-se ndo s6 operagdes entre bancos, mas
também outras que envolvem bancos e seguradoras ou outro tipo de instituigbes

financeiras.

O facto de muitas das instituicdes financeiras que participaram em fusées e aquisicées
ndo estarem cotadas na bolsa ndo permitiu que algumas dessas operacbes fossem
analisadas através desta metodologia (estudo de eventos). Assim, em muitas das
transacg¢des, apenas foi possivel verificar o comportamento de mercado do comprador
(bidder) ou da entidade adquirida (target). Este facto, reduz também significativamente
a possibilidade de analisar convenientemente as entidades combinadas
(adquirente+adquirido) resultantes das diferentes operagGes. Muito poucas vezes
comprador e entidade adquirida estdio simultaneamente cotados no mercado de capitais

portugués.

Embora tenham ocorrido fusdes significativas antes de 1995, muitas delas decorreram
numa fase em que a banca portuguesa estava ainda nacionalizada ou num processo de
desnacionalizag@o. Assim, as transacedes verificadas no sector financeiro portugués néo
se reflectiam ainda de forma directa nas transac¢des bolsistas, até porque, o niimero de

institui¢des cotadas ou transaccionadas em bolsa era ainda limitado.
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Quadro 3
Amostra do ""Estudo de Eventos
Data antincio | Banco/Instituicdo Banco/Instituicido Tipo de C. Social
Ano | da operacdo Comprador Adquirido Operaciio Adquirido
1995 10.01.1995 | BCP(a)/Império (a) Banco Portugués Atlantico(a) Privatizacio/OPA 100 %
1995 28.03.1995 M. Confian¢a(a) Banco Pinto & Sotto Mayor(b) Privatiza 2'F /OPV 20%
1995 26.04.1995 BPSM/MC (a) Banco Totta & Acores(a) Privatizacio 50 %
1996 2.07.1996 BANIF(a) B. Comercial dos Acores (b) Privatizacdo 1* F 56 %
1996 28.08.1996 BPI(a) Banco Fomento Exterior (b) Privatizacio OPV 65 %
1997 31.07.1997 BCP(a) Banco Portugués Atlantico(a) Aquisicdo A Império 25 %
1997 7.02.1998 BPI(a) Banco Universo(b) Negocia Particular 50 %
1998 22.05.1998 | Fuszio: Banco BPI(a) BFE+BBI*BFB (b) Fusdo 100 %
1998 8.06.1998 BCP(a) Banco Portugués Atlantico(a) Aquisicio 3 Império 20,69 %
1999 19.07.1999 BCP(a) Banco Pinto & Sotto Mayor(a) OPA condicionada| 46,95 %
1999 21.07.1999 BANIF(a) Banco PRIMUS(b) Negécio Particular 51%
1999 11.11.1999 BSCH (b) Banco Totta & Acores(a) _Negécio Particular | 94,68 %
Aniincio Acordo
2000 11.01.2000 BCP(a) Banco Mello(a) Incorporacio 51%
2000 9.2.2000 BCP(a) Banco Mello(a) OPA Geral -OPT 49%
Total acgdes
2000 9.2.2000 BCP(a) Império(a) OPA Geral -OPT | niio detidas
2000 3.04.2000 BCP(a) Banco Pinto & Sotto Mayor (a) | An. Acordo Particular 53,05%
2000 6.04.2000 CGD/Parbanca(b) M. Confianca (a) Negdcio Particular 51,80%
An Aquisic#io resultado
de acordo com o Grupo
2000 7.04.2000 BSCH(b) Banco Totta & Acores(a) Champalimaud e CGD 97%
Total acgdes
2000 19.04.2000 CGD(b) M. Confianca(a) OPA Geral | ndo detidas
Total acgdes
2000 19.04.2000 BSCH(b) Banco Totta & Acores(a) OPA/Potestativa | nio detidas
Total acgbes
2000 12.05.2000 BCP BPSM OPA Geral | ndo detidas
2000 19.05.2000 BES(a) Tranquilidade(a) OPA 48,63%
2000 19.06.2000 BCP(a) BPA (b)/B MELLO(b) An Fusdo/incorpora 100%
2000 31.10.2000 BBVA(b) Crédit Lyonnais (a) Negociaggo Particular 100%
Banco Pinto & Sotto Mayor ,
2000 15.12.2000 BCP(a) (b) An Fusdo/incorpora 100%
2001 11.01.2001 Banco BPI(a) Douro SGPS (b) OPA Geral potestativa| 20,17 %
2003 20.03.2003 BANIF(a) B. Comercial dos Acores (b) Privatizacio/OPV 15%
2003 5.06.2003 | Rentipar/Finpro(b) BANIF(a) OPA 49,78%
2003 27.06.2003 BANIF(a) B. Comercial dos Acores (b) OPA 24,42%
2003 10.07.2003 Banco BPI(a) Banco Universo (b) Negécio Particular 50%
Central, Banco Investimento
2003 7.08.2003 CCAM(b) (a) OPA 38.41%
a) Cotadas em Bolsa no periodo de observagdo (event window)

b)

Nio cotadas em Bolsa no periodo de observagao.
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Mesmo assim, incluiram-se na amostra as operagGes posteriores a Janeiro de 1995, que
embora estivessem ainda ligadas a um processo de reprivatizagdo tiveram ji uma
importancia significativa no desenvolvimento da actividade bolsista do sector, e que
foram realizadas através de operagoes especiais de bolsa ou através de concurso piblico
aberto, (ao capital nacional), o que permitiu que todo o mercado pudesse reagir a

operagao.

Sublinha-se j, que representado nos "eventos" contidos na amostra, se destaca um
periodo particular em que a actividade de fusdes e aquisi¢es € extraordinariamente
relevante. Cerca de metade das operagdes de F&As contidas na amostra ocorreram no
ano de 2000.

No decurso de 1999/2000 ocorreu um conjunto de operacdes de compra e venda em
cadeia que marcam a reparticio e concentracdo do sector bancério portugués e

simultaneamente a sua abertura definitiva ao capital estrangeiro.

Esta entrada do capital estrangeiro num sector que até entdo estava reservado a
accionistas nacionais, teve o seu vector mais significativo no acordo entre o grupo
Champalimaud e o Banco Santander Central Hispanico de que resultou a integragio
neste, do grupo financeiro de Anténio Champalimaud. Este acordo que envolveu
grandes institui¢des nacionais de que se destacam a Seguradora Mundial-Confianga, o
Banco Totta & Agores, o Crédito Predial Portugués e o Banco Pinto & Sotto-Mayor,
teve como efeitos colaterais, o estabelecimento de acordos paralelos que envolveram
também a Caixa Geral de Depésitos e o Grupo do Banco Comercial Portugués, que

acabaram por adquirir parte das empresas que constituiam o grupo Champalimaud.

O processo de fusdo e aquisi¢do na banca portuguesa caracterizou-se, também, por uma
diversificagio de actividades e integragdo nos grupos bancédrios da actividade
seguradora. Este fen6meno implicou a considerag@o na amostra, para além dos bancos,
também as das empresas seguradoras, sempre que elas tenham sido entidades adquiridas
ou adquirentes ou que tenham tido uma actuacao activa no processo de fusdes e

aquisigdes bancdrias ou significativo papel no reforgo dos grupos financeiros nacionais.
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A Companhia de Seguros Mundial-Confianga enquanto empresa chave do grupo
Champalimaud e a Companhia de Seguros Império com fungio de relevo no grupo

Mello séo duas das seguradoras em destaque nessa anilise.

A concentragdo na indiistria bancéria portuguesa foi-se desenvolvendo segundo uma
estratégia continuada de aquisi¢des parciais ou aquisi¢@o de blocos de dominio sem que
grandes operagdes de fusdes se tenham realizado de uma s6 vez. Mesmo a integracdo do

BPA no BCP teve um processo longo.

Assim, na amostra tomam-se em consideragdo os seguintes tipos de operagdes ou

"eventos":

¢ Fusdes entre bancos

¢ Aquisi¢des de blocos de controlo através de OPA ou negociagdes particulares

¢ Aquisi¢do de lotes significativos de ac¢des que fizeram aumentar o controle de
determinada instituigdo financeira por outra entidade financeira.

¢ OPAs potestativas que permitem 2 entidade compradora obter o controle total e

tnico de determinada entidade financeira.

Como elemento de referéncia de cada operagao considerou-se o aniincio preliminar da
OPA publicado no jomal oficial da Bolsa. As operacbes de aquisigdes que
correspondem ainda a fases de privatizagio (posteriores a 1 de Janeiro de 1995), mas
em que, as empresas alvo (targets) ou as entidades compradoras (bidders) se

encontravam ja cotadas em bolsa, s3o também incluidas na amostra.

Exclufram-se da analise situacdes de parcerias desenvolvidas por bancos portugueses no
estrangeiro ou situagdes de reforco da quota na parceria, por ndo se enquadrar numa
clara situagdo de aquisigdo. Exclufram-se também uma série de OPAs formais (e
aquisicbes de blocos de controlo) que se realizaram dentro do mesmo grupo bancdrio,
designadamente do BSCH/TOTTA e BCP/BPA a seguir ao negécio estabelecido pelo

grupo Champalimaud e o Banco Santander Central Hispanico atris referido.

Finalmente, excluiram-se também 2 partida operagdes de aquisi¢des cuja data exacta da

ocorréncia néo nos tenha sido possivel detectar com precisio.
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5.2.2. Identificacio da Amostra do Estudo de Eficiéncia

Ao estudo de eficiéncia foi aplicado a uma amostra de 12 bancos que actuam no
mercado bancdrio nacional. No quadro seguinte identificam-se os bancos dessa amostra
dando uma primeira ideia da dimensZo relativa desses bancos.

QUADRO 4
Amostra do Estudo de Eficiéncia

VALOR DO ACTIVO EM MILHARES DE EUROS
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

CGD 66.581.408( 66.461.875 62.572.093| 55.037.596| 49.016.441| 41.217.062| 36.547.764] 34.406 875
BCP 61.851.573| 62.960.708( 61.979.004| 68.313.211| 32.038.308| 27.124.815| 25.372.500] 25.618.236
BES 41.233.823) 38.522.630| 33.936.292| 20.384.792| 25.221.466| 21.114.803| 14.478.831] 12.394.788
TOTTA 26.864.083| 27.365.861| 23.166.108| 18.257.449| 17.361.066| 17.257.626| 17.531.575] 6.926.058
BPI 25.669.074| 24.792.945] 21.907.376] 16.550.540| 15.579.878| 15.419.544| 14.366.138] 6.926.058
MPG 11.386.742] 10.125.242] 8.422.059| 6.802.457| 4.973.335| 3.952.328| 3.168.105| 2.500.442
CCAM 7.933.374| 7.500.886| 7.078.568| 6.412.422] 5742533 5204.629| 4.854.850| 4.477.301
BANIF 6.066.775| 5710.877| 4.581.396| 3.649.199| 3.337.342| 3.240.548] 2721.803| 1.608.5:

BNC 3.659.795] 3.279.945( 2.692.049| 2.125550| 1.670.180| 1.305.785| 1.027.547]  e51.674
BBVA 3.218.604| 2.950.271| 2536.418 1.712.185| 1.314.479 1.238.310] 1.069.591 1.155.827L
FINIBANCO | 1.524.993| 1.393.206 1.332.146 = 1.118444| 1053.130| 923.122| 760.383] 353545
FININANCIA |  1.153.155| 1.421.604]  990.001] 1.065.939| 1.198.315| 1231338 s81s.883 532.875

VALOR DO CAPITAL SOCIAL EM MILHARES DE EUROS
2002 2001 _|2000 1999 1998 1997 1996 {1995

CGD 2.450.000f 2.450.000] 2.250.000f 2.000.000] 1.745.793| 1.496.394] 1.496.304] 1 .496.304
BCP 2326.715| 2326.715| 2.326.715| 2015500, 982.477| 778.156] 681.787]  547.111
BES 1.500.000f  1.000.000( 1.000.000|  587.500|  586.088| 435780 = 435780|  380.912
TOTTA 529.138|  525.000f  523.738| = 299.279|  299.279]  299.279] 209.279]  281.562
BPI 760.000|  645.625(  645.625| 565.000| 388.804] 388.803| 388.804]  281.562
MPG 365.000|  245.000 199.519]  154.627 95.246 68.033 68.834 58.858
CCAM 539.953|  481.276]  444.956| 437.204] 320768| 244.176] 211.718]  188.363
BANIF 200.000 150.000]  150.000 150.000 149.639 112.230 112.230 87.290
BNC 175.000 175.000f  175.000 124.699 124.699 92.278 74.820 59.

BBVA 125.000 125.000  125.000 69.832 69.832 69.832 69.832 69.832
FINIBANCO 80.000 80.000 79.808 79.808 79.808 70.829 70.829 49.880)
FININANCIA 75.000 50.000 50.000 49.880 49.880 49.880 49.880 49.880

Fonte: Relatérios e contas das empresas

A amostra contém bancos que realizaram operacgdes de fusdes e aquisi¢des no periodo
em andlise, e outras institui¢des que basearam o seu desenvolvimento essencialmente no
crescimento orgdnico sem recurso aquele tipo de operagbes. Estdo contidos os
principais bancos que actuam no mercado portugués numa perspectiva de implantagiio
nacional. Foram deixadas de fora as instituigbes bancérias estrangeiras que actuam em
Portugal numa 16gica de delegacdo ou escritério de representagdo, ou que tém uma
actuacao apenas virada para operagdes especiais. Exclui-se também o Banco Portugués
de Negécios por ndo ter sido possivel a obtengdo de significativos em ndmero

suficiente.
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5.3. Breve anilise econémico-financeira das entidades bancarias
h,ﬁ——

No anexo 1, apresenta-se um conjunto de "rdcios" que pretendem ilustrar as

caracteristicas gerais dos bancos analisados.

Os indicadores financeiros da actividade bancéria, embora com o mesmo objectivo, tém
caracteristicas bastante diferentes dos das outras actividades econémicas. Alias, as
diferengas residem 2 partida nos proprios registos de base de onde sdo recolhidos os
dados para o seu célculo, as contas de exploragdo e balan¢os que, na banca como na
actividade seguradora, sio distintas das outras actividades econémicas e sdo regidos por

regras e regulamentages préprias.

Assim, seguindo Peter Rose (2002) (15) apresentam-se alguns indicadores financeiros
que este autor refere serem os habituais na actividade bancdria. Através de um primeiro
conjunto de ricios, apresenta-se a inter-relagdo entre os indicadores de rendibilidade, a
estrutura de capitais e a rotacdo dos activos representada na andlise Dupont, como de

forma esquematica se ilustra no diagrama seguinte

Quadro 5

Diagrama de Analise Dupont

Reparticido do ROE

ROE - Rendibilidade dos Capitais proprios
= Lucro liyuido / Capitais Préprios

ROA - Rendibilidade dos Activos Totais EM - Endividamento
= Lucro Liguido / Actives Totais =Activos totais / Capitais Proprios

NPM - Margem Liguida AU - Rotagiao dos Actives
=L ucro Liguido Vendas =Vendas /Activos Totais

(15) Peter S. Rose - Commercial Bank Management
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De um modo geral, os bancos apresentam um bom indice de rendibilidade dos capitais

proprios (ROE) (16). Nos graficos seguintes ilustra-se 0 comportamento do ROE em

comparagdo com a média do conjunto dos bancos da amostra.
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Grafico 2-A
Evolugéo da Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE)
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Grafico 3-A
Evolugao do Endividamento
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(16) Embora haja livros que traduzem ROE por rendibilidade por acgdo, o "racio" ROE significa de facto
rendibilidade dos capitais proprios. ROE - Return On Equity; Equity = Capitais préprios ou activos
proprios [ver Koch and Scott (2000) ou Elisio Brandao (2002)].
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A anélise da evolugdo da rendibilidade dos capitais proprios revela que, a excepgao do
BCP e do BPI, todas as outras instituigdes teveram um comportamento semelhante ao
registado, em média, pelo sector (17). O BPI destaca-se positivamente nos anos de 1997,
2000 e 2001, anos em que atingiu valores muito superiores a média do sector. Em
sentido inverso o BTA registou niveis de rendibilidade muito abaixo da media do sector
nos anos de 1997, 1999 e 2000. O BPI também registou um comportamento semelhante

mas nos anos de 1998, 1999 e 2000.

O grafico representativo do endividamento (leverage) permite constatar que de uma
maneira geral o endividamento dos bancos seguiu de perto o comportamento do ROE.
Porém, tal ndo aconteceu com a Caixa Geral de Depésitos que manteve uma estrutura
de capitais relativamente estavel. Mas em termos médios, o sector, teve um aumento do

endividamento nesse ano.

Grafico 2-B
Evolugdo da Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE)
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Considerando agora o ROE deste grupo de bancos verifica-se que tiveram todos uma

rendibilidade de capitais abaixo da média da amostra.

(16) Embora os bancos representados ndo constituam a totalidade do sector, por comodidade de

comparagdo considera-se a média da amostra como uma proxi representativa a média do sector.
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Grafico 3-B
Evolugao do Endividamento
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Grafico 3-C
Endividamento da CCAM
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Também o grau de endividamento deste conjunto de bancos ficou abaixo da média do
sector. Porém, a Caixa de Crédito Agricola Mutuo teve em 1996 um enorme

endividamento que o grafico 3-C ilustra.

Analisando agora a rendibilidade dos activos (ROA), verifica-se que o ano de 1997
voltou a ser um ano favoravel para o sector (ver grdfico 4-A). Foi particularmente
positivo para a Caixa Geral de Depdsitos e para o Montepio Geral. Este, teve o ROA

ainda mais elevado em 1998, baixando, porém, a partir de 1999.
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Grafico 4-A
Evolugao da Rendibilidade dos Activos (ROA)
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Mas o BCP e o BPI tiveram também um bom crescimento da rendibilidade sobre os

activos totais em 1997 e novamente em 1998 vindo a decrescer em 1999. Porém, o

Banco Totta & Acores teve um comportamento inverso. O elevado ROA de 1995

decresceu fortemente em 1996 e s6 veio a recuperar para um nivel igual a média do

sector em 2001. Em 2002, voltou a registar um novo incremento.
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Grafico 4-B
Rendibilidade dos Activos (ROA)
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Neste grupo de bancos, quase todos tiveram uma rendibilidade dos activos totais

proximo da média do sector, mas levemente abaixo. Um comportamento atipico € o do
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Banco Financia que apresenta uma rendibilidade dos activos muito variavel, de ano para

ano, embora acima da média do sector.

O caso da Caixa de Crédito Agricola Mutuo é ainda mais atipico. Uma instituigdo que
viu o seu capital proprio ser delapidado por sucessivos resultados de exercicios
negativos (reservas e resultados transitados mantém-se ainda negativos em 2002),
conseguiu mesmo assim, fazer crescer o seu volume de actividade. Tendo no periodo de
analise (1995-2002) sucessivamente, resultados de exercicio positivos e crescentes,

conseguiu atingir um nivel de rendibilidade dos activos totais bastante positiva.

Note-se que ROA pode ser decomposto em dois indicadores, isto €, corresponde ao
produto da margem de lucro sobre vendas (margem de vendas) pelo indice de rotagao
dos activos. Analisando a margem de vendas representada no grafico do quadro

seguinte, verifica-se que o ano de 1997 continua a ser muito positivo para os bancos.

Grafico 5-A
Evolugao da Margem de Vendas
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Este indicador para a média dos bancos do sector (bancos da amostra) subiu
significativamente nesse ano. A Caixa Geral de Depositos foi uma das institui¢des que
teve racio mais elevado tendo, no entanto, caido no ano seguinte. Banco Comercial
Portugués e o Montepio Geral viram a sua margem de vendas crescer bastante nesse ano
e no ano seguinte. Ambos se mantiveram num nivel razoavel, acima da média do sector,

até 2002.
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Porém, neste ano a margem do BCP caiu significativamente face a 2001. Mas foi

precisamente neste periodo que a CGD viu a sua margem de vendas recuperar de novo.

O BPI teve um margem de vendas que oscilou, entre acima e abaixo, da média do
sector, mas situando-se sempre proximo. Ja o Banco Espirito Santo e o Banco Totta &

Acores se situaram sempre abaixo da média do sector.

Nos bancos contidos no grafico seguinte, verifica-se mais uma vez, que a CCAM
apresenta margem de vendas entre 1997 e 2001 com valores francamente superiores a
média do sector. Por sua vez o Banco Financia, depois de uma elevada margem de
vendas em 1995, e mesmo 1996, caiu sucessivamente nos anos seguintes, para baixo da
média do sector. Em 2000 subiu significativamente para voltar a cair no ano seguinte, e

novamente a recuperagao em 2002.

Grafico 5-B
Evolugao da Margem de Vendas
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E de assinalar também a tendéncia crescente da margem do Banco Nacional de Crédito
Imobiliario (BNC) que evoluindo progressivamente, passou de inferior a média do
sector para um nivel superior. Os restantes bancos tiveram margem de vendas inferior a
média. E ainda de referir a linha de evolugdo do Banco Nacional do Funchal (Banif),

sem grandes oscilagdes, muito embora a sua margem se situe abaixo da média do sector.
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No apéndice I, apresenta-se um segundo conjunto de "racios" que habitualmente sdo
utilizados na analise da rendibilidade dos bancos (Peter Rose, 2002) que ilustram outras
vertentes da evolugdo dos bancos, bem como, quadros sintese de balangos e contas de

exploragio consolidados dos diferentes bancos.

Desse conjunto, destaca-se aqui apenas o "rdcio” de eficiéncia dos bancos (efficiency
ratio) [ver, por exemplo, Koch and MacDonald (2000)]. Este rdcio € definido como o
quociente das despesas ndo financeiras sobre os rendimentos financeiros liquidos mais
os rendimentos ndo financeiros liquidos. Apresentam-se os valores desse indicador no

quadro seguinte:

Grafico 6-A
Evolugao do "Racio"” de Eficiéncia
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Grafico 6-B
Evolugao do "Racio" de Eficiéncia
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5.4. Evolucio do indice de Mercado (PSI-20)

Embora no "estudo de eventos" os factores relevantes sejam os desvios dos rendimentos
reais face ao rendimento esperado com base no comportamento de mercado, € ndo o
comportamento de mercado em si mesmo, apresenta-se no entanto, uma leitura sumaria
da evolugdo do indice de mercado, isto é, o comportamento do PSI-20. Como se referiu
anteriormente, este foi o indice de mercado utilizado neste estudo para identificagdo dos

rendimentos anormais decorrentes do anuncio dos eventos.

Quadro 6
Caracterizagao do comportamento anual do indice de Mercado (PSI-20)
1995 1996 1997] 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Média 4.006.88] 4.571,32] 7.231,79] 11.519,13] 10.481,48] 12.081,56] 8.80598| 6.652,58 5.657,60
Mediana 4.010,93] 4.596,77] 7.527,08| 11.198,54] 10.227,99] 11.984,77| 8.152,32] 6.697,04 5.639,90
Desvio-padréao 111,81 266,12] 1.019,41] 1.431,16] 694,39] 1.044,00] 1.28553] 909,29 225,60
Intervalo 504,88] 1.256,80] 3.651,16] 6.178,48] 2.645,06| 4.49519] 4.706,36] 2.87512 870,04
Minimo 3.722,26] 3.893,88] 5.152,34] 8.114,51] 9.47579| 10.327,40| 6.488,01] 5.083,34] 5.218,66
Maximo 422714 5.150,68| 8.803,50| 14.292,99] 12.120,85] 14.822,59] 11.194,37| 7.958,46] 6.088,70
Contagem 246 247 246 248 249 247 247 248 148
Grafico 7
Evolugio anual do indice de Mercado (PSI-20)
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Como o grafico ilustra o indice registou um crescimento significativo nos anos de 1997
1998, mantendo-se com um valor elevado at¢ ao ano 2000. Em 2001 comegou a
decrescer sucessivamente, até atingir o valor mais baixo desde 1997 em 2003 (valores

considerados apenas até final de Agosto de 2003).
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5.5. Breve caracterizacio da producio e dos factores de producao

A andlise de eficiéncia vai ser realizada com base no modelo da fung¢do produgdo
fronteira estocdstica, conforme descrito no capitulo IV. Esse modelo, que coloca a
produgdo (output) como fungdo de um conjunto de varidveis (inputs), € aplicado a um
conjunto de 12 bancos que compdem a amostra anteriormente apresentada e constante

do quadro 4.

Para melhor compreender as caracteristicas dos dados que suportam essas variaveis

apresenta-se em seguida uma caracterizagdo sumaria destas varidveis para cada banco.

Tendo por base os dados de origem que suportaram a estimagdo dos vectores do
modelo, os dados contabilisticos retirados dos balangos e contas de exploragao
consolidados, apresentam-se nos quadros e graficos seguintes os dados primarios dessas
variaveis. Foi considerada como produgdo bancaria (output) o conjunto de juros e
proveitos equiparados e outros proveitos, acrescido dos resultados estraordinarios e dos

resultados obtidos em empresas associadas).

a) Produgdo Bancaria (Output)

Quadro 7
Valores de producgio dos bancos (consoliddos)
(milhares de euros)

[ Bancos 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

[CGD 2.036.041] 3.672.748| 4.289.553| 5.338.437 7.041.513] 7.263.103] 8.911.407] 8.132.410
BCP 1.465.422| 1.485.567] 2.660.114| 4.673.596| 4.829.656| 6.532.465| 6.882.796{ 6.105.050
BES 2.704.166| 2.847.551] 2.983.518| 2.683.166] 5.306.082| 4.952.427] 4.949.600] 4.564.586
TOTTA 2.045.742] 1.937.325] 1.953.003| 1.822.980| 1.423.194] 1.917.166| 3.420.188| 3.409.044
BPI 992.371] 1.243.695] 1.656.947] 1.790.013| 1.863.975] 2.735.763] 3.051.216] 2.907.168
MPG 285.985] 309.376] 358.120] 408.777| 493.900] 519.851| 678.587| 673.887
CCAM 537.426] 522.015| 480.707| 508.088] 520.323] 696.355| 564.802] 574.290
BANIF 180.603] 199.599] 263.514] 265.313] 241.463| 343.868] 501.273] 482.874
Financia 66.692 86.498] 207.821] 207.983| 171.422] 249.444] 266.653] 251.384
Finibanco 37.637 78.766] 117.264] 151.911] 139.078] 185.872| 203.203] 190.139
BNC 52.282 67.482 84.056] 102.957| 117.323] 173.090|] 216.780f 236.907
BBVA 159.669] 125.253] 111.298] 118.949 96.230] 158.855| 234.653] 228.718

Verifica-se assim o dominio da Caixa Geral de Depositos, a0 mesmo tempo que o

Banco Comercial Portugués se aproxima em 2000 bastante dos volumes de produgdo do

banco pubico.
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Por sua vez, o Banco Espirito Santo parece ter estabilizado nos ultimos anos, proximo

do nivel de produgio atingido em 1999. Em 2001 e 2002 o Banco Totta & Agores

apresenta uma certa recuperagdo aproximando-se dos valores dos outros grandes

bancos, ja que passou a agregar nas suas contas consolidadas os valores do Crédito

Predial Portugués e do Banco Santander de Portugal, consequéncia das operagdes de

fusdes e aquisi¢des realizadas.

O Banco BPI, apresenta um nivel estavel de crescimento progressivo. Os restantes

bancos, de menor dimensdo, tém pouco peso no contexto dos maiores bancos. Porém,

excluindo estes do grafico 9 é possivel fazer uma leitura mais adequada do

comportamento dos pequenos e médios bancos.
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Em linhas gerais constata-se o crescimento relativamente progressivo de todos os
pequenos e médios bancos com excepgdo da Caixa de Crédito Agricola Mutuo que se

deixou ultrapassar pelo Montepio Geral.

Saliente-se também o crescimento nos dois ultimos anos (2001 e 2002) do Banif,

podendo dizer-se que tera ja passado de pequeno a médio banco.

b) Custo unitario do capital financeiro dos bancos

No quadro seguinte, apresentam-se as taxas dos custos financeiros dos bancos, isto €, o
custo do dinheiro para essas instituigdes. Esta varidvel foi obtida pela divisdo dos
encargos com juros e outros custos financeiros pagos pelos depositos e outros débitos

onerados com juros (ver sec¢do 4.2.4 - capitulo IV).

Quadro 8
Custo unitario do capital financeiro

Bancos 1995 1996 1997 1998 1999 2000 001 2002

CGD 0,0640 0,0545 0,0460 0,0544 0,0458 0,0384 0,0444 0,0283
BCP 0,0722 0,0534 0,0616 0,0521 0,0445 0,0860 0,0560 0,0411
BES 0,0698] 0,0653] 00837 0,0388] 0,0591] 0,0330] 0,0483] 0,0318
TOTTA 0,0754] 0,0601] 0,0533] 0,0428] 0,0332| 0,0342] 0,0445] 0,0403
BPI 0,1043] 0,0503] 0,0632] 0,0529] 0,0399] 0,0542] 0,0546] 0,0497
MPG 0,0773] 0,0875| 0,0424] 0,0339] 0,0290, 0,0318] 0,0383]  0,0333
CCAM 0,0336 0,0360 0,0405 0,0464 0,0450 0,0423 0,0415 0,0436
BANIF 0,0673] 0,0410] 0,0393] 0,0344] 0,0256] 0,0335] 0,0396]  0,0407
Financia 0,0982] 0,0590| 0,0520f 0,0697] 0,0603] 0,0808] 0,0561] 0,0546
Finibanco 0,0522] 0,0477] 0,0464] 0,0427| 0,0361| 0,0427] 0,0468] 0,0344
BNC 0,0553] 0,0406| 0,0370f 0,0314] 0,0231] 0,0299] 0,0359]  0,0324
BBVA 0,1179 0,0837 0,0380 0,0370 0,0242 0,0278 0,0401 0,0272

Grafico 10
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De uma maneira geral verifica-se que todos os bancos registaram diminuigdo nos seus
custos com a aquisi¢io de liquidez ou, visto de outra forma, passaram a pagar menos
pela remuneragéo de depositos dos clientes e de outros fornecedores de liquidez (Banco
de Portugal e outros bancos). Porém, verifica-se que em 2000, o BCP, o Totta e o BPI

registaram custos significativamente mais elevados do que os outros bancos.

¢) Custo unitario do trabalho.

No quadro seguinte apresentam-se os valores custos unitarios do trabalho, isto €, os
custos salariais por empregado de cada banco, que, nalguns casos, estdo onerados por
despesas provocadas precisamente por pagamentos realizados para reduzir o nimero de
empregados do banco, como sejam reformas antecipadas e outros mecanismos
equivalentes. Os valores considerados sdo aqueles que constavam no balango no final
do ano, divididos pelo nimero de empregados presentes na instituigdo no final do ano
(ver secgdo 4.2.4 - capitulo IV).

Quadro 9
Custos salariais unitarios por empregado
(milhares de euros)

1995 1996 1997 1998| 1999 2000I 2001 2002
CGD 26,48 27,77 30,13 30,30] 28,68 31,77 29,46 30,95
BCP 25,33 21,77 23,89 23,95 29,99 31,62 34,42 37,91
BES 26,98 34,41 35,27 33,78 57,03 46,21 51,57 55,75
TOTTA 26,37 27,28 28,10 29,69H 25,70 29,09J 40,96 36,49
BPI 26,44 33,97 31,58 32,43 30,76 33,24 35,56 37,71
MPG 24,79 26,95 24,97 28,72 32,565 32,97 35,74 39,15
CCAM 20,34 19,80 21,13 24,25 25,42 26,82 28,09 29,64
BANIF 25,55 19,37 27,07 28,12 28,89 33,91 33,57 32,47
Financia 18,42 18,84 20,33 23,62 27,13 27,34 33,33 36,28
Finibanco 26,17 29,36 3252 34,21 35,06 37,38 38,73 32,44
BNC 31,70 34,46 34,30 33,30 32,35 33,78 33,20 33,08
BBVA 26,66 28,05 28,33 29,82 26,77 44,92 40,34 38,95

Grafico 11

Evolugdo do custo salarial por empregado
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A andlise do quadro e do grafico anterior destaca que, em algumas institui¢des
bancarias, se registou uma grande variagdo anual do custo salarial por empregado,
encontrando-se alguns casos com crescimento elevado deste indicador seguido de uma
reducdo significativa no ano seguinte. Trata-se do efeito de custos salariais

extraordindrios, a que ja se aludiu.

O Banco Espirito Santo ¢ o Banco Bilbau Viscaya Argentaria sdo aqueles onde as
variagOes foram mais elevadas e apresentaram uma variagdo mais brusca. Também o
Banco Totta & Agores teve, em 2001, uma alerag¢do significativa. Em contrapartida,
outros bancos como a Caixa Geral de Depdsitos e o proprio BCP e BPI, referindo-se
apenas 0s maiores instituigdes, apresentam uma evolugdo salarial relativamente

uniforme.

Dos pequenos bancos, o Banco Nacional de Crédito destaca-se por ser aquele que
apresenta um indicador mais estavel ao longo do periodo observado. Mas, trata-se de
um banco novo que tem baseado o seu desenvolvimento no chamado crescimento
orgdnico, isto é, ndo absorveu nem foi absorvido por outras institui¢des (até a recente

passagem para a tutela do Banco Popular de Espanha).

Note-se que estas despesas, como se verd no ultimo capitulo, variam de banco para
banco, ndo apenas fruto dos niveis salariais pagos, mas também dos sistemas
tecnolégicos adoptados e a especificidade das dreas bancdrias em que cada instituigdo

actua.

d) Custos unitarios do capital fisico

No quadro 10 e grafico 12 apresenta-se a evolugdo dos custos unitdrios do capital
fisico, correspondendo aos custos de estrutura, determinados pelo soma das
amortizagbes com as despesas gerais de funcionamento dividida pelo numero de

balcdes de cada instituigdo.

Como se pode verificar, os grandes bancos sdo aqueles que apresentam um custo
unitario de estrutura mais elevado. Destacam-se, os valores do BCP, BES, e Totta. Mais

uma vez, se verifica que o banco Totta sofre o impacto da incorporagdo nas suas contas
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consolidadas dos dois bancos do grupo (Crédito Predial Portugués e Banco Santander
de Portugal). Os custos de estrutura sofreram em 2000 um agravamento significativo
como se pode verificar pelo grafico (ver secgdo 4.2.4 - capitulo IV).

Quadro 10
Custos unitarios de estrutura
(milhares de euros)

[ Bancos 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

[CGD 322,06 329,12 339,53 485,66 423,32 357,45 390,58 426,85
BCP 287,27 306,71 435,27 437,27 496,51 543,50 610,23 622,42
BES 411,74 548,70 506,67 496,23 500,91 446,99 576,76 646,39
TOTTA 412,89 396,82 559,80 517,37 563,74 856,02 516,78 489,93
BPI 335,41 232,27 339,52 313,39 287,19 335,79 371,33 363,81
MPG 139,56 248,47 271,57 301,34 359,51 247,72 376,74 432,28
CCAM 178,92 210,42 227,03 368,44 344,03 339,45 361,02 434,25
BANIF 116,59 125,93 166,27 169,87 159,13 169,59 191,13 207,71
Financia 213,50 388,83 329,22 331,21 243,28 226,67 303,21 297,22
Finibanco 183,49 157,37 166,01 170,95 246,75 249,28 410,79 555,20
BNC 199,49 197,42 110,72 108,96 115,04 143,56 133,00 146,94
BBVA 284,26 331,20 263,36 228,06 197,30 302,01 371,98 362,12

Porém, também um pequeno banco, o Finibanco, viu o peso dos seus custos de estrutura
aumentarem para valores proximos dos dos grandes bancos, nos dois ultimos anos
analisados (2001 e 2002). O BNC e o Banif sdo aqueles que apresentam um mais baixo

peso unitario da estrutura.

Grafico 12
Evolugao dos custos da estrutura
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Por sua vez, os custos unitarios de estrutura do maior banco, Caixa Geral de Depdsitos,
embora tenham aumentado no ultimo ano, apresentam mesmo assim valores ao nivel

dos bancos de média dimensdo e também aqui uma estabilidade relativa ao longo dos

SUCESSIVOS anos.
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CAPITULO VI: RESULTADOS DA ANALISE EMPIRICA

6.1. Introducéo

Neste capitulo apresentam-se os resultados do estudo empirico realizado para estudar a
criagdo de valor para os acionistas e a andlise do nivel de eficiéncia proporcionadas
pelas operagdes de fusdes e aquisi¢des registadas no sector bancario em Portugal no

periodo entre 1995 e 2003.

No capitulo anterior foram definidas as operagdes de fusdes e aquisigdes que constituem
a amostra do "estudo de eventos" (quadro 3) e o conjunto de bancos (quadro 4) que

constituem a amostra para a "andalise de eficiéncia".

Neste capitulo, no que respeita ao "estudo de eventos", serdo analisadas as operagdes de
fusdes e aquisigdes ocorridas entre 1 de Janeiro de 1995 e final de Agosto de 2003. Em
seguida é realizada a analise do comportamento dos rendimentos anormais de cada
institui¢do participante em cada operagdo de fusdo ou aquisi¢io da amostra, sempre
que, pelo menos uma delas, isto é, adquirente (bidder) ou adquirida (target), esteja
cotada no mercado de capitais portugués, na totalidade do periodo de observagdo do

"evento".

Serdo analisados os rendimentos anormais de "targets" e "bidders" em separado, e
também de forma conjunta, numa perspectiva de analise do comportamento da entidade
combinada (target+bidder). Sdo observadas 22 institui¢des financeiras compradoras e
20 institui¢des que foram alvo de operagdes de aquisi¢do ou incorporagdo e ainda, 10

entidades combinadas.

Seguindo a metodologia apresentada no capitulo IV, os resultados obtidos, serdo
testados pela aplicagio dos testes de Pattel e Boehmer, de forma a estabelecer

conclusdes sobre a significincia dos valores obtidos na analise.

No ultimo ponto do capitulo proceder-se-a a andlise da eficiéncia dos bancos de forma

a verificar a evolugdo da eficiéncia operacional dos bancos no periodo que foi
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percorrido pelo ciclo de fusdes e aquisigdes em analise, tendo por base os
balangosconsolidados de 1995 a 2002. Sera também realizada a leitura do grau de

mudanga tecnolégica e de produtividade ocorrido nos diferentes bancos da amostra.

6.2. “Estudo de Eventos” - Analise da criacdo de valor

6.2.1. Descricdo do processo de estimacao

Para cada "evento" representado na amostra descrita no quadro 3, foram estimados os
rendimentos anormais (ARs) e os rendimentos anormais acumulados (CARs) para cada:
intervalo de observagdo [-20, +20] dias com base no Modelo de Mercado. O periodo de
estimagdo considerado foi de aproximadamente um ano, isto €, cotagoes de 245 dias. Os

os parametros foram estimados pelo método dos minimos quadrados.

As cotagdes dos titulos das instituigdes consideradas na anélise foram obtidas através da

base de dados, DATIS, da Euronext Lisboa.

Tomando como base os rendimentos anormais de "targets" e "bidders" calcularam-se os
rendimentos anormais da entidade combinada, (target+bidder). Para o seu célculo, foi
seguida o modelo contido na expressdo 7 apresentada na sec¢do 4.2.1. Apenas foi
possivel estabelecer esse calculo para 10 entidades combinadas, porque foram as unicas
em que as instituigdes compradoras ¢ adquiridas se mantiveram cotadas no mercado de

capitais portugués, durante o periodo de observagdo (41 dias).

A aplicagdo dos testes de Pattel e de Boehmer obrigou a estimagao dos rendimentos
anormais standartizados para "targets" e "bidders" e entidades combinadas. O calculo
dos rendimentos anormais standartizados (SARs) foi efectuado de acordo com a
expressdo 13, da secgdo 4.2.1. e também das expressdes 10, 11 ¢ 12: O calculo implicou
a determinagdo dos rendimentos anormais no periodo de estimagdo (245 observagdes)
para cada "evento", e a determinagdo da média e desvio padrdo dos rendimentos

anormais no periodo de estimagao.
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Os rendimentos anormais standartizados das entidades combinadas foram obtidos de
forma semelhante a dos ARs. Apurados os rendimentos anormais standartizados foram
também calculados os rendimentos anormais standartizados acumulados (SCARs) para

os diferentes intervalos de analise.

6.2.2. Resultados da estimacio dos modelos de mercado

Nos quadros 1-A e 1-B do apéndice 2, apresentam-se 0s parametros € as estatisticas t €
R? das diversas regressoes utilizadas para estimar o modelo de mercado de cada
institui¢do, respeitantes a operagdes de fusdes e aquisigdes envolvendo 22 bancos

compradores (bidders) e 20 institui¢des adquiridas ou incorporadas (targets).

A estatistica R? (coeficiente de determinagdo) indica a variagdo de rendibilidade das

acgdes de cada banco que é explicado pelo comportamento do mercado.

Os valores dos rendimentos anormais (ARs) obtidos para "bidders" e "targets" estdo
apresentados, respectivamente, nos quadros 2-A, 2-B e 2-C e 3-A, 3-B e 3-C do

apéndice 2.

Os graficos que se apresentam a seguir, permitem estabelecer uma analise grafica do
comportamento dos rendimentos anormais (ARs) dos bancos compradores e dos bancos
alvo. Para permitir uma melhor visualizagdo e evitar um peso excessivo de linhas em
cada quadro, é estabelecida uma representagdo que agrupa os ARs de "bidders" e de
"targets" em trés subgrupos. Essa reparti¢do ndo teve como base qualquer critério
especifico, sendo agrupados de forma a manter simplesmente a sequéncia temporal de

ocorréncia de cada “evento”.

a) Comportamento dos Rendimentos Anormais dos bancos compradores

("bidders").
No grdfico 13-A que a seguir se apresenta, estdo representados os rendimentos anormais
g

(ARs) de entidades adquirentes respeitantes a oito operagdes de fusdes e aquisigdes.

Essas operagdes foram constituidas ou desencadeadas pelos seguintes "eventos'":
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Aquisi¢do (em 24.03.1995) pelo BCP (50,0001%) em conjunto com a Companhia
de Seguros Império (48,77%) de 100% do capital social do Banco Portugués de
Atlantico (OPA conjunta anunciada a 10.01.1995) (representado por 1.BCP Arj).
(28.03.1995) — Antincio da 2* fase de privatizagao do Banco Pinto & Sotto Mayor.
O grupo Champalimaud/Companhia de Seguros Mundial-Confianga detinha ja 80%
do capital social do banco, resultante da 1* fase de privatizagdo, em 1994) (2.MC
Arj).

(26.04.1995) - Aquisigio pela Mundial-Confianga € BPSM de 50% do capital social
do Banco Totta & Acores. BPSM (44,9345%) e Mundial-Confianga (5,0655%)
(3.MC Arj).

(2.07.1996) - Aquisigdo de uma quota de 56% capital social do Banco Comercial
dos Acores, por um consorcio liderado pelo BANIF, resultante da 1* fase de
privatizagdo daquele banco (4. BANIF Arj).

(28.08.1996) - Aquisigao pelo BPI, de 65% do capital social do Banco de Fomento
Exterior, como resultado da OPV (2* fase privatizagdo) (5.BPIATj).

(31.07.1997) — Compra pelo BCP a Companhia de Seguros Império mediante
negociagio particular, de 20,69% do capital social do BPA (6.BCP Arj):

(7.02.1998) - Aquisi¢do pelo BPI a Modelo e Continente, de 50% do Banco
Universo (Acrediuniverso - Servigos de Marketing SA) (7.BPI Arj).

(22.05.1998) - Anuncio da operagao de fisdo dos 3 Bancos que integravam a banca
comercial do grupo BPI, isto ¢, Banco de Fomento Exterior, Banco Fonsecas &

Burnay e Banco Borges & Irméo (8.BPI Ary).

Grafico 13-A
Evolucio dos Rendimentos Anormais no Periodo do "Evento™
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A anélise do grdfico 13-4 verificar que, de uma maneira geral, os rendimentos anormais
se tornam negativos a seguir ao anuncio do "evento". No entanto, constata-se uma
pequena excepgdo, no caso do anincio da operagao em que 0 BPI adquiriu a Modelo ¢
Continente, 50 % do Banco Universo Neste caso os rendimentos anormais do banco
adquirente, o BPI, tiveram uma evolugdo positiva comecando a crescer cerca de treze
antes da data de antncio da operagdo. Também ndo ¢ visivel que tenha sido o anuncio,
em si mesmo, que tenha tido uma relagdo directa com o comportamento dos

rendimentos anormais do BPL.

Da analise de todos os "eventos" representados neste grafico, apenas dois parecem ter
provocado uma reacgdo directa do mercado face ao anuncio da operagdo: a aquisigdo do
BTA pelo BPSM e Mundial-Confianga (grupo Champalimaud) e o anuncio dos
resultado favoravel ao BPI, do concurso pubico que envolveu a privatizagdo de 65% do
capital social do Banco de Fomento Exterior. Todas as outras operagdes ndo parecem

estar imediatamente relacionadas com o anuncio das operagdes.

Note-se, que nesta fase, o mercado de capitais portugués estava ainda longe de ser
consistente e de ter regras e praticas claras, nomeadamente, em relagéo a divulgagao das
informagdes sobre as operagdes no mercado de capitais. As informagdes sobre
potenciais operagdes de bolsa passavam facilmente para a opinido publica € os rumores

eram, frequentemente, impulsionadores antecipados das cotagoes de muitos activos.

Por outro lado, nota-se que outras operagdes, além de ndo terem sofrido grande impacto
com o anuncio da operagdo tiveram também, um impacto pouco significativo (positivo
ou negativo) no comportamento dos rendimentos anormais dos titulos dos bancos
compradores. Parece ser o caso do anincio da segunda fase de privatizagdo do capital
social (20%) do BPSM. Sera de referir que a Companhia de Seguros Mundial-

Confianga dominava ja o banco, detendo 80% do seu capital social.

O mesmo aconteceu com a aquisigdo de 25% do capital social do Banco Portugués do
Atlantico pelo Banco Comercial Portugués a Companhia de Seguros Império. Também,
neste caso, o BCP dominava o BPA, detendo ja, como se referiu, uma quota de capital

social e direitos de voto de cerca de 50, 0001%.
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A operagdo de fusdo dos trés bancos comerciais que integravam o grupo BPI, embora
ndo tenham revelado um impacto directo do anuncio, traduziu-se, no entanto, na
passagem dos rendimentos anormais de positivos a negativos, confirmando o sentido da
tendéncia que os processos de fusdo geralmente acarretam para os rendimentos das
entidades compradoras, ja que, a seguir as fusdes, na maioria dos casos, aparecem
dificuldades de reestruturagio e rendibilizagdo, que se traduzem na impossibilidade

pratica de exploragdo das sinergias potenciadas pela operagao.

Grafico 13-B
Evolucio dos Rendimentos Anormais no Periodo do "Evento”
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No gréfico (13-B) estdo representadas as operagdes seguintes:

¢ (8.06.1998) - Aquisigdo particular do BCP a Companhia de Seguros Império de um
lote de cerca de 20,69% das ac¢des do BPA, passando a deter, 95,69% do capital
social deste banco (9.BCP Arj).

¢ (19.07.1999) - Antncio da decisdo de langamento pelo Banco Comercial Portugués
de OPA geral de aquisigdo das acgdes representativas de 46,95% do capital social do
Banco Pinto & Sotto Mayor, condicionada pela aquisi¢do prévia a Caixa Geral de
Depositos, de 53,05% do capital social do BPSM (10.BCP Arj).

¢ (21.07.1999) - Aniincio de aquisi¢do pelo BANIF de uma participagdo de 51% do
capital social de um banco de investimento brasileiro, o Banco Primus que passou a

designar-se Banif Pimus SA (11.BCP Arj).
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¢ (11.01.2000) - Anincio do acordo (negociagdo particular) de integragdo da area
financeira do grupo José de Mello, no Banco Comercial Portugués (12.BCP Arj).

¢ (9.02.2000) - Anincio preliminar do langamento de OPA sobre a Companhia de
Seguros Império S.A. e de OPA sobre o Banco Mello SA (49% capital social)
(Ofertas Publicas de Troca) (13.BCP Arj).

¢ (3.04.2000) - Anuncio pelo BCP de acordo alcangado com a Caixa Geral de
Depbsitos relativo a compra, por aquele banco, de 53,05% do capital social do
Banco Pinto & Sotto Mayor (14.BCP Arj).

¢ (12.05.2000) - Antincio do langamento de OPA geral do BCP sobre a totalidade das
acgdes do Banco Pinto & Sotto Mayor, ainda ndo detidas pelo grupo (15.BCP Arj).

Verifica-se neste caso que, de uma maneira geral, todos os valores dos rendimentos
anormais (ARs) decresceram no intervalo de observagdo do "evento", com duas
excepgdes. A primeira, ¢ a OPA do BCP sobre 46,95% do capital social do BPSM
condicionada ao acordo particular com a Caixa Geral de Depdsitos de venda por esta
dos restantes 53,05%. A segunda, é o anlncio do acordo de integragdo do sector
financeiro do grupo José de Mello /Banco Melo no BCP. Parece, neste caso, logico que
o mercado premeasse a perspectiva de crescimento que estas duas operagdes

potenciavam ao "bidder" (BCP).

Estes "eventos", além de revelarem comportamento semelhante dos rendimentos
anormais, tem também o mesmo tipo de caracteristicas. Trata-se do antincio publico de

dois acordos particulares.

Porém, mais uma vez se verifica que neste tipo de operagdes o antincio formal parece
ndo ter uma relagio directa instantdnea sobre o comportamento dos rendimentos
anormais. Indicia mais uma vez um tipo de operagdes em que o mercado vai recebendo
informagdes ou rumores que se vdo espalhando sobre potenciais negdcios ou
negociagdes em curso e influenciam, normalmente antecipando, a reagao do mercado ao

anuncio oficial da operagao.
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‘ Grafico 13-C
Evolucio dos Rendimentos Anormais no Periodo do "Evento"
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Neste terceiro grafico, as operagdes representadas sio as seguintes:

¢ (19.05.2000) - Anuncio do Banco Espirito Santo de aquisi¢do de Companhia de
Seguros Tranquilidade (ja detinha 51,37%) (16.BES Arj).

¢ (19.06.2000) - Anuncio da concretizagdo da fusio do BCP com o Banco Melo ¢
BPA por incorporagio do capital destes no BCP, através de troca de acgoes
representativas do capital social do Atlantico e Banco Mello, por acgdes
representativas do capital do BCP (17.BCP Arj).

¢ (15.12.2000) - Banco Comercial Portugués anunciou a realizagdo de escritura
publica de fusdo por incorporagdo, do Banco Pinto & Sotto Mayor (18.BCP Arj.

¢ (11.01.2001) - Aniincio preliminar pelo Banco BPI de aquisigdo da totalidade do
capital da Douro SGPS, SA (19.BPI Arj).

¢ 20.03.2003) - Antincio de resultados da aquisi¢do pelo Banif, na OPV de
privatizagio (5* e ultima fase), dos 15% do capital social do Banco Comercial dos
Acores oferecidos (20.BANIF Arj).

¢ (27.06.2003) - Antincio preliminar de OPA potestativa pelo Banif Comercial SGPS,
SA sobre a totalidade das ac¢des do BCA ainda ndo detidas por aquele grupo
bancario na operagdo (21.BANIF Arj).

¢ 10.07.2003) - Anuncio de aquisigio ao Modelo e Continente de mais 50% do
Acrediuniverso - Servigos de Marketing SA (Banco Universo), passando a deter
100% (22.BPI Arj).
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Também aqui, existe uma operagdo atipica, em que, 0 anincio da concretizagdo da
operagio de fusio BCP/BPSM, origina aumento dos rendimentos anormais do banco

que absorve o outro (BCP).

Mais uma vez, parece ser a dinamica de crescimento do BCP que puxa para cima, 0s
rendimentos anormais. Também, as duas operagdes de aquisi¢do pelo Banif de novas
posi¢des sobre o capital social do Banco Comercial dos Agores parecem ndo ter

provocado grandes alteragdes nos rendimentos anormais daquele banco.

b) Comportamento dos Rendimentos Anormais dos bancos adquiridos

(""targets').

Neste primeiro grafico, representam-se os rendimentos anormais decorrentes das

operagdes apresentadas a seguir:

Grafico 14-A
Evolucio dos Rendimentos Anormais no Periodo do "Evento”
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¢ (10.01.1995) - Aniincio preliminar do langcamento de OPA conjunta do Banco
Comercial Portugués e da Companhia de Seguros Império sobre 100% do capital

social do BPA. Aquisi¢io pelo BCP (50,0001%) e Império (48,77%) (1.BPA Arj).
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26.04.1995) — OPV de privatizagio de 50% do Banco Totta & Agores: Vencedores:
BPSM com 44,9345% e Mundial-Confianga com 5,0655%. Resulta também
controle indirecto do Crédito Predial Portugués pela Mundial-Confianga (2.BTA
Arj).

(31.07.1997) — Antincio de aquisi¢do & Império, pelo Banco Comercial Portugués
de cerca de 25% das acg¢des do BPA, o qual passando a deter 75,42% (negociagao
particular) (3.BPA Arj).

(8.06.1998) — Antincio do BCP de aquisi¢do a Império de novo lote de acgdes
representativas de cerca de 20,69% das acgdes do BPA (negociagdo particular)
(4.BPA Arj).

(19.07.1999) - Anuincio da decisdo de langamento pelo Banco Comercial Portugués
de OPA geral de aquisigdo das acgdes representativas de 46,95% do capital social do
Banco Pinto & Sotto Mayor, condicionada pela aquisi¢do previa a Caixa Geral de
Depésitos de 53,05% do capital social do BPSM (5.BPSM Arj).

(11.11.1999) - Anuncio de estabelecimento de acordo entre grupo
Champalimaud/Mundial-Confianga e Banco Santander Central Hispanico de
aquisi¢do da totalidade das acgdes representativas da sociedades AC SGPS SA,
Munifac SGPS, SA e Mundac SGPs SA e das acgdes representativas de 7,5% do
capital social da Mundial-Confianga, isto é, o controle da Mundial-Confian¢a
(6.BTA Arj).

(11.01.2000) - Antncio do acordo de integragdo da area financeira do grupo Jose de
Mello no Banco Comercial Portugués (7.B.Mello Arj).

De uma maneira geral no conjunto de eventos representado neste grafico todas as

“targets” viram os rendimentos anormais aumentarem por for¢a do anuncio da

operagdo. Porém, as duas aquisi¢des de lotes de acgdes do BPA, feitas a Império pelo

BCP, nio tiveram grande impacto nos ARs do BPA, sociedade visada, mesmo tendo em

conta que o BCP adquiriu, também, um conjunto de 339 mil ac¢des durante o més de

Julho de 1997, em diferentes sessdes de bolsa.

Comportamentos bem diferentes tiveram os rendimentos anormais quando foi feito o

antincio da aquisi¢do conjunta da totalidade do capital social do BPA, pelo BCP e

Companhia de Seguros Império.
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No gréfico 14-B representam-se os rendimentos anormais decorrentes das seguintes

operagoes:

(9.02.2000) - Antncio preliminar do langamento de Oferta Publica de Aquisigdo
geral de acgdes da Companhia de Seguros Império S.A (8. Império Arj).

(9.02.2000) - Antincio preliminar do langamento de OPA geral sobre as acgdes do
Banco Mello S A, existentes no mercado (9.B Mello Arj).

(3.04.2000) - BCP informa ter chegado a acordo com a Caixa Geral de Depositos
relativo 2 compra a esta instituigdo de 53,05% do capital social do BPSM (10.BPSM
Arj):

(6.04.2000) - Anuncio pela Parbanca/Caixa Geral de Depdsitos de aquisigdo de
51,5% do Capital Social da Mundial Confianga, como resultado das negocia¢des
com o grupo Champalimaud e BSCH (11.MC Arj).

(7.04.2000) - Antincio pela Santusa/BSCH da aquisigdo de 97% do Banco Totta &
Agores como resultado de acordo particular com o grupo Champalimaud. Esta
operagio resulta indirectamente no aumento do controle do Crédito Predial
Portugués de 58,3%, para 70,66% pelo BSCH (12.BTA Arj).

(19.04.2000) - Antncio pela Parbanca/Caixa Geral de Depésitos de langamento de
OPA sobre a totalidade do Capital Social da Mundial-Confianga, ainda ndo detido
por esta institui¢do (13.BTA Arj).
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¢ (19.04.2000) - Santusa Holding S.L (BSCH): Anuncio preliminar de OPA sobre a

totalidade das acgdes do Banco Totta & Agores, ainda ndo detidas pelo grupo

(14.MC Arj).

Também neste quadro a aquisigdo particular com o grupo Mello, que originou a oferta

publica

de troca com o banco Mello e com a Companhia de Seguros Impeério

pertencentes ao grupo José de Mello ndo teve efeitos significativos nos rendimentos

anormais destas duas institui¢des. Mas quando analisado o comportamento do banco

Mello no momento em que foi feito o anincio do acordo para a incorporagao do sector

financeiro do grupo José de Mello no BCP, os ARs do banco Melo tiveram uma subida

imediata, face ao antncio. Ja o antincio do acordo do BCP com a CGD para aquisigdo

por aquela institui¢io do Banco Pinto & Sotto Mayor, teve efeito positivo nos ARs do

BPSM:
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No grafico 14-C representam-se os seguintes eventos:

¢ (19.05.2000) - Anuncio do langamento pelo Banco Espirito Santo de OPA da

totalidade das Acgdes da Companhia de Seguros Tranquilidade. (ja detinha 51,375)
(15. Tranq Arj).

¢ 31.10.2000) - Anuncio preliminar da OPA sobre a totalidade do capital social do
Banco Crédit Lyonnais Portugal, SA (16.CL Arj).

¢ 20.03.2003) - Anuncio preliminar da 5* fase de privatizagdo do BCA (15% do
capital social) (17.BCA Arj).
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¢ (5.06.2000) - A Rentipar SGPS, SA e Finpro anuncia OPA para aquisi¢do da
totalidade das ac¢des do BANIF, SGPS SA, ainda ndo detidas pelo ofertante
(18.BANIF Arj).

¢ (27.06.2003) - Antncio preliminar de OPA potestativa pelo BANIF Comercial
SGPS, SA sobre a totalidade das ac¢des ainda ndo detidas, do BCA (19.BCA Arj):

¢ (7.08.2003) — Anincio de Oferta Publica de Aquisi¢do geral e obrigatoria pela
CCAM da totalidade das accdes representativas do capital social da sociedade

visada (Central, Banco de Investimento), ainda ndo detidas pelo ofertante

(20.Central Arj).

Neste conjunto de "eventos" encontram-se também alguns comportamentos atipicos das
sociedades visadas. No que se refere ao Central - Banco de Investimento verifica-se a
inexisténcia de rendimentos anormais positivos, mas ndo sera surpreendente ja que o
banco se encontrava numa situagdo financeira critica e a aquisigdo da totalidade das
ac¢des efectuadas pelo accionista principal (CCAM) teve como objectivo principal
salvar o banco da faléncia. Note-se que o valor nominal de cada acgdo € de 5 euros ¢ a
OPA foi feita com base num valor de aquisigdo de 1 euro. Esta ¢ até uma situagdo de
"outliner" pelo que, talvez se justificasse, que a operagdo fosse excluida da amostra.
Porém, como ndo afecta o comportamento geral das instituigdes bancérias adquiridas,

optou-se por manté-lo, justamente, como ilustragdo de uma situagéo atipica.

Também a OPA conjunta da Rentipar e da Finpro ndo provocou qualquer mexida
significativa nos ARs do Banif. A operagdo acaba por ser um mecanismo formal de
confirmagdo do dominio do Banif pela Rentipar controlada pelo principal accionista do
Banif o seu presidente (sr Horacio Roque) e pelo niicleo duro do banco. Assim, também

parece ser justificada a ndo existéncia de grandes variagdes nos ARs.

Dentro do mesmo grupo, isto ¢, Banif/Horacio Roque, a operagio de aquisi¢do dos 15%
do capital social do Banco Comercial dos Agores, na OPV da ultima fase de
privatizagio do BCA também ndo surpreende, ja que se trata também, de aumentar o
dominio sobre o BCA que os accionistas maioritarios ja detinham. Ndo deixa, no
entanto, de ser curioso o comportamento dos rendimentos anormais do BCA referentes
a0 "evento" centrado no dia 27.06.2003 (OPA do Banif sobre a totalidade das acgdes do
BCA).
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Neste caso, embora o aniincio da operagdo tivesse sido feito apenas no dia 27.06.2003,
os rendimentos anormais positivos, aumentaram logo no dia 5.6.2003. Este foi
precisamente o dia em que a Rentipar (e a Finpro) anunciaram a OPA sobre o Banif
SGPS, e também quando este langou uma OPA sobre o capital da Companhia Agoreana

de Seguros (empresa controlada pelo grupo).

Curioso é também o comportamento dos ARs da Tranquilidade. Os ARs sofrem um
aumento mesmo antes da data do anuncio da OPA, mas comega a baixar de novo num
espago de tempo muito curto, isto €, 9 dias de negociagdo ap6s o anuncio da OPA ja a
cotagio se situava abaixo do dia anterior 4 data de anuncio. Nos tltimos quatro dias do
intervalo de observagio do evento (41 dias) o valor da sua cotagdo passou a situar-se

abaixo do valor de cotagdo do periodo de observagao, isto € o dia t-20.

Passando agora a leitura da tendéncia geral verificada no conjunto da amostra, pode-se
constatar o seguinte: Em média, os rendimentos anormais das institui¢oes alvo (targets)
tiveram um comportamento crescente e foram positivos, no periodo de observagio. Por
sua vez os rendimentos anormais das instituicoes adquirentes (bidders), em média,

tiveram um comportamento decrescente no mesmo periodo, € foram negativos

Grafico 15
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No grdfico 15, representam-se em conjunto os rendimentos anormais médios de

"targets" e "bidders" das operagdes de fusdes e aquisi¢des contidas na amostra.
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Verifica-se assim, que as F&As originaram rendimentos anormais positivos para as

“targets” e rendimentos anormais negativos para os “bidders”.

Tentando fazer uma leitura indicativa do resultado conjunto das operagdes analisadas,
tomando em consideragdo, simultaneamente, os rendimentos anormais de "bidders" e
"targets”, pode ver-se no grafico seguinte, que em termos médios, o valor dos

rendimentos anormais se situa proximo de zero, embora seja ligeiramente positivo.

Grafico 16
Comportamento dos Rendimentos Anormais Médios e dos Rendimentos
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Este valor médio dos ARS (AARs) representa o rendimento anormal médio das
instituicdes analisadas respeitantes a totalidade dos “eventos” considerados, (42

observagoes).
Porém, é preciso ter em conta que muitas dos potenciais rendimentos anormais
positivos ou negativos, de algumas das entidades envolvidas nestas operagdes, ndo

puderam ser medidos pelo facto, ja referido, de ndo estarem cotadas.

Contudo, esta questio é ultrapassada se forem consideradas apenas as observagdes em

que foi possivel construir a entidade combinada.
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C) Rendimentos anormais médios das entidades combinadas

Vistos no seu conjunto, os rendimentos anormais médios das entidades combinadas (10
operagdes com 10 bidders e 11 targets), conforme ilustra o grdfico 17, apresentam

também valores ligeiramente positivos (ver quadro n°® 5, no apéndice 2).

Gréfico 17
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Os dados do grafico 17 sujerem que o saldo das fusdes e aquisigdes tera sido

ligeiramente positivo e criador de riqueza, para os accionistas das instituigdes

envolvidas. Esta questio sera aprofundada mais adiante e estatisticamente testada.
Grafico 18
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Verificando agora o comportamento de "targets" e "bidders" das entidades combinadas,
pode-se constatar pelo grdfico 18, que, em linhas gerais, se confirma o comportamento

dos rendimentos anormais atras verificado.

De facto, mais uma vez se verifica que as F&As originaram rendimentos anormais

positivos para “targets” e rendimentos anormais negativos para “bidders”.
6.2.3. Anilise dos rendimentos anormais standartizados

Os rendimentos anormais podem, no entanto, conter alguma distor¢do por compararem
valores que poderdo ter grandezas e variagdes distintas. Assim, para uma mais eficaz
avaliagdo, analisa-se o comportamento dos rendimentos anormais stantartizados

(SARS) e dos rendimentos anormais standartzados acumulados (SCARs)

No grdfico 19 estdo representados os rendimentos anormais médios standartizados de
“targets” e “bidders” no periodo de observagdo dos "eventos", contidos no quadro n° 8
do apéndice 2. Como se pode constatar confirmam o comportamento atras analisado

para os ARs médios.

Grafico 19
Evolucédo dos SARs Médios no intervalo [-t:+t]
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Os valores correspondentes as entidades adquiridas ("targets") crescem no intervalo de
observagido do "evento", enquanto que os valores referentes as institui¢des financeiras
adquirentes ("bidders") decrescem nesse mesmo periodo. Verifica-se ainda que o
comportamento dos SARs se acentua significativamente logo apos a data de anincio do
evento, crescendo acentuadamente no caso de "targets" e descendo significativamente

no caso dos "bidders".

A analise do grdfico 20, ilustra o comportamento dos rendimentos anormais
standartizados das entidades combinadas obtém-se resultados semelhantes. Assim,
verifica-se também que os accionistas das institui¢es adquiridas, no seu conjunto,
obtiveram ganhos médios significativos, isto ¢, rendimentos anormais superiores aos
valores normais de mercado. Pelo contrario, os accionistas das entidades adquirentes

registaram perdas significativas.

Grafico 20
Comportamento dos SARj Médios dos Bidders e dasTargets
das Entidades Combinadas
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Tem-se assim, que os valores dos rendimentos anormais ndo normalizados ou
standartizados parecem confirmar-se mutuamente, e conduzem a conclusdes
semelhantes quanto aos resultados das operagdes de fusdes e aquisigdes ocorridas no
sector bancario portugués.Mas, antes de estabelecer possiveis conclusdes relevantes,

veja-se ainda que indicagdes ddo os rendimentos anormais standartizados acumulados

(SCARS).
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6.2.4. Analise dos rendimentos anormais acumulados "standartizados"

A leitura dos dois graficos seguintes, representando a evolugio dos SCARS de

"bidders" e "targets" da amostra (grdfico 10) e os SCARS de "bidders" e "targets" da

entidade combinada (grdfico 11) parece confirmar os comportamentos anteriormente

verificados,
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Grafico 22
Comportamento dos SCARts Médios das Targets e Bidders
das Entidades Combinadas
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Quer

assim dizer que, se verifica também, que os accionistas das institui¢oes

adquiridas, no seu conjunto, obtiveram ganhos médios significativos, isto ¢,

rendimentos anormais superiores aos valores normais de mercado. Inversamente,

verifica-se que os accionistas das entidades adquirentes registaram perdas significativas.

Também a leitura do conjunto dos resultados das opera¢des da amostra e das entidades

combinadas confirma que, em média, o resultado foi proximo de zero, mas ligeiramente

positivo no seu conjunto global.
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Grafico 23
Comportamento dos SCARS Médios e dos SCARS Totais
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Grafico 24
Comportamento dos SCARts Médios e dos SCARts Totais
das Entidades Combinadas
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6.2.5. Testes de Hipdteses

Embora a leitura dos valores dos quadros anexo e dos gréificos que os ilustram, tenham
dado uma indicagdo dos resultados das fusdes e aquisi¢ées analisadas, importa verificar
em que medida o comportamento dos rendimentos anormais tém significhncie
estatistica.

Assim, aos valores dos rendimentos anormais "standartizados e rendimentos anormais
"standartizados foram aplicados os testes de Patell e os testes ¢ Boehmer cujo quadro de
resultados se encontram no anexo 2.

Foram estabelecidas as seguintes hipteses a ser testadas contra as respectivas hipéteses
nulas.

1. Total da Amestra

A) "Targets":

- Os rendimentos anormais standartizados das instituicdes adquiridas (“sargets”) slo
positivos.

— Os rendimentos anormais standartizados acumulados das instituicdes adquirides

(“targets”™) s#o positivos.

B) "Bidders"

= Os rendimentos anormais standartizados dos bancos compradores (“bidders™) sho
negativos.

~ Os rendimentos anormais standartizados acumulados dos bances compradores
(“bidders”) s#o negativos.

C) Conjunto de "Targets" e "Bidders" da amostra

— Os rendimentos anormais standartizados médios do conjunto das entidedes da
amostra s#o significativamente positivos.

— Os rendimentos anormais standartizados acumulados médios do comjunto das
entidades da amostra sio significativamente positivos.

129



Capitulo VI: Resultados da andlise empirica

2. Entidades Combinadas

A) "Targets":

— Os rendimentos anormais standartizados das institui¢Ses adquiridas (“targets™) das
entidades combinadas sdo positivos.

— Os rendimentos anormais standartizados acumulados das instituigbes adquirides
(“targets™) das entidades combinadas sdo positivos.

B) "Bidders"

— Os rendimentos anormais standartizados dos bancos compradores (“bidders”) das
entidades combinadas sdo negativos.

~ Os rendimentos anormais standartizados acumulados dos bancos compradores
(“bidders™) das entidades combinadas sdo negativos.

C) Conjunto de "Targets" e "Bidders” da entidade combinada

— Os rendimentos anormais standartizados médios do conjunto das emtidades
combinadas sdo significativamente positivos.

—~ Os rendimentos anormais standartizados acumulados médios do conjumto das
entidades combinadas s@o significativamente positivos.

No quadro da pégina seguinte apresentam-se os seguintes resultados dos testes
referentes a0 valor médio dos rendimentos anormais standartizados e dos rendimentos
anormais acumulados standartizados para o total da amostra, considersmdo em
separados "targets” e "bidders" e os valores correspondentes ao total da amestra, isto ¢,
o conjunto dos bancos contidos no total da amostra (42 instituicdes = 22 bidders + 20
targets).

Assim, verifica-s¢ que para o conjunto das empresas adquiridas (targefs) os
rendimentos anormais standartizdos sdo significativamente pogitives, isto é, os
accionistas das empresas adquiridas, em média beneficiaram com as operagles de
F&As. Este resulado também ¢é confirmado pelos resultados do teste de Boehmer pars
os rendimentos anormais acumulados. Porém, o teste de Patell para os rendimentos
anormais acumulados ndo rejeita a hipotese nula.
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Quadro 11
Resultados dos testes de Patell e Boechmer
Total da Amostra
a) Targets Valor  do|Estatistica t /Grau Resultado
(amostra total) teste de significincia 0,05
SARs
Teste de Patell 5,70 1,645 Rejeita a hipitese nula
Teste de Boehmer |3,17 1,645 Rejeita a hipitese nula
SCARS
Teste de Patell 0,98 1,645 Nio rejeita hiptese nula
Teste de Boehmer |2,26 1,645 Rejeita a hipétese nula
b) Bidders Valor do |Estatistica t /Grau Resultade
(amestra total) teste de significincia 6,05
SARs
Teste de Patell -4,18 -1,645 Rejeita hipitese nula
Teste de Bochmer |-1,75 -1,645 Rejeita hipdtese nula
SCARS
Teste de Patell -0,64 -1,645 Nio rejeita hipdtese nuls
Teste de Boehmer |-1,73 -1,645 Rejeita hipdtese nula
¢) Targets+bidders |Valor do|Estatistica t /Grau Resultado
teste de significincia 0,05
SARs
Teste de Patell 0,91 1,645 Nio rejeita hipitese nuls
Teste de Boechmer | 0,46 1,645 Nio rejeita hipotese nula
SCARS
Teste de Patell 0,68 1,645 Nio rejeita hipétese nula
Teste de Boehmer 0,41 1,645 Nilo rejeita hipdtese nula

Embora com a prudéncia necesséria referida no capitulo IV, ndo custa, no estanto,
concluir que de facto os accionistas dos bancos adquiridos ou absorvidos nas fusbes
tiveram beneficios positivos.
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No que se refere aos bancos compradores verifica-se também que os testes confirmam
que estes bancos tiveram rendimentos anormais negativos, ja que, ambos rejeitam a
hipétese nula. Porém, no que diz respeito aos rendimentos anormais acumulados,
também o teste de Patell ndo rejeita a hipotese nula. Porém, ela ¢ rejeitada pelo teste de
Boehmer. De qualquer modo, também aqui se podera concluir que os accionistas dos
bancos compradores tiveram perdas significativas, por forga das operagdes de fusdes e

aquisigdes desencadeadas.

Os dois graficos seguintes representando os valores dos dois testes aplicados aos
rendimentos anormais standartizados ddo uma ideia da leitura que fizeram do

comportamento dos SARs no intervalo de observagao.

Grafico 25
Evolucao da Estatistica Z (teste de Pattel)
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Grafico 26
Evolucio da Estatistica T (teste de Boehmer)
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Porém, quando analisados os resultados do conjunto das operagoes, isto € de todos os
bancos da amostra (22 bidders +20 targets) a conclusdo ¢ menos evidente. Nenhum dos
testes rejeita a hipotese nula, pelo que ndo se pode concluir que do conjunto das
operagdes de fusdes e aquisi¢des sejam significativamente positivas. O grafico seguinte
da uma ideia do comportamento dos valores dos dois testes durante o periodo de analise

dos "eventos", para o conjunto da amostra (42 instituigdes).

Grafico 27
Evolugao dos valores dos testes de Pattel e de Boehmer
no intervalo de observacgao, aplicado aos SARs
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A analise dos testes das entidades combinadas confirma em linhas gerais os resultados
obtidos para a amostra total. Apenas difere dos resultados da amostra total no que se
refere ao teste de Patell que ndo rejeita a hipotese nula, mas a um nivel de significancia

de 10%, embora nio seja rejeitada a um nivel de significancia de 1% e 5%.

Mas no caso dos rendimentos anormais acumulados ambos os testes ndo rejeitam a

hipétese nula para a entidade combinada.

Pode-se concluir que quer para a amostra total quer para as entidades combinadas, os
rendimentos anormais e os rendimentos anormais acumulados indicam que ndo tera
havido beneficios significativos para os accionistas de Bidders e Targets no seu
conjunto. O que ganharam os accionistas dos bancos adquiridos ocorreu a custa dos

accionistas das instituigdes adquirentes.
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Confirma-se assim o que a evolugdo dos rendimentos anormais standartizados e dos

rendimentos anormais acumulados standartizados do conjunto das instituigSes

financeiras da amostra, representadas nos graficos n.° 16 e n.° 17, atras apresentados,

deixavam antever (rendimentos anormais positivos mas muito préximos de zero).

Quadro 12
Resultados dos testes de Tatell ¢ Bochmer
da Entidade Combinada
a) Targets Valor do |Estatistica t /Nivel Resultado
(Entidade Combi) |teste de significincia
SARs
Teste de Patell 5,97 2,45 (nivel sign 1%) |Rejeita a hipétese nula
Teste de Boechmer  |2,94 2,45 (nivel sign 1%) | Rejeita a hip6tese nula
SCARS
Teste de Patell 1,47 1,28 (nivel sign 10%) |Rejeita hipotese nula:10%
Teste de Boehmer | 3,78 2,45 (nivel sign 1%) | Rejeita a hipétese nula
b) Bidders Valor do |Estatistica t /Grau Resultado
(amostra total) teste de significincia
SARs
Teste de Patell -0,33 -2,45 (nivel sign 1%) |Rejeita hipdtese nula
Teste de Bochmer  |-1,69 -1,65 (nivel sign 5%) |Rejeita hip6tese nula
SCARS
Teste de Patell -1,01 -1,28 (nivel sig 10%) |Nio rejeita hipétese nula
Teste de Boehmer  |-1,58 -1,28 (nivel sig 10%) |Rejeita hipétese nula:10%
c¢) Targetstbidders |Valor do|Estatistica t /Grau Resultado
teste de significincia
SARs
Teste de Patell 1,61 1,28 (nivel sig 10%) |Rejeita hipétese nula: 10%
Teste de Boehmer 1,03 1,28 (nivel sig 10%) | Ndo rejeita hipétese nula
SCARS
Teste de Patell 0,26 1,28 (nivel sig 10%) | N#o rejeita hipdtese nula
Teste de Boehmer 0,81 1,28 (nivel sig 10%) | N&o rejeita hip6tese nula
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No caso das "targets" os testes rejeitam a hipotese nula confirmando a existéncia de
rendimentos anormais e anormais acumulados positivos e no caso dos "bidders” ambos
os testes rejeitam também a hipétese nula confirmando neste caso a existéncia de
rendimentos anormais € rendimentos anormais acumulados negativos para as
instituicdes compradoras.

Fica pois a ideia de que, no seu conjunto, as fusdes e aquisi¢des nio tiveram um

impacto significativamente positivo na criagio de riqueza para os accionistas das
institui¢des envolvidas nas operagdes de F&As.

Utilizando a abordagem do "estudo de eventos" foi possivel analisar o comportamento
de mercado de 20 instituigdes financeiras adquiridas ou incorporadas (targets) ¢ de 22
instituicpes compradoras (bidders) que tomaram parte em operagdes de fusdes ou
aquisi¢3es na banca portuguesa, no periodo entre 1 de Janeiro de 1985 e 31 de Agosto
de 2003.

No entanto, apenas foi possivel estudar a entidade combinada (adquirente ¢ adquirida),
num nimero limitado de operagdes (dez) ji que, uma das intervenientes na transacgio
ou nio estava cotada em bolsa ou deixou de estar logo apds a operagio.

Verificou-se que os accionistas das institui¢ées adquiridas, no seu conjunto, obtiveram
ganhos médios significativos conforme ilustram os gréficos 15 ¢ 19 atris apresentados.

Os resultados deste estudo no que respeita aos ganhos obtidos pelos accionistas das
empresas adquiridas, estdio assim de acordo com os de outros estudos feitos na Europa
designadamente, os de Tourani-Rad e Van Beek (1999), de (Cybo-Ottone ¢ Murgia
(2000) e Beitel e Schiereck (2001), que referem que os accionistas das instituicdes

financeiras alvo, em termos médios, obtiveram ganhos significativos.

Porém, sob o ponto de vista das instituicbes financeiras adquirentes os resultados
obtidos permitem concluir que os accionistas das entidades compradoras tiveram
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resultados negativos, contrariando as conclusdes dos estudos citados que reportam
alguns ganhos.

Também no caso das entidades combinadas, os resultados deste estudo estio em
oposigdo aos de Cybo-Ottone ¢ Murgia (2000) ¢ Beitel e Schiereck (2001), j4 que estes
autores concluem que do ponto de vista da entidade combinada resultante, na Europa,
ndo houve uma simples transferéncia de riqueza da entidade adquirida para a
adquirente, mas uma criagdo agregada de valor liquido, j& que, mesmo ndo tendo sido
possivel concluir se os rendimentos s3o nulos ou se sdo positivos proximos de zero, nko
traduzem nunca a ideia de criag@o agregada de significativo valor liquido.

Significa assim, que as operagbes de Fé&ds, em média, nem aumentaram nem

reduziram valor para os accionistas da entidade financeira resultante da operagdo.

Os resultados dos dados analisados no presente trabaltho estio, porém, mais de acordo
com as conclusées dos estudos americanos que concluem maioritariamente gue, em

média, as fusdes e aquisi¢des no sector bancdrio ndo sdo criadoras de riqueza liguida.

Esta ideia é claramente expressa por Gayle L. DeLong (2001) quando diz que o
processo das fusdes e aquisicdes é um paradoxo, ja que, "de uma maneira geral as

F&As ndo criam valor e continuam mesmo assim a ocorrer”.

Estas s#o as conclusdes que, com os dados disponiveis, foi possivel obter através da
metodologia de "estudo de eventos”, centrada numa anilise de curto praze.

Mas, como se viu anteriormente, um dos argumentos avangados para a existéncia das
fusdes reside na exploragdo das sinergias. Serd que essas sinergias se revelaram num
espago temporal mais dilatado? Isto é, serd que as fusdes ¢ aquisicOes na banca
portuguesa embora n¥o tenham no curto prazo apresentado beneficios significativos,
potenciam, a médio prazo, um aumento de eficiéncia, justificando assim a sua
realizagdo?

Para procurar responder a esta questio, nos pontos seguintes deste capitulo, serd
analisada a evolugdo da eficiéncia no sector bancdrio portugués.
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6.3. Anilise de Eficiéncia

Nesta sec¢do procura-se realizar uma andlise da eficiéncia dos diferentes bancos da
amostra, isto é, dos principais bancos com implantagdo nacional no mercado portugués.
Esta andlise tem simultaneamente, duas vertentes. Por um lado, procura-se
simplesmente verificar a evolugdo da eficiéncia do sector bancario nacional que sofren
profundas transformagdes nos ultimos anos e recebeu o impacto da desregulagiio ¢ da
entrada no mercado tnico europeu. Por outro lado, pretende-se também tentar perocber
através desta anilise exploratéria, a possibilidade de associar o desenvolvimento dos
bancos nacionais (incluindo os detidos por capital estrangeiro) ao conjunto de fus3es ¢
aquisigdes realizadas, ou verificar que n3o se encontram factores de eficiéncia, que
possam ter sido devidos directamente as F&AS.

Serd assim medida a eficiéncia técnica, que reflecte a capacidade de cada banco de
obter o “output’ maximo dado um determinado conjunto de “inputs”. Para determinar
essa eficiéncia técnica utilizou-se a abordagem da, fronteira estocdtica (Stochastic
Frontier Analysis-SFA), de acordo com a metodologia sugerida por Aigner e outros
(1997), descrita no capitulo IV. Concretamente, aplicou-se¢ o mogel !

estocdstica da funcdo producdo para um painel de dados a uma amostra de 12 bancos
que actuam no mercado bancério nacional, ¢ que foram identificados (quadro 4) ¢
caracterizados em linhas gerais no capitulo anterior.

Como j4 se referiu, o periodo de anélise é de oito anos, indo de 1995 a 2002, e os dados
utilizados sio os valores contabilisticos desses bancos contidos nos balancos e contas
de exploracdo consolidados ¢ outros indicadores (nimero de empregados ¢ nimero de
balcdes) retirados dos anexos daqueles documentos ou fornecidos directamente pelas
institui¢des apds solicitagdo.

Embora o objectivo principal desta anlise seja a determinagdo da eficidncia técnica, a
sua obtengdo implicou estimar o modelo de fungdo producdo com base no painel de
dados dos bancos da amostra.

Para facilitar a andlise rescreve-se de novo a equagdo 45 do modelo segundo uma nova
notagdo onde Y= Y/G, L=L/G, K=K/G repetem-se aqui as equagdes do modelo:
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Y, %)= A + B1L, *)+ BIK, )+ 2B 1L, %+ BolrlK, *F |+ AL, el 1+ B,IolL, ¥ +
BK, ¥+ Bt +1/28,£ +D+v, +u,

Vector de ineficiéncia:

m, =&, +6,In(K/ L, )+ &, n(DA)+ &, In(Y / nf )+ 8,Dd

45

@3-4)

Para realizar essa estimagdo, recorreu-se ao programa Frontier 4.1. de Coelli (1994) que
calcula simultaneamente, a fungio produgdo ¢ os niveis de eficiéncia de cada banceo.

Quadro 13
Modelo da Fun¢do Translog
Coeficiente |Desvio |Estatistica

Variaveis Padrao t

beta 0 - Constante 9,07 1,090 8,322

beta1 -Ln(L*) -0,74 0,360 -2,054

beta2 -Ln (K*) 0,43 0,074 -0,446|

beta3 -Ln (L*xK*) -0,04 0,104 0,353

beta4 -Ln (L*xL*)/2 0,88 0,456 1,925

beta5 -Ln (K*xK*)/2 -0,27 0,202 -1,354

beta6 -Ln (L*xt) 0,06 0,055 1,172

beta7 -Ln (K*xt) 0,01 0,061 0,178

beta8 -Ln(t) 0,64 0,305 2,082

beta9 -Ln (txt)/2 0,01 0,023 0,484

betat0 - Dummy (G,M,P) -1,91 0,046 -41,705
Factores de Ineficiéncia

deita 0 - Constante Ineficiéncia 10,15 0,783 12,975

delta1 -Ln(K*/L*) -0,13 0,033 -3,966

delta2 -Ln (DA) -0,33 0,065 -5,136

deita 3 - Ln (Y/nf) -0,03 0,121 -0,209

delta4 -Dd (G,M,P) -1,39 0,096 -14,506
Parametros da variancia

sigma quadrado 0,14 0,020 6,853

gama 1,00 0,006 155,966
Log Maxima Verosimilhanga -18,85
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Para identificar o modelo mais adequado da funcdo producdo foram aplicados os
habituais testes de mdxima verosimilhanca, testando o modelo e as respectivas

varidveis contra as correspondentes hipéteses nulas.

A primeira hipétese nula estabelecida, foi a de que a fungdo de produgdo Cobb-Douglas
seria uma adequada representagdo, isto ¢, todos os coeficientes de segunda ordem, Bij,
da expressio (50) seriam zero. Neste teste, a hipotese nula (Hy) foi rejeitada,
confirmando assim, que o modelo de equagdio adequado é o modelo da funcdo
translogaritmica e ndo a fungfo tipo Cobb-Douglas.

A segunda hipdtese nula considerada, é de que n3o haveria factores de ineficiéncia no
modelo. Se a hipotese nula fosse verdadeira, entdo a fungfo producio poderia ser
estimada através do método dos minimos quadrados (OLS). Se os efeitos da ineficiéncia
ndo estdo presentes no modelo, como especificado pela hipétese nula, entdo:

Ho:y=8,=6,=..=8,=0

Se pelo contrério os efeitos da ineficiéncia estio presentes no modelo, significa que a
hipdtese nula ¢ rejeitada e a hipétese alternativa (H1= Pelo menos um destes parimetros
¢ diferente de zero), é verdadeira. Aplicado o teste concluiu-se que se devia rejeitar a
hipotese nula, o que significa que os efeitos de ineficiéncia estio contidos na expressio

apresentada.

A terceira hipotese nula testada foi a de que a ineficiéncia nfio varia no tempo. A
aplicagio do teste de mdxima verosimilhanga acaba por rejeitar a hipitese nula,
significando que existe de facto uma relagio entre a evolugdo temporal ¢ a eficiéncia
técnica.

Teste das varidveis “dummy”: Testaram-se também se as varidveis "dummy", definidas

na secgdo 4.2.4., deveriam ser incuidas no modelo. Ambas as hipéteses nulas foram
rejeitadas pelo que se concluiu que eesas variaveis deveriam figurar no modelo.
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Quadro 13-A
estes de
Hipotese Nula Max- Teste Valor |Decisfio
Verosimilhanca |Estatistico | Critico
Fungdo Cobb Douglas 22,27 24,40 6,25 Rejeitar HO
Factores de ineficiéncia -42,06 48,13 9,235 Rejeitar HO
Fung3o sem variagdo no tempo |-10,62 16,47 7,779  |Rejeitar HO
Nio incluir varidvel dummy  |-22,36 7,02 2,705  |Rejeitar HO

Foram ainda testadas outras vardveis, designadamente, cada uma das variéveis
explicativas da ineficiéncia, as quais rejeitaram também a hip6tese nula. Porém, outras
possiveis varidveis explicativas da ineficiéncia, que foram consideradas, depois de
testadas ndo rejeitarem a hipdtese nula, pelo que, se excluiram do modelo.

O programa Frontier 4.1. permitiu calcular os valores da eficiéncia técnica que se
apresentam no quadro 14.

Quadro 14
Niveis de Eficiencia Técnica do Sector Bancario Portugués

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
[BBVA 0,45 0,58 0,49 0,47 0,49 0,46 0,42 0,37
[BNC 0,65 0,60 0,50 0,47 0,44 0,39 0,38 0,39|
CGD 0,62 0,66 0,62 0,68 0,56 0,51 0,51 0,46]
FINANCIA 0,66 0,74 0,40 0,47 0,47 0,43 0,43 0,49]
[FINIBANC 0,72 0,50 0,42 0,38 0,47 0,45 0,52 0,52
[BES 0,84 0,85 0,82 0,70 0,69 0,76 0,70 0,68
MPG 0,64 0,78 0,73 0,70 0,67 0,67 0,68 0,68]
BCP 0,79 0,82 0,83 0,78 0,81 0,63 0,73 0,70]
[BANIF 0,72 0,72 0,73 0,75 0,77 0,77 0,73 0,77
CCAM 0,45 0,53 0,62 0,73 0,72 0,66 0,74 0,78
TOTTA 0,84 0,84 0,87 0,86 0,89 0,88 0,79 0,79]
BPI 0,91 0,83 0,85 0,84 0,82 0,81 0,82 0,83
[Média 0,69 0,70 0,66 0,65 0,65 0,62 0,62 0,62

Pela leitura desse quadro, podemos verificar que a eficiéncia média da produgdo do
sector (amostra) subiu entre 1995 e 1996 do nivel de 0,69 para 0,70. Porém desceu para
0,66 em 1997, situando-se no valor de 0,65 em 1998 ¢ 1999. Em 2000, ano em que se
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verificou o maior numero de aquisigdes € fusdes, o nivel de eficiéncia baixou para 0,62

mantendo-se nesse valor médio ainda em 2002.

Esta reducdo tendencial da eficiéncia técnica geral verificada desde 1996 até 2002 no
sector, nio parece estar directamente associada ao fenomeno das fusdes e aquisigoes
ocorridas neste periodo, ja que, mais acentuadamente ou menos, atinge todas unidades
da amostra. Isto ndo quer dizer que o processo das fusdes e aquisi¢des ocorridos no
sector, que originaram alteragdes na posse das instituigdes € as sucessivas alteragdes que
tal implicou na composigdo dos 6rgdos e estruturas de gestdo, possam ter influenciado
essa reducgio de eficiéncia verificada. Porém, os factores de ineficiéncia terao que ser

também imputados a outras causas.

O grafico 28, que se apresenta a seguir, ilustra a eficiéncia técnica dos diferentes bancos

da amostra.
Grafico 28
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Analisando as diferentes instituigdes de per si, verifica-se, no BCP, uma redugdo
significativa do nivel de eficiéncia técnica de 1999 (0,81) para 2000 (0,63). Nao ¢ dificil
admitir que essa redugdo possa estar relacionada com o complexo processo de fusdes e

aquisi¢des miltiplas em que no ano de 2000 este banco se viu envolvido.
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Situagiio semelhante parece ter ocorrido no banco Totta de 2000 (0,88) para 2001 (0,79)
ano em que este banco sofreu um processo de absorgfo e reestruturacdo das entidades
bancérias do grupo (banco Totta, Crédito Predial Portugués e Banco Santander
Portugal).

A Caixa Geral de Depositos teve a melhor nivel de eficicia em 1996 (0,66 ¢ 1999 (0,68)
mas a partir de 1999 foi sempre baixando até 2002, ficando num nivel de 0,46.

Sendo o banco com maiores activos e maior nivel de produto (facturagio) ¢ no entanto
das instituigBes que em 2002 apresenta menor nivel de eficiéncia (apenas BNC ¢ BBVA

tém em 2002 niveis de eficiéncia mais baixos)

O Banco Espirito Santo — BES teve a sua maior eficiéncia no ano de 1996 (0,89), tendo
a seguir experimentado uma reducdo de eficiéncia que em 1999 se situou em 0,69. Teve
uma recuperagio para 0,76 em 2000, mas reduziu a sua eficiéncia em 2001 (6,70) ¢
2002 (0,68). Note-se que, em 2000, o BES que ji controlava a Companhia ¢ Seguros
Tranquilidade adquiriu a parte de capital ainda ndo detida.

O Banco Comercial Portugués teve um aumento progressivo da eficiéncia desde 1995
(0,79) até 1997 (0,83). Porém, logo ano seguinte, baixou para 0,78 mas recuperou para
0,81) em 1999. Porém, em 2000, ano da realizagio de diversas operagdes de fusbes ¢
aquisiges baixou drasticamente para um nivel de 0,63%, isto € mais baixo do que em
1995 (0,79). Depois de melhoria em 2001 baixou de novo em 2000 situsndo-s¢ no nével
de eficiéncia em 2002 de 0,70.

O banco Totta viu o seu nivel de eficiéncia subir desde 1995 (0,84) até 1999 (0,89).
Porém, em 2000, ano que se seguiu a sua aquisi¢io pelo BSCH, teve, como b
referimos, uma quebra significativa do nivel de eficiéncia passando para 0,79 em 2001 ¢
2002.

O banco BPI teve o melhor nivel de eficiéncia em 1995 e baixou no ano seguinte a sua
eficiéncia para 0,83 ¢ subiu em 1997 para 0,85 mas voltou a baixar ate 0,81 em 2000 ¢
situa-se em 2002 na casa dos 0,83. O BPI era o banco que apresentava methor nivel de
eficiéncia em 2002.
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O Montepio Geral teve a melhor nivel de eficiéncia em 1996 (0,78) mas foi
progressivamente baixando a sua eficiéncia que se situa em 0,83 em 2002.um
comportamento semelhante. Aumentou a sua eficiéncia de 1995 (0,65) até 1999 (0,92),
mas em 2000 teve também uma redugio na eficiéncia (0,86), passando a recuperar nos
anos seguintes. Em 2002 o nivel de eficiéncia situava-se em 0,89.

A Caixa Central de Crédito Agricola foi uma das instituigdes com uma nivel de
eficiéncia mais estivel, tendo vindo acrescer desde 1995 (0,45) até 1998 (0,73) ficando
em 0,72 em 1999. Apenas no ano de 2000 teve uma redugiio de eficiéncia significativa
baixando para 0,66, recuperou logo no ano seguinte ¢ em 2002 situava-se no nivel de
0,78.

O Banif tem vindo a aumentar a sua eficiéncia desde 1995 (0,72) até 2000 (0,77). Em
2001 teve uma quebra baixando para 0,73 mas recuperou em 2002 para 0,77.

O Financia teve a melhor eficiéncia em 1996 (0,74) mas em 1995teve uma quebra
acentuada, reduzindo a sua eficiéncia para 0,40. Teve uma recuperaciio até 1999 (0,47)
mas em 2000 voltou a baixar para 0,43. Em 2002 recuperou de novo para um nivel de
eficiéncia de 0,49.

O Finibanco teve um comportamento n3o muito diferente do Financia (bancos com
niveis de produto muito préximos). O Finibanco teve o melhor nivel de eficiéncia em
1995 (0,72) mas foi baixando sucessivamente até 1998 (0,38). Em 1999 teve jé uma
melhoria de eficiéncia e em 2002 atingiu o nivel de eficiéncia de 0,52.

O BNC teve também o melhor nivel de eficiéncia em 1995 mas a sua eficiéncia tem
vindo a baixar anos ap6s ano situando-se ao nivel dos 0,39 em 2002.

O BBVA teve o seu melhor nivel de eficiéncia em 1996 (0,58) baixo sucessivamente até
1998 (0,49). Recuperou levemente em 1999 (0,49) mas continuou a baixar logo a seguir
Atingindo em 2002 o nivel de eficiéncia mais baixo de todos os bancos da amostra
0,37).

Em 2002, o banco com melhor nivel de eficiéncia era o BPI (0,83) seguido do Totta
(0,79) da CCAM (0,78) do Banif (0,77) e do BCP (0,70).
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Por sua vez os bancos com mais baixo nivel de eficiéncia técnica eram o BBVA (0,37),
o BNC (0,39), a Caixa Geral de Depdsitos (0,46), o Banco Financia (0,49) ¢ o
Finibanco (0,52).

Montepio Geral ¢ BES tinham o mesmo nivel de eficiéncia em 2002 (0,68) situando-se
ainda acima do nivel médio do sector (0,62).

Pode-se assim deduzir, que as fusdes e aquisi¢Bes ocorridas no sector bancério
portugués, em termos médios, ndo contribuiram, até o final de 2002, para fazer
aumentar a eficiéncia produtiva da actividade bancéria.

Em conclusdio, da leitura do quadro 14, ndo sio visiveis grandes diferengas de
comportammto na eficiéncia técnica dos bancos decorrente do facto de terem ou nlio

g 0 operacies : quisicdes. Parece antes indicar que as ineficilncias se
devem antes a sua dimensdo e a mcapmndade de gerir mais adequadamente os custos de
pessoal e os recursos financeiros.

Os valores de ineficiéncia média actual (2002) da banca portuguesa, vista em fermas
nacionais (amostra), situa-se na ordem dos 38%. Os niveis apontados por Berger ¢
Humphrey (1997), para a ineficiéncia situam-se, em média, na casa dos 20% a 25%,
admitindo, no entanto, que em muitos casos as ineficiéncias dos bancos se situem na
casa dos 35%. Porém, os niveis de ineficiéncia técnica verificados para a Caixa Geral de
Depésitos, em 2002, (64%) sio extremamente elevados. Note-se que em 1998 o nivel
de ineficiéncia técnica era apenas de 42%, (embora ji elevado) e tem vindo a swbir
desde essa data.

Dado que os valores tomados para a construgdio das equagdes representativas de cada
empresa séo baseadas nos valores dos balangos e contas de exploragdo comsolidados
admiti-se que este nivel de ineficiéncia possa estar prejudicado por critérios
contabilisticos mais conservadores do que a generalidade dos bancos privados do sector.

Também bancos de pequena dimens3o como 0 BBVA, o BNC, o Financia e o Finibanco
apresentam elevados niveis de ineficiéncia técnica. Neste caso parece natursl, que
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bancos novos e de pequena dimensdo tenham custos de capital elevados € que a sua

estrutura pese ainda em termos unitarios.

Eventualmente, outros factores, como sejam a dimensfio do banco ou varidveis de
natureza de enquadramento ambiental poderdo ter sido mais importantes para terem
provocado a redugdo da eficiéncia na banca portuguesa.

Pode-se assim concluir que as fusdes e aquisicdes verificadas no sector bancério

portugués ndo foram capazes de fazer aumentar a eficiéncia do sector.

Esta conclusdo estd de acordo com os resultados obtidos por Mendes ¢ Rebélo (1997),
mas contraria os resultados obtidos por Pinho (1999) e Mendes e Rebélo (1999), que
utilizaram metodologias paramétricas. E esta em clara contradigdo com os resuldados de
Canhoto ¢ Dermine (2000) que como se referiu utilizaram uma metodologia nio
parameétrica.

Porém, importa ler com bastante cuida os resultados obtidos em ambos os estudos, ja
que os periodos de andlise s3o bastante distintos. Por outro lado, neste estudo trabathou-
se com uma fronteira estocastica de produgdio enquanto os outros estudos
ptreviligiatram a a fungdio custos ¢ no caso de Pinho também a funciio lucro. Por outro
lado neste estudo teve or base os balangos e contas consolidados dos bancos, enquanto
Mende e Rebélo (1999) utilizaram balangos ndo consolidados.

E ainda de ter em atengdo, tal como refere Amel et al (2002), que as andlises eficiéncia
X considerando apenas os resultados obtidos dentro de um mesmo pais, podem ser
muito enganadoras. Amel sublinha que ¢ dificil isolar os efeitos originados directamente
pelas fusdes e aquisi¢bes, de outros que poderdo ter sido resultado de outros factores,
como sejam a desregulamentagdo, de forma a medir eficazmente os seus efeitos na
eficiéncia dos bancos.

Refere ainda que, pelo facto de as fusdes aparecerem frequentemente por ciclos, é dificil

separar o efeito de cada operagdio vista individualmente, do resultado das
transformacdes em curso no sector bancério como um todo.
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CAPITULO VII: CONCLUSAO

O sector bancério portugués experimentou na tltima década transformagdes
significativas. Por um lado, ocorreram fenémenos especificamente nacionais, isto ¢, a
desnacionalizacio da banca e a sua abertura a iniciativa privada, ¢ a admissio (ou
readmissdo) de algumas das institui¢des financeiras no mercado de capitais. Por outro
lado, a banca portuguesa sofreu o efeito das transformagdes financeiras estabelecidas na
Europa Comunitiria como consequéncia da harmonizagio legislativa do sector ¢ da
desregulamentagio efectuada e, em particular, por forca da concretizagio da unillo
econdmica ¢ monetéria europeia.

Ao mesmo tempo, o sector bancério portugués, assimilou o novo conceito de actividade
bancéria designado por banca universal, e aplicou-o progressivamente alterando a
logica de gestdio e de oferta de produtos que passou a diferenciar-se profundamente do
anterior sistema de instituigdes especializadas e isoladas das actividades de seguros ¢ de
"brokers" financeiros.

A estes factores associou-se ainda, um rapido desenvolvimento tecnolégi
aparecimento de novos instrumentos bancérios de que se destaca a banca electronica ¢

o banco “on line”’.

Ao mesmo tempo, 0 movimento de fisGes e aquisicdes, que varreu o sector bancdrio
dos Estados Unidos ¢ da Europa, e mesmo mundial, chegou também ao sector bancério
portugués.

Como corolério de todos estes factores, a banca portuguesa viu-se confrontada com o
apetite dos capitais externos e nio conseguiu resistir ao assalto da mais poderosa banca
espanhola. Como resposta, ou talvez como tentativa de sobrevivéncia, langou-se
também ela numa expansio para fora de fronteiras nacionais.

Neste contexto, se algumas das instituigdes nacionais continuaram a basear o seu
desenvolvimento no crescimento orgénico ou no desenvolvimento de parcerias com
instituicdes de outros paises, outras, de que se destaca o BCP, desenvolveram um
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complexo processo de fusdes e aquisi¢des, potenciando assim, um rapido crescimento e

reforgo da concentragio do sector.

Se estes foram, em tragos gerais, os factores que fizeram transformar rapidamente o
sector bancério portugués, era importante perceber os resultados e, em particular,
compreender se o controverso mecanismo das fisdes e aquisicées originou resultados

positivos ou negativos.

Numa primeira abordagem procurou-se, verificar se o processo foi, por si 36, criador de
riqueza utilizando-se a metodologia de analise de “estudo de eventos”.

Mas era também importante perceber o que se seguiu, as F&As, em termos de eficacia
de gestdo ¢ de exploracio das sinergias potencialmente criadas por aquelas operagdes.
Assim, procurou-se medir a eficiéncia das instituigdes bancérias no periodo que se
seguiu a ocorréncia dessas operagdes.

Sendo o argumento da melhoria da eficiéncia operacional e dos ganhos adicionais dai
decorrentes, uma das principais razdes invocadas ex-ante pelos gestores bancirios para
Justificar as fusdes ¢ aquisigdes, importa verificar os factos ex-post.

Assim, embora com as limitagdes ja referidas, principalmente, pelo facto de nem todos
0s bancos estarem cotados em bolsa, foi possivel fazer uma leitura que apontou algumas
evidéncias e conclusdes, em relagiio aos resultados imediatos das operagdes realizadas.

Pela anilise efectuada verifica-se que as fusdes e aquisicdes no sector bemcério
portugués trouxeram ganhos significativos para os accionistas das instituigdes

Pelo contririo, para os accionistas das instituicdes adquirentes os beneficios imediatos
terdo sido negativos.

No conjunto da entidade combinada (bidder+target), os resultados indicam terem sido
préximos de zero, embora neste caso n#o tenha sido possivel concluir, se mesmo assim,
o resultado foi ligeiramente positivo.
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Constata-se assim que, no curto prazo, as fusdes e aquisi¢des ocorridas no sector
bancério portugués, em média, ndo proporcionam beneficios significativos para os

accionistas em geral.

Também, numa perspectiva de médio prazo, pela andlise da eficiéncia das diferentes
instituides e da amostra do sector, ndo se vislumbrou que até ao final do periodo de
observagdo (2002) tenham aparecido resultados significativos para a banca portuguesa,
e especificamente para as instituicdes que protagonizaram operages de fusdes e
aquisicdes.

Embora constatando o aumento da concentragio do sector e o aumento da dimensio
média dos bancos, nio se verificou, ainda, uma melhoria da eficiéncia das instituicdes.

No entanto, o periodo de tempo que decorreu desde a onda de fusdes mais
significativas, isto ¢, o conjunto de operagdes realizadas no ano de 2000, ndo foi
suficientemente longo para permitir aos bancos desenvolverem os processos de
reestruturagio e reorganizagdo para tirar pleno partido das sinergias potenciais
existentes.

Emborasctentmrefcﬁdocomoumperiodoindicativodctrésanospmqmose&iﬁou
das fusdes sejam visiveis (Berger ¢ Humphrey, 1997), o volume de transformacdes ¢
factores conjunturais podem ter dificultado o desenvolvimento dos ganhos de eficidncia.
Alids, verificou-se antes uma deterioragio da eficiéncia média do sector. Porém, ela ndo
parece estar directamente relacionada com o processo de fusdes e aquisi¢des ocoerido.

Embora nalgumas situagdes especificas (BCP ¢ Totta) possam estar também afectadss
pelo processo resultante das operagdes de fusdes e aquisicdes realizadas em 2000, tudo
aponta, que essa reducfio de eficiéncia seja determinada por factores distintos, Que
parecem ter afectado o sector no seu conjunto.

A redugio da eficiéncia verifica-se tanto em bancos que realizaram operagdes de fusdes
aquisigdes com em bancos que as no realizaram.

Assim, poderd concluir-se, em sintese, que as fusdes e aquisi¢des em Portugal tiveram
beneficios para os accionistas das empresas adquiridas, mas que em termos médios nio
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se pode concluir que em si mesmas tenham criado riqueza para os accionistas no seu
todo.

No médio prazo verifica-se que as instituigdes resultantes das fusdes de aquisi¢des, de
uma maneira geral viram a sua eficiéncia técnica ser reduzida, pelo que, também os
resultados a médio prazo ndo sio brilhantes, j4 que, o aumento da concentragéo do
sector, que as fusSes e aquisi¢des originaram, ndo trouxe aumento da sua eficiéncia.

Esta redugdo de eficiéncia foi menos sensivel nas entidades de dimens#o média. Aliés,
as entidades bancirias que alcangaram maior dimens#o, sdo precisamente aquelas que

mais viram aumentar a sua ineficiéncia.

Tem-se, portanto, que os gestores da banca portuguesa nio conseguiram gerir
adequadamente os seus recursos face ao respectivo custo (allocative efficiency) ou nio
conseguiram aumentar a eficiéncia técnica dos bancos, ou tiveram dificuldede em
harmonizar entre si estas duas vertentes da eficiéncia.

Parece  partida que os gestores das instituigSes ndo conseguiram num curto espago de
tempo, tirar partido das sinergias criadas e estabelecer poupancas nos “inmputs” que
fizessem a partida aumentar a eficiéncia técnica. No entanto, isso ndo teré sido
motivado principalmente, pelo processo das fus3es ¢ aquisigBes. J4 que as instituides
de menor dimensdo que ndo realizaram fusdes e aquisicdes também viram a sua
eficiéncia técnica ser reduzida.

Este trabalho, que pretendeu ser uma primeira radiografia global da transformag#io do
sector bancério portugués, tendo como pedra de toque, as fusdes e aquisicdes ocorridas
na \ltima década, ndo esgota a leitura deste processo, nem poderé extrair ainds muitos

Jjuizos de valor mais significativos.
Assim, mesmo tendo em conta o que foi possivel constatar, tem-se que fica em aberto o

aprofundamento da anélise das causas da deteriorag3o da eficiéncia do sector bancério
portugués.
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Virios tipos de abordagem tém sido referenciados noutros estudos que se justifica
serem também equacionados na banca portuguesa. Por exemplo, serd interessante
perceber se 0 aumento de concentragdo verificado se traduziu em maiores ou menores
custos para os utilizadores da banca, ou se como referem Huizinga, Nelissen ¢ Vander
Vennet (2001) tiveram ou n#o um potencial benéfico para a socicdade onde ocorreram.
Sera também interessante investigar qual o nivel de eficiéncia em que o sector bancério

portugués se encontra face ao sector bancario europeu.

Uma outra perspectiva de investigag3o seria analisar em que medida o sector bancério
portugués estd ou ni3o permedvel a OPAs hostis por parte de outras instituicdes
bancérias internacionais. Mas muitas outras perspectivas de abordagem estio em aberto.

Tem-se assim, que este trabalho mais nfio é que um modesto contributo para uma
primeira abordagem numa perspectivas dinimica sobre as consequéncias das fusdes ¢
aquisi¢gdes na banca portuguesa.

A continuacdo da investigacdo e aprofundamento do processo é um desafio que desde

J@ o autor se compromete a continuar.
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Quadro 1- A
ANALISE DUPONT
DESAGREGAGAO DO ROE EM RENDIBILIDADE DAS VENDAS, ROTACAO DOS ACTIVOS E ALAVANCAGEM
_ ANO ROE = NPM X AU X EM ROA
CGD 1995 17,56% 7.07% 12,14% 20,46 0,86%
1996 13,60% 6,99% 9,88% 19,69 0,69%
1997 27.27% 13,35% 9,67% 21,13 1,20%
1998 3,05% 6,78% 10,65% 21,06 0,72%
1999 13,98% 5,18% 12,51% 21,58 0,65%
2000 16,28% 5,94% 11,61% 23,61 0,69%
2001 23,30% 7,40% 13,33% 23,63 0,99%
_ 2002 25,24% 831% 12,01% 25,28 1,00%
BCP 1995 28,59% 7.54% 10,29% 36,84 0,78%
1996 23,67% 7,29% 11,00% 29,51 0,80%
1997 47,77% 10,37% 10,45% 44,08 1,08%
1998 24,31% 15,42% 7,58% 20,82 1,17%
1999 23,63% 14,91% 6,96% 22,76 1,04%
2000 31,02% 14,66% 7.47% 28,34 1,09%
2001 30,26% 13,77% 7,64% 28,79 1,05%
. 2002 15,69% 7,88% 7,05% 28,26 0,56%
BES 1995 16,50% 6,34% 11,74% 22,15 0,74% |
1996 17,17% 7.27% 10,18% 23,22 0,74%
1997 27,89% 6,93% 12,57% 32,01 0,87%
1998 21,69% 4,35% 18,50% 26,97 0,80%
1999 28,58% 5,64% 16,37% 30,98 0,92%
2000 23,43% 4,33% 19,21% 28,14 0,83%
2001 20,41% 3,57% 17,88% 31,94 0,64%
_ 2002 14,32% 4,15% 14,90% 23,18 0,62%
BTA 1995 25,88% 4,89% 29,18% 18,15 , 1,43%
1996 16,02% 477% 11,02% 30,45 0,53%
1997 14,81% 4,33% 11,40% 29,97 0,49%
1998 18,51% 5,97% 10,45% 29,68 0,62%
1999 8,52% 3,84% 7,53% 29,51 0,29%
2000 13,85% 7,84% 7,17% 24,64 0,56%
2001 27,84% 6,79% 12,64% 32,45 0,86%
_ 2002 22,89% 7,10% 12,78% 25,22 0,91%
BPI 1995 12,68% 4,92% 14,19% 18,15 0,70%
1996 22,43% 7.31% 8,58% 35,77 0,63%
1997 35,13% 7,93% 10,62% 41,75 0,84%
1998 | 35,72% 8,69% 11,33% 36,28 0,98%
1999 27,15% 7,78% 11,09% 31,47 0,86%
2000 22,46% 6,51% 12,24% 28,17 0,80%
2001 19,41% 4,97% 12,23% 31,97 0,61%
_ 2002 14,57% 5,16% 11,32% 24,95 0,58%
MPG } 1995 20,31% 7,64% 11,32% 23.47 0.87% |
1996 12,34% 5,12% 9,70% 24,87 0,50%
1997 35,44% 12,84% 9,08% 30,38 1,17%
1998 36,45% 16,04% 8,19% 27,75 1,31%
1999 20,95% 11,35% 7.27% 25,38 0,83%
2000 17,17% 10,80% 6,17% 25,75 0,67%
2001 15,32% 8,70% 6,71% 26,23 0,58%
2002 10,12% 7.82% 5,92% 21,86 0,46%

153



Anexos

Quadro 1- B
ANALISE DUPONT
DESAGREGAGAO DO ROE EM RENDIBILIDADE DAS VENDAS, ROTAGAO DOS ACTIVOS E ALAVANCAGEM
_ ANO | ROE_ [ NPM__|x| AU x| EM ROA |
CCAM 1995 | -83,73% -4,45% 11,63% 161,77 -0,52%
1996 | 546,60% 5,78% 10,40% 909,03 0,60%
1997 | 140,87% 12,44% 8,91% 127,14 1,11%)
1998 42,70% 10,90% 8,96% 43,72 0,98%
1999 29,61% 15,95% 7.73% 24,02 1,23%
2000 14,73% 8,50% 9,53% 18,20 0,81%|
2001 15,08% 11,12% 7,63% 17,77 0,85%|
2002 6,79% 5,50% 7,33% 16,83 0,40%|
BANIF 1995 3,33% 2,79% 10,60% 11,26 0,30%)|
1996 4,98% 4,23% 7,26% 16,18 0,31%
1997 9,12% 6,05% 7,95% 18,94 ' 0,48%|
1998 7.,94% 6,87% 7.83% 14,75 0,54%
1999 7,55% 7,33% 6,44% 15,99 0,47%
2000 8,60% 6,04% 7.26% 19,60 0,44%)
2001 9,40% 451% 8,70% 23,92 0,39%
2002 7,72% 4.77% 7,88% 20,55 0,38%
FINANCIA 1995 11,73% 16,66% 11,92% 5,90 1,99%)
1996 13,37% 14,12% 10,36% 9,14 1,46%)
1997 13,54% 5,92% 17,12% 13,36 1,01%)
1998 14,95% 4,23% 16,90% 20,89 0,72%
1999 21,55% 8,04% 15,78% 17,00 1,27%)
2000 40,94% 11,85% 24,16% 14,30 2,86%
2001 18,16% 6,51% 19,21% 14,52 1,25%)
2002 19,28% 8,45% 21,52% 10,60 1,82%)
T FINIBANCO 1995 0,69% 1,07% 10,62% 6,12 0,11%)
1996 2,13% 2,14% 10,21% 9,77 0,22%)
1997 6,37% 3,92% 12,70% 12,80 0,50%
1998 10,06% 5,45% 14,00% 13,18 0,76%
1999 6,64% 4,27% 12,14% 12,82 0,52%
2000 9,21% 4,52% 13,89% 14,66 0,63%)
2001 24,92% 9,80% 14,60% 17,42 1,43%)
_ 2002 1,60% 0,68% 12,50% 18,98 0,08%
BNC 1995 2,11% -2,56% 8,02% 10,27 -0,21%
1996 2,85% 3,63% 6,55% 12,00 0,24%)
1997 4,14% 4,84% 6,48% 13,18 0,31%)
1998 5,01% 6,97% 6,17% 11,64 0,43%)|
1999 6,04% 7,68% 5,51% 14,28 0,42%
2000 7,58% 8,81% 6,47% 13,30 0,57%
2001 8,90% 8,85% 6,57% 15,32 0,58%
_ 2002 11,32% 11,20% 6,32% 15,99 0,71%
BBVA 1995 2,96% 1,88% 13,84% 11,40 0,26%
1996 5,49% 4,59% 11,68% 10,24 0,54%
1997 2,44% 2,42% 8,95% 11,24 0,22%
1998 2,87% 2,60% 9,01% 12,27 0,23%
1999 4,97% 5,09% 5,52% 17,70 0,28%
2000 4,64% 4,79% 6,26% 15,46 0,30%|
2001 6,91% 4,81% 8,06% 17,83 0,39%
2002 3,85% 2.74% 7.21% 19,47 0,20%
Quadro 1-C
ANALISE DUPONT
DESAGREGACAO DO ROE EM RENDIBILIDADE DAS VENDAS, ROTAGAO DOS ACTIVOS E ALAVANCAGEM
[ SECTOR ANO ROE _ [=] NPM_ Ix AU X EM ROA |
1995 17,44% 5,96% 12,87% 22,72 0,77%
1996 16,49% 6,61% 10,11% 24,67 0.67%)
1997 28,02% 9,32% 10,54% 28,51 0,98%
1998 20,16% 7.70% 11,13% 23,51 0,86%
1999 19,52% 8,03% 10,17% 23,90 0,80%|
2000 20,47% 7,55% 10,83% 25,03 0,82%)
2001 22,93% 7.27% 1,77% 26,78 0,86%)|
2002 17.21% 6,62% 10,69% 24,34 0,71%|
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Quadro 1 - Anexo 2
Rendimentos Anormais e Rendimentos Anormais Acumulados
e TestesEJstatisticos - TARGETS

Rendimentos Anormais Targets | Rendimentos Anormais Acumulados ‘
SARS | Testede ]| Teste de 20 SCARS | Testede | Testede
Médios | Patell | Boehmer | Adquiridos | Médios Patell Boehmer
ASARt | SAR SARt t ASCARt | SCARt "SCARt
0,4440 | 1,9774 1,2138 d-20 0,4440 1,9774 1,2138
0,6202 | 2,7620 1,5979 d-19 0,4385 1,9530 1,6066
0,5814 | 2,5893 1,4835 d-18 0,3357 1,4949 1,4883
0,5837 | 2,5995 1,4852 d-17 0,2918 1,2998 1,4901
0,7841 3,4923 1,9296 d-16 0,3507 1,5618 1,9662
0,8174 | 3,6404 2,0531 d-15 0,3337 1,4862 2,1023
0,8418 3,7492 2,0810 d-14 0,3182 1,4171 2,1361
0,9173 | 4,0852 2,2719 d-13 0,3243 1,4443 2,3588
0,8969 3,9944 2,2584 d-12 0,2990 1,3315 2,3399
0,9931 4,4230 2,3820 d-11 0,3140 1,3987 2,4988
0,9744 4,3397 2,2249 d-10 0,2938 1,3085 2,3160
0,8816 3,9264 2,0987 d-9 0,2545 1,1335 2,1613
0,9314 | 4,1481 2,2488 d-8 0,2583 1,1505 2,3355
0,9232 | 4,1115 2,3242 d-7 0,2467 1,0988 2,4187
1,0097 | 4,4968 2,5014 d-6 0,2607 1,1611 2,6416
1,0141 4,5164 2,5594 d-5 0,2535 1,1291 2,7114
1,0165 4,5273 2,6354 d-4 0,2465 1,0980 2,8030
0,9927 | 4,4210 2,3883 d-3 0,2340 1,0420 2,5060
1,1148 4,9651 2,8582 d-2 0,2558 1,1391 3,1106
1,1030 | 4,9123 2,9664 d-1 0,2466 1,0984 3,2469
1,3554 6,0366 3,6450 d-0 0,2958 1,3173 4,4078
1,5975 7,1146 4,0764 d+1 0,3406 1,5168 5,6267
1,6745 7,0121 4,0105 d+2 0,3283 1,4621 5,3422
1,6389 | 7,2991 4,0139 d+3 0,3345 1,4899 5,4160
1,5964 7,1097 3,9343 d+4 0,3193 1,4219 5,1863
1,6561 | 7,3756 3,9535 d+5 0,3248 1,4465 5,2862
1,7420 7,7582 4,1769 d+6 0,3352 1,4931 5,9659
1,7560 7,8206 4,1870 d+7 0,3318 1,4779 6,0127
1,7297 7,7035 4,1375 d+8 0,3212 1,4305 5,8385
1,7359 7,7314 4,2634 da+9 0,3169 1,4115 6,2179
1,7570 7,8252 4,2045 d+10 0,3156 1,4055 6,0660
1,7169 | 7,6463 4,1722 d+11 0,3035 1,3517 5,9216
1,7146 7,6364 4,1036 d+12 0,2985 1,3293 5,7279
1,7345 | 7,7249 4,1107 d+13 0,2975 1,3248 5,7692
1,7541 7,8122 4,0631 d+14 0,2965 1,3205 5,6602
1,7513 | 7,7997 4,0967 d+15 0,2919 1,2999 5,7489
1,7542 | 7,8125 4,1307 d+16 0,2884 1,2844 5,8474
1,6102 7,1713 4,2766 d+17 0,2612 ] 1,1633 6,0780
1,6193 7,2120 4,2610 d+18 0,2593 1,1548 6,0465
1,6378 | 7,2943 4,2823 d+19 0,2590 1,1533 6,1352
1,6204 7,2169 4,3101 d+20 0,2531 1,1271 6,1912
52,49 | 233,79 | 129,97 41 12,37 | 55,11 165,84
1,28 5,70 3,17 Valor Médio 0,30 1,34 4,04

7 7) ) )

(*) Diferentes de zero para um nivel de significancia de 1%
(**) Para um nivel de significancia de 1% ( ou 5% ou 10%) nao se confirma serem
diferentes de zero
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Quadro 2 - Anexo 2

Rendimentos Anormais e Rendimentos Anormais Acumulados
e Testes Estatisticos - BIDDERS

Rendimentos Anormais Bidders Rendimentos Anormais Acumulados

SARS Teste de | Teste de 22 SCARS Teste de Teste de

Médios Patell ] Boehmer} Adquirentes Médios Patell Boehmer
" ASARt | SARt SART t ASCARt SCARt_| A

-0,3300 -1,5413 -0,8990 d-20 -0,3652 -1,7057 | -0,9998
-0,3077 -1,4375 -0,7551 d-19 -0,2367 -1,1055 -0,8225
-0,3934 -1,8378 -0,9692 d-18 -0,2330 -1,0884 -0,9961
-0,3776 -1,7638 -0,9529 d-17 -0,1920 -0,8969 -0,9707
-0,3784 -1,7675 -0,9083 d-16 -0,1900 -0,8875 -1,0268
-0,3444 -1,6087 -0,8376 d-15 -0,1519 -0,7096 -0,9066
-0,3347 -1,5636 -0,7976 d-14 -0,1329 -0,6209 -0,8390
-0,3542 -1,6546 -0,8693 d-13 -0,1433 -0,6694 -0,9979
-0,3425 -1,5999 -0,9125 d-12 -0,1409 -0,6580 -1,1228
-0,3198 -1,4939 -0,8432 d-11 -0,1336 -0,6242 -1,1018
-0,2853 -1,3328 -0,7108 d-10 -0,1243 -0,5807 -1,0033
-0,2499 -1,1674 -0,5648 d-9 -0,1244 -0,5811 -0,9188
-0,3290 -1,5367 -0,7906 d-8 -0,1293 -0,6040 -1,0756
-0,2979 -1,3916 -0,7462 d-7 -0,1184 -0,5529 -1,0581
-0,3609 -1,6860 -0,9327 d-6 -0,1280 -0,5980 -1,2131
-0,4330 -2,0226 -1,1617 d-5 -0,1406 -0,6569 -1,4518
-0,5042 -2,3553 -1,3747 d-4 -0,1572 -0,7341 -1,6893
-0,6192 -2,8925 -1,8486 d-3 -0,1764 -0,8240 -2,2004
-0,5551 -2,5930 -1,6632 d-2 -0,1528 -0,7139 -1,9757
-0,6268 -2,9280 -1,8339 d-1 -0,1620 -0,7566 -2,1153
-0,9961 -4,6528 -2,1542 d-0 -0,2376 -1,1100 -2,4603
-1,0591 -4,9471 -2,3899 d+1 -0,2373 -1,1084 -2,6894
-1,1048 -5,1606 -2,3782 d+2 -0,2486 -1,1612 -2,7367
-1,2299 -5,7452 -2,4634 d+3 -0,2700 -1,2612 -2,8046
-1,1710 -5,4698 -2,4938 d+4 -0,2478 -1,1576 -2,8305
-1,2166 | -5,6830 -2,5478 d+5 -0,2564 -1,1979 -3,0012
-1,2797 -5,9777 -2,7226 d+6 -0,2592 -1,2107 -3,1813
-1,3291 -6,2084 -2,7948 d+7 -0,2689 -1,2559 -3,3247
-1,2614 -5,8922 -2,5604 d+8 -0,2549 -1,1905 -3,0172
-1,5482 -7,2318 -2,6259 d+9 -0,3012 -1,4069 -3,0861
-1,5044 -7,0272 -2,4409 d+10 -0,2991 -1,3970 -2,8368
-1,4669 -6,8518 -2,2960 d+11 -0,2962 -1,3834 -2,7038
-1,4276 -6,6683 -2,1414 d+12 -0,2895 -1,3525 -2,5048
-1,4458 -6,7534 -2,1970 d+13 -0,2906 -1,3576 -2,5596
-1,5364 -7,1766 -2,3642 d+14 -0,2971 -1,3877 -2,7649
-1,56540 -7,2588 -2,4983 d+15 -0,2854 -1,3333 -2,9276
-1,6514 -7,7139 -2,5991 d+16 -0,2922 -1,3651 -3,0603
-1,6233 -7,5825 -2,5428 d+17 -0,2948 -1,3769 -3,0344
-1,5187 -7,0941 -2,4216 d+18 -0,2843 -1,3279 -2,8821
-1,5971 -7,4599 -2,4370 d+19 -0,2850 -1,3311 -2,8821
-1,4088 -6,5804 -2,2172 d+20 -0,2638 -1,2322 -2,6044

-36,67 171,31 | -71,66 41 -9,09 -42,47 -84,38

-0,89 -4,18 -1,75 Valor Médio | -0,22 -1,04 -2,06

(*) (**) (***) (**)

(*) Significativamente Negativos - Diferentes de zero para um nivel de significancia de 1%
(**) Significativamente Negativos - Diferentes de zero para um nivel de significancia de 5%
(***) Para um nivel de significancia de 1% ( ou 5% ou 10%) n&o se confirma serem

diferentes de zero
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Quadro 3 - Anexo 2
Rendimentos Anormais e Rendimentos Anormais Acumulados
e Testes Estatisticos - Total da Amostra (Bidders+Ta5qets)

Rendimentos Anormais 42 Rendimentos Anormais Acumulados
SARS | Teste de | Teste de | Adquirentes| SCARS Teste de Teste de
Médios | Patell ]Boehmer|e Adquiridos] Médios Patell Boehmer
ASARt SARt SARt t ASCARt SCARt SCARt
0,0386 | 0,2490 | 0,1465 d-20 0,0201 0,1300 0,0765
0,1341 0,8656 ] 0,4658 d-19 0,0848 0,5476 0,4169
0,0708 1 0,4567 | 0,2447 d-18 0,0378 0,2439 0,2264
0,0802 0,5173 0,2806 d-17 0,0384 0,2478 0,2689
0,1752 1,1307 | 0,5830 d-16 0,0675 0,4354 0,5031
0,2088 1,3478 | 0,7055 d-15 0,0793 0,5120 0,6582
0,2255 1,4556 0,7484 d-14 0,0819 0,5285 0,7218
0,2512 1,6216 0,8429 d-13 0,0794 0,5122 0,7555
0,2477 1,5985 0,8722 d-12 0,0686 0,4426 0,7227
0,3054 1,9710 1,0433 d-11 0,0795 0,5134 0,8552
0,3145 | 2,0301 1,0271 d-10 0,0748 0,4826 0,8002
0,2889 | 1,8646 | 0,9206 d-9 0,0560 0,3616 0,5955
0,2712 1,7503 0,8915 d-8 0,0553 0,3568 0,6387
0,2835 | 1,8300 | 0,9701 d-7 0,0555 0,3581 0,6900
0,2917 1,8828 0,9983 d-6 0,0571 0,3684 0,7336
0,2561 1,6527 | 0,8948 d-5 0,0471 0,3037 0,6409
0,2199 | 1,4195 | 0,7795 d-4 0,0351 0,2264 0,4951
0,1483 0,9573 0,5252 d-3 0,0190 0,1227 0,2782
0,2401 1,5496 0,8736 d-2 0,0417 0,2693 0,6507
0,1969 1,2707 0,7213 d-1 0,0326 0,2104 0,5246
0,1237 | 0,7982 | 0,3792 d-0 0,0164 0,1057 0,2264
0,2059 | 1,3291 0,6268 d+1 0,0379 0,2445 0,5381
0,1710 1,1039 | 0,5077 d+2 0,0261 0,1686 0,3668
0,1362 0,8788 0,3820 d+3 0,0179 0,1154 0,2399
0,1468 0,9474 0,4275 d+4 0,0222 0,1434 0,3192
0,1513 | 0,9766 | 0,4309 d+5 0,0203 0,1312 0,2920
0,1592 1,0273 0,4548 d+6 0,0239 0,1541 0,3509
0,1400 | 0,9034 } 0,3961 d+7 0,0172 0,1109 0,2528
0,1629 1,0515 0,4550 d+8 0,0195 0,1256 0,2868
0,0157 0,1012 0,0395 d+9 -0,0068 -0,0442 -0,0927
0,0487 | 0,3140 0,1189 d+10 -0,0064 -0,0412 -0,0833
0,0492 0,3175 0,1182 a+11 -0,0106 -0,0684 -0,1371
0,0687 | 0,4434 | 0,1603 d+12 -0,0095 -0,0615 -0,1202
0,0686 | 0,4429 | 0,1610 d+13 -0,0106 -0,0683 -0,1350
0,0305 | 0,1969 | 0,0715 d+14 -0,0144 -0,0931 -0,1887
0,0199 0,1288 0,0482 d+15 -0,0105 -0,0679 -0,1466
-0,0297 | -0,1917 ] -0,0707 d+16 -0,0158 -0,1017 -0,2220
-0,0835 | -0,5391 -0,2042 d+17 -0,0300 -0,1938 -0,4324
-0,0244 | -0,1576 | -0,0604 d+18 -0,0254 -0,1642 -0,3666
-0,0566 | -0,3656 | -0,1357 d+19 -0,0260 -0,1675 -0,3740
0,0337 0,2176 0,0831 d+20 -0,0177 -0,1141 -0,25665

579 | 37,35 | 18,92 a1 1,13 " 7,29 11,57

0,14 0,91 0,46 | Valor Médio 0,03 0,18 0,28

") *) ¢) )

(*) Para um nivel de significancia de 1%, 5% ou 10%, n&o se confirma serem
diferentes de zero
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Quadro 4 - Anexo 2
Rendimentos Anormais e Rendimentos Anormais Acumulados
e Testes Estatisticos - 'I;ARGETS das Entidades Combinadas

Rendimentos Anormais Targets Rendimentos Anormais Acumulados
SARS | Testede | Teste de 1 SCARS Teste de Teste de
Médios Patell | Boehmer| Adquiridos | Médios Patell Boehmer
[ASARt | _SARt SARt t ASCARt SCARt SCARt
9,2145 2,7668 1,3446 d-20 0,8377 2,7668 1 ,22%i
11,6094 3,4859 1,6916 d-19 0,7463 2,4649 1,4782
11,5624 3,4718 1,5583 d-18 0,6069 2,0045 1,4481
11,8088 3,5458 1,56928 d-17 0,5368 1,7729 1,4978
15,2867 4,5901 2,0266 d-16 0,6215 2,0528 1,9564
15,6708 4,7054 2,1319 d-15 0,5816 1,9210 2,0811
15,5294 4,6630 2,0569 d-14 0,5336 1,7624 2,0102
16,5993 4,9842 2,2206 d-13 0,5335 1,7622 2,1996
16,0126 4,8081 2,1820 d-12 0,4852 1,6027 2,1487
16,6627 5,0033 2,1555 d-11 0,4790 1,56822 2,1273
16,3627 4,9132 1,9970 d-10 0,4485 1,4814 1,9576
15,8005 4,7444 2,0050 d-9 0,4147 1,3696 1,9266
16,5868 4,9805 2,1475 d-8 0,4182 1,3813 2,0981
16,7250 5,0220 2,2890 d-7 0,4064 1,3422 2,2832
16,7336 5,0246 2,2470 d-6 0,3928 1,2973 2,2400
16,1353 4,8449 2,2056 d-5 0,3667 1,2112 2,1676
16,1885 4,8609 2,2973 d-4 0,3569 1,1789 2,2700
14,7739 4,4361 1,9144 d-3 0,3166 1,0456 1,8592
16,9764 5,0975 2,4420 d-2 0,3541 1,1694 2,4587
16,4580 4,9418 2,5218 d-1 0,3346 1,1050 2,5550
20,7553 6,2322 3,3214 d-0 0,4117 1,3600 3,8413
24,8666 7,4667 3,8926 d+1 0,4820 1,5919 5,7923
24,4387 7,3381 3,9069 d+2 0,4633 1,5301 5,8807
24,5264 7,3645 3,7774 d+3 0,4551 1,5033 5,2956
23,7873 7,1426 3,6294 d+4 0,4325 1,4285 4,7836
24,7494 7,4315 3,5926 d+5 0,4413 1,4574 4,7971
25,1361 7,5476 3,7440 d+6 0,4398 1,4525 5,2654
25,6452 7,7004 3,8056 d+7 0,4406 1,4552 5,6554
25,2664 7,5867 3,7398 d+8 0,4265 1,4088 5,3680
25,1882 7,5632 3,9007 d+9 0,4181 1,3808 6,0488
25,6349 7,6973 3,8379 d+10 0,4186 1,3825 5,8508
24,6091 7,3893 3,8063 d+11 0,3955 1,3063 55176
24,7171 7,4218 3,7195 d+12 0,3912 1,2920 5,2567
25,4671 7,6470 3,7484 d+13 0,3971 1,3114 5,4755
25,8570 7,7640 3,7224 d+14 0,3973 1,3124 5,3940]
26,2384 7,8786 3,8062 d+15 0,3976 1,3131 5,8692
25,8629 7,7658 3,7822 d+16 0,3865 1,2767 5,7765
22,8747 6,8685 3,9829 d+17 0,3373 1,1142 6,0289
22,4954 6,7547 3,9258 d+18 0,3275 1,0816 5,8387
22,1548 6,6524 3,9588 d+19 0,3185 1,0518 5,7665
21,9234 6,5829 3,9698 d+20 0,3113 1,0281 5,_7292
814,89 244,69 120,50 M 18,26 60,31 155,18
19,88 5,97 2,94| Valor Médio 0,45 1,47 3,78
() (") *) @)

(*) Significativamente Positivos: Diferentes de zero para um nivel de significancia de 1%
(**) Significativamente Positivos: Diferentes de zero para um nivel de significancia de 10%
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Quadro 5 - Anexo 2
Rendimentos Anormais e Rendimentos Anormais Acumulados
e Testes Estatisticos - B_IDDERS das Entidades Combinadas

Rendimentos Anormais

Bidders

Rendimentos Anormais Acumulados

SARS | Teste de | Teste de 10 SCARS | Teste de Teste de
Médios WI Boehmer|] Adquirentes| Médios Patell Boehmer
ASARt SARt SARt t ASCARt SCARt SCARt
-0,5405 | -0,1702 | -1,0112 d-20 -0,3652 -1,6789 -0,6785
-0,6826 | -0,2150 | -1,1437 d-19 -0,2367 -1,5088 -0,5520
-0,8517 | -0,2682 | -1,3151 d-18 -0,2330 -1,56255 -0,6141
-0,8597 | -0,2707 | -1,4451 d-17 -0,1920 -1,2875 -0,6307
-0,8392 | -0,2643 | -1,2399 d-16 -0,1900 -1,2472 -0,6263
-0,8914 | -0,2807 | -1,3895 d-15 -0,1519 -1,1671 -0,5695
-1,0202 | -0,3213 | -1,7178 d-14 -0,1329 -1,1970 -0,5724
-0,9591 | -0,3021 | -1,7135 d-13 -0,1433 -1,1193 -0,7073
-0,8483 | -0,2671 | -1,6380 d-12 -0,1409 -1,0055 -0,7893
-0,6673 | -0,2101 | -1,1996 d-11 -0,1336 -0,8278 -0,7312
-0,6174 | -0,1944 | -1,0358 d-10 -0,1243 -0,8165 -0,6525
-0,6795 | -0,2140 | -1,1367 d-9 -0,1244 -0,9569 -0,6206
-0,6719 | -0,2116 | -1,0859 d-8 -0,1293 -0,8530 -0,6900
-0,6858 | -0,1845 | -0,9563 d-7 -0,1184 -0,7611 -0,6576
-0,5962 | -0,1877 | -1,0064 d-6 -0,1280 -0,7631 -0,7528
-0,7283 | -0,2294 | -1,2357 d-5 -0,1406 -0,8008 -0,8873
-0,8859 | -0,2790 | -1,5033 d-4 -0,1572 -0,9122 -1,0140
-0,9425 | -0,2968 | -1,6929 d-3 -0,1764 -0,9063 -1,3007
-0,9084 | -0,2861 | -1,5643 d-2 -0,1528 -0,8149 -1,1215
-0,8965 | -0,2823 | -1,4675 d-1 -0,1620 -0,7914 -1,1709
-0,9226 | -0,2905 | -1,6968 d-0 -0,2376 -0,8028 -2,0227
-0,9430 | -0,2970 | -1,6502 d+1 -0,2373 -0,7487 -2,0227
-1,0253 | -0,3229 | -1,7538 d+2 -0,2486 -0,8342 -2,1122
-1,1301 | -0,3559 | -1,8796 d+3 -0,2700 -0,9337 -2,2177
-1,1344 | -0,3572 | -2,0077 d+4 -0,2478 -0,8675 -2,3184
-1,1279 | -0,3552 | -1,8740 d+5 -0,2564 -0,8351 -2,3208
-1,2407 | -0,3907 | -2,1612 d+6 -0,2592 -0,8753 -2,5961
-1,3446 | -0,4234 | -2,3876 d+7 -0,2689 -0,9630 -2,8400
-1,3203 | -0,4158 | -2,1727 d+8 -0,2549 -0,9472 -2,4631
-1,4160 | -0,4459 | -2,1730 d+9 -0,3012 -1,0065 -2,8097
-1,56199 | -0,4787 | -2,2210 d+10 -0,2991 -1,1394 -2,4638
-1,5287 | -0,4814 | -2,1249 d+11 -0,2962 -1,1558 -2,2500
-1,4369 | -0,4525 | -1,9786 d+12 -0,2895 -1,1338 -2,0516
-1,4668 | -0,4619 | -2,0743 d+13 -0,2906 -1,1686 -2,0757
-1,6209 | -0,5105 | -2,3150 d+14 -0,2971 -1,1921 -2,3627
-1,5105 | -0,4757 | -2,1925 d+15 -0,2854 -1,0472 -2,5466
-1,5584 | -0,4908 | -2,2496 d+16 -0,2922 -1,0246 -2,8252
-1,5196 | -0,4785 | -2,2051 d+17 -0,2948 -1,0530 -2,6315
-1,3003 | -0,4095 | -1,9723 d+18 -0,2843 -0,9913 -2,2711
-1,3291 | -0,4186 | -1,8959 d+19 -0,2850 -0,9472 -2,3598
-1,1950 | -0,3763 | -1,6520 d+20 -0,2638 -0,9437 -1,8734
-43,26 -13,62 -69,14 41 -9,09 -41,54 -64,77

-1,06 -0,33 -1,69 | Valor Médio -0,22 -1,01 -1,58

)

"

)

(***)

(*) Para um nivel de significancia de 1%, 5% ou 10%, nao se confirma serem
diferentes de zero

(**) Negativo: Diferente de zero para um nivel de significancia de 5%

(***) Negativo: Diferente de zero para um nivel de significancia de 10%
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Quadro 6 - Anexo 2
Rendimentos Anormais e Rendimentos Anormais Acumulados

e Testes Estatisticos - Entidade Combinada (Bidders+Targets)

Rendimentos Anormais 10 Rendimentos Anormais Acumulados
SARS Teste de | Teste de | Adquirentes SCARS Teste de Teste de
Médios Patell Boehmer | e Adquiridos Médios Patell Boehmer

— ASARt SARt “SARt t ASCARt SCARt SCARt |
0,0653 0,2056 0,1202 d-20 0,0771 0,2427 0,1 407
0,1082 0,3409 0,1831 d-19 0,0876 0,2758 0,2069
0,0247 0,0777 0,0407 d-18 0,0267 0,0841 0,0752
0,0357 0,1125 0,0628 d-17 0,0353 0,1112 0,1228
0,2017 0,6353 0,3249 d-16 0,0847 0,2668 0,3062
0,2329 0,7335 0,3860 d-15 0,0949 0,2988 0,3857
0,1857 0,5849 0,3133 d-14 0,0777 0,2446 0,3426
0,2716 0,8554 0,4802 d-13 0,0927 0,2918 0,4658
0,3097 0,9753 0,5609 d-12 0,0888 0,2796 0,4927
0,4008 1,2623 0,6878 d-11 0,1066 0,3357 0,5945
0,4174 1,3145 0,6695 d-10 0,0927 0,2919 | 0,5141
0,3698 1,1645 0,6164 d-9 0,0561 0,1766 0,3318
0,4171 1,3134 0,6834 d-8 0,0757 0,2383 0,4643
0,4767 1,5011 0,8132 d-7 0,0882 0,2778 0,5917
0,4679 1,4735 0,7872 d-6 0,0789 0,2484 0,5422
0,3727 1,1737 0,6337 d-5 0,0604 0,1903 0,4258
0,3101 0,9767 0,5382 d-4 0,0398 0,1253 0,2946
0,2654 0,8357 0,4362 d-3 0,0309 0,0972 0,2246
0,3984 1,2546 0,7168 d-2 0,0673 0,2118 0,5539
0,3940 1,2407 0,7530 d-1 0,0636 0,2002 0,5757
0,5848 1,8418 1,1494 d-0 0,1021 0,3215 1,0036
0,8260 2,6013 1,5917 d+1 0,1588 0,5000 1,6774
0,7709 2,4278 1,5428 d+2 0,1356 0,4270 1,5248
0,7333 2,3095 1,4513 d+3 0,1177 0,3707 1,2844
0,6973 2,1958 1,3928 d+4 0,1160 0,3654 1,3081
0,7560 2,3809 1,4529 d+5 0,1273 0,4008 1,4276
0,7558 2,3803 1,5926 d+6 0,1262 0,3973 1,6170
0,7500 2,3619 1,6651 d+7 0,1161 0,3657 1,6189
0,7378 2,3236 1,5490 d+8 0,1093 0,3442 1,4543
0,7322 2,3058 1,5757 d+9 0,1030 0,3244 1,4442
0,7172 2,2585 1,5341 d+10 0,0836 0,2633 1,1266
0,6814 2,1459 1,4276 d+11 0,0715 0,2253 0,9131
0,7319 2,3050 1,4806 d+12 0,0717 0,2257 0,8813
0,7524 2,3694 1,5695 d+13 0,0701 0,2207 0,8961
0,7058 2,2228 1,5038 d+14 0,0663 0,2087 0,8896
0,7770 2,4468 1,6583 d+15 0,0885 0,2786 1,3263
0,7303 2,3000 1,5781 d+16 0,0849 0,2675 1,3339
0,6266 1,9734 1,4650 d+17 0,0569 0,1791 0,9153
0,7141 2,2488 1,6986 d+18 0,0603 0,1898 0,9703
0,7063 2,2244 1,6587 d+19 0,0656 0,2065 1,0734
0,7737 2,4365 1,7916 d+20 0,0638 0,2009 0,9650

20,99 66,09 42,14 5] 3,42 10,77 33,30 |
0,51 1,61 1,03 Valor Médio 0,08 0,26 0,81
(") ) @) )

(*) Para um nivel de significancia de 1%, 5% ou 10%, néo se confirma serem
diferentes de zero
(**) Para um nivel de significAncia de 10% confirma ser diferente de zero (positivo)
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Quadro 1-R
Racios da Caixa Geral de Depésitos

CGD | CGD | CGD | CGD | CGD | CGD | CGD | CGD .

RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

|Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liquidos 0,0213] 0,0227] 0,0213f 0,0245] 0,0286] 0,0291}] 0,0285] 0,0303
Total dos Activos

|Margin Nao Financeira Rendimentos néo Financeiros 0,0852§ 0,0825f 0,0726] 0,0768] 0,0478] 0,0452] 0,0405] 0,0542
Total Activos

Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0293} 0,0293] 0,0282] 0,0339] 0,0410] 0,0378] 0,0354] 0,0376|
Activos Totais

Racio de Despesas sobre activos Despesas Totals 0,1104} 0,1222] 0,1070] 0,1183] 0,0972] 0,0865] 0,0896] 0,1114
Total Activos

Raclo de Despesas Financeiras Despesas financeiras (juros) 0,0252] 0,0397] 0,0343] 0,0414] 0,0494] 0,0412] 0,0491} 0,0573]
Total Activos

Racio de Despesas nao Financeiras Outros Rendimentos {néo financeiros) 0,0736] 0,0710] 0,0606] 0,0592] 0,0285} 0,0263] 0,0212] 0,0339]
Total dos Activos
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Quadro 2-R
Récios do Banco Comercial Portugués
BCP | BCP | BCP | BCP | BCP | BCP | BCP [ BCP
RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liguidos 0,0215 0,0215! 0,0202 0,0174 0,0218] 0,0235 0,0219] 0,0198
Total dos Activos
IMargin Néo Financeira Rendimentos néo Financeiros 0,0405 0,0343J 0,037QJ 0,0404f 0,0407] 0,0532] 0,0464] 0,0354
Total Activos
rMargem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0371 0,0365, 0,0361 0,03t6f 0,0382 0,0410F 0,0423] 10,0362
Activos Totais
Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,0674] 00668 0,0669] 0,0664] 00705} 0,0066] 0,1032] 0,0966
Total Activos F
Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0269 0,0325 0,0289] 0,0260] 0,0297 0,0434 0,0569J 0,0613|
Total Activos
Racio de Despesas ndo Financeiras Outros Rendimentos (ndo financeiros) 0,0222 0,0224 0,0255 0,0262 0,0242 0,0377| 0,0313# 0,0219
Total dos Activos
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Quadro3-R
Réacios do Banco Espirito Santo

BES BES BES BES BES BES BES BES
RACIOS 2002 | 2001 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 1995

[Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liquidos 0,0196| 0,0187| 0,01891 0,0194 0,0191 0,0207 0,0208] 0,0246
Total dos Activos

|Margin Nao Financeira Rendimentos néo Financeiros 0,1038] o0,1218] 0,1279] 0,138} 0.,1290] 0,0619] 0,0357 0,0323
Total Activos

Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0327 0,0317 0,0360 0,0349] 0,0355 0,0378] 0,0327 0,0336
Activos Totais

IRacio de Despesas sobre activos Despesas Totals 0,1409 0,1713] 0,1823 0,1535 0,1756] 0,1156] 0,0932 0,1087
Total Activos

|Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0371 0,0494] 0,0544 0,0397 0,0465 0,0536 0,0575 0,0764
Total Activos

|Racio de Despesas ndo Financeiras Outros Rendimentos (ndo financeiros) 0,0923] 0,1107} 0,1188] 0,1046] 0,1193] 0,0514] 0,0235] 0,0165
Total dos Activos
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Quadro 4-R
Réacios do Banco Totta & Agores

BTA | BTA | BIA | BTA | BIA BTA | BIA | BIA

RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

Margem Financelra Liquida Rendimento Financeiro Liquidos 0,0223] 0,0241 0,0220 0,0244] 0,0283] 0,0286] 0,0247] 0,0621
Total dos Activos

Margin Né&o Financeira Rendimentos ndo Financeiros 0,0813] 0,0762 0,0473] 0,0441 0,0580] 0,0590] 0,0488] 0,1197
Total Activos

|Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0341 0,03481 0,0300] 0,0331 0,0388] 0,0383f 0,0336] 0,0805
Activos Totais

Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,1162 0,1150] 0,0764 0,0739] 0,0963] 0,1067] 0,1035] 0,2762
Total Activos

Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0350] 0,0SBBJ 0,0291 0,0298F 0,0383# 0,0478] 0,0547] 0,1565
Total Activos

Racio de Despesas néo Financeiras Outros Rendimentos (n#o financeiros 0,0706] 0,0634] 0,0206 0,0211 0,0378] 10,0377 0,0308] 0,0732
Total dos Activos
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Quadro 5-R
Racios do Banco BPI
BPI BPI BPI BPI BPI BPI BPI BES |
RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
|Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liquidos 0,0186] 0,0193] 0,0199] 0,0202 0,0215 0,0240] 0,0153F 0,0220
Total dos Activos
IMargin Nao Financeira Rendimentos nao Financeiros 0,0617 0,0660] 0,0680] 0,0679] 0,0567 0,0427 0,0361 0,0474
Total Activos
|Margem Operativa Liquida Yotal das Receitas - Total das Despesas 0,0293] 0,0316] 0,0326] 0,0360] 0,0384 0,0384, 0,0259] 0,031t
Activos Totais
|Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,1057 0,1 1461 0,1155 0,1025 0,1031 0,0976] 10,0802 0,1359
Total Activos
|Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0439] 0,0486] 0,0474 0,0347 0,0463 0,0549] 0,0440F 0,0886
Total Activos
|Racio de Despesas ndo Financeiras Outros Rendimentos (ndo financeiros) 0,0506] 0,0543] 0,0551 0,0561 0,0454 0,0273] 0,0264 0,0312
Total dos Activos
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Quadro 6-R

Racios do Montepio Geral

MPG MPG MPG MPG | MPG | MPG | MPG | MPG
RACIOS 2002 2001 2000 1999 | 1998 | 1997 1996 | 1995
|Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liguidos J
Total dos Activos 0,0225] 0,0262] 0,0264] 0,0316] 0,0380] 0,0404 0,0363| 0,0390
Margin Ndo Financeira Rendimentos néo Financeiros
Total Activos 0,0245§ 0,0267] 0,0262] 0,0384 0,0358J 0,0365} 0,0393} 0,0369|
|Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas
Activos Totais 0,0274 0,0310F 0,0306] 0,0361] 0,0447] 0,0458] 0,0413] 0,0433r
Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais
Total Activos 0,0546] 0,0612] 0,0551] 0,0644] 0,0691] 0,0789] 0,0927] 0,1057
Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) J
Total Activos 0,0301} 0,0345] 0,0288 0,0260J 0,0333] 0,0425 0,0533r 0,0688
Racio de Despesas néo Financeiras Outros Rendimentos (néo financeiros)
Total dos Activos 0,0066] 0,0065] 0,0065] 0,0151] 0,0106] 0,0079] 0,0074} 0,0054
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Quadro 7-R
Récios da Caixa de Crédito Agricola Mutuo
CCAM CCAM CCAM | CCAM CCAM CCAM CCAM CCAM
RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
|Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liquidos 0,0385 0,0368] 0,0370] 0,0366] 0,0424 0,0376 0,0338] 0,0317
Total dos Activos
|Margin Nao Financeira Rendimentos n#o Financeiros 0,0437 0,0370] 0,0627 0,0420# 0,0450J 0,0382 0,0440 0,0506
Total Activos
|Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0470 0,0444 0,0459] 0,0448] 0,0474 0,0402 0,0354 0,0396
Activos Totais
|Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,0GSGJ 0,0637 0,0863] 0,0643} 0,0753J 0,0797 0,1014 0,1200
Total Activos
Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0218] 0,0268] 0,0235 0,0223] 0,0303] 0,0415 0,0574 0,0694
Total Activos
|Racio de Despesas néo Financeiral Outros Rendimentos (ndo financeiros) 0,01SOJ 0,0127 0,0347 0,0184] 0,01 69J 0,0101 0,0128] 0,0151
Total dos Activos
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Quadro 8- R

Récios do Banco Internacional do Funchal - BANIF
BANIF BANIF | BANIF BANIF BANIF BANIF BANIF BANIF
RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liguidos 0,0220] 0,0228] 0,0241 0,0267 0,0311 0,0300] 0,0236] 0,0265
Total dos Activos
WMargIn Nao Financeira Rendimentos ndo Financeiros 0,03781 0,0472F 0,0407] 0,0378] 0,0424] 0,0422] 0,0336] 0,0444
Total Activos
Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0332] 10,0317 0,0350] 0,0381 0,0426f 0,0405] 0,0328] 0,0377
Activos Totais
HRacIo de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,0743] 0,0829] 0,0697 0,0603] 0,0727 0,0763] 0,0701 0,1033
Total Activos
Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0365 0,0357| 0,0290] 0,0225 0,0303] 0,0341 0,0365 0,0589
Total Activos
|Racio de Despesas ndo Financeiras Outros Rendimentos (néo financeiros) 0,0203] 0,0286] 0,0195 0,0152 0,0170§ 0,0154] 0,0125 0,0206
Total dos Activos
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Quadro 9 - R
Réacios do Banco Financia
RACIOS FINANCIAJFINANCIA FINANCIAIFINANCIA FINANCIAJFINANCIAJFINANCIAJFINANCIA
2002 2001 2001 1999 1998 1997 1996 1995
|Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liquidos
Total dos Activos 0,0460] 0,0328] 0,0515] 0,0185] 0,0237] 0,0215] 0,0208] 0,0222
Margin Ndo Financeira Rendimentos ndo Financeiros
Total Activos 0,1568] 0,1268] 0,1585] 0,0969] 0,1058] 0,1154] 0,0429] 0,0394
Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas
Activos Totais 0,0674] 0,0540] 0,0724f 0,0338] 0,0318] 0,0310] 0,0366] 0,0406
Raclo de Despesas sobre activos Despesas Totails
Total Activos 0,1981 0,1746] 0,2228] 10,1467 0,1663] 0,1586] 0,0910] 0,1053
Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros)
Total Activos 0,0424 0,0478] 0,0642 0,0498] 0,0605 0,0433 0,0481 0,0659
Raclo de Despesas héo Financeiras Qutros Rendimentos (n&o financeiros)
Total dos Activos 0,1269I 0,1115§ 0,1258{ 0,0895 0,0848I 0,1065] 0,0347] 0,0311
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Quadro 10-R
Réacios do Finibanco
JFINIBANC] FIN'BANCIFINIBANC]FINIBANCJFINIBANC|FINIBANCJFINIBANCJFINIBANCO
RACIOS 2002 2001 2000] 1999 1998 1997 1996 1995
Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liguidos 0,0447] 0,0438] 0,0387] 0,0385 0,0349| 0,0303' 0,0230] 0,0202
Total dos Activos
Margin Nao Financeira Rendimentos nédo Financeiros 0,0921 0,0894] 0,0964] 0,0875 0,0992 0,0800 0,0577, 0,0626
Total Activos F
|Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0623 0,0627] 0,0556] 0,0562 0,0513] 0,0471 0,0336] 0,0256|
Activos Totais
Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,1227 0,1304 0,1324 0,1162 0,1353§ 0,1195 0,0995 0,1047
Total Activos
JRaclo de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0307 0,0410] 0,0360] 0,0287 0,0361 0,0395 0,0418] 0,0421
Total Activos
Racio de Despesas nédo Financeiras Outros Rendimentos (ndo financeiros) 0,0496] 0,0611 0,0643] 0,0542 0,0690f 0,0572 0,0373] 0,0439
Total dos Activos

188



Apéndice 1

Quadro 11 -R

Racios do Banco Nacional de Crédito

BNC | BNC BNC BNC BNC BNC BNC BNC
RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
|Margem Financeira Liguida Rendimento Financeiro Liquldos 0,0218] 0,0210F 0,0239] 0,0ZSQJ 0,0264 0,0265 0,0252 0,0315
Total dos Activos
[Margin Nao Financeira Rendimentos ndo Financeiros 0,0258] 0,0259] 0,0300§ 0,0289] 0,0283] 0,0272 0,0257| 0,0328
Total Activos
Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0274] 0,0265] 0,0288] 0,0303} 0,0314] 0,0305] 0,0282] 0,0306
Activos Totais
|Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,0552 0,0581 0,0567| 0,0497 0,0561 0,0601 0,0621 0,0814
Total Activos
|Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0294 0,0322] 0,0267 0,0208 0,0278] 0,0330] 0,0364] 0,0486
Total Activos
Racio de Despesas ndo Financeiras Outros Rendimentos (ndo financeiros) 0,0121 0,0125f 0,0141 0,0103] 0,0075 0,0053] 0,0039§ 0,0001
Total dos Activos
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Quadro 12-R
Racios do Banco Bilbao Viscaya Argentaria

BBVA | BBVA | BBVA | BBVA | BBVA | BBVA | BBVA | BBVA

RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

|Margem Financeira Liguida Rendimento Financeiro Liquidos 0,0193] 0,0219] 0,0184 0,0199) 0,0246i 0,0256] 0,0302 0,0237,
Total dos Activos

|Margin Nao Financeira Rendimentos ndo Financeiros 0,0442f 0,0395] 0,0331 0,0318] 0,0387 0,0367] 0,0354] 0,0299
Total Activos

|Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0343] 0,0369| 0,034OF 0,03194 0,0406] 0,0386] 0,0425 0,0335
Activos Totais

|Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,0687 0,0747] 0,0587 0,0527 0,0866] 0,0867§f 0,1087} 0,1336
Total Activos

Racio de Despesas Financeliras Despesas Financelras (juros) 0,0245 0,0352] 0,0255 0,0209] 0,0479] 0,0501 0,0733J 0,1037
Total Activos

Racio de Despesas ndo Financeiras Outros Rendimentos (néo financeiros) 0,0283J 0,0235 0,0187| 0,0144 0,0176f 0,0138] 0,0134 0,0110!
Total dos Activos
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Quadro 13-R
Racios do Sector (Amostra)
CGD CGD CGD CGD CGD CGD | CGD CGD
RACIOS 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
|Margem Financeira Liquida Rendimento Financeiro Liguidos 0,0217 0,0223f§ 0,0215 0,0218] 0,0258} 0.02GGJ 0.0243r 0,0285
Total dos Activos
|Margin N&o Financeira Rendimentos néo Financeiros 0,0686f§ 0,0689] 0,0654 0,0629] 0,0612 0,0508J 0,0417| 0,0494
Total Activos
|Margem Operativa Liquida Total das Receitas - Total das Despesas 0,0332 0,0333r 0,0333] 0,0339] 0,0394 0,0389; 0,0352 0,0394
Activos Totais
Racio de Despesas sobre activos Despesas Totais 0,0995 0,1082 0,1013J 0,0958# 0,1028] 0,0965 0,0939J 0,1207
Total Activos
|Racio de Despesas Financeiras Despesas Financeiras (juros) 0,0310J 0,0394] 0,0359] 0,0328F 0,0416f 0,0457] 0,0521] 0,0714
Total Activos
Racio de Despesas ndo Financeiras Outros Rendimentos (ndo financeiros) 0,0542 0,0561 0,0509 0,0471 0,0439 0,0331 0,0246i 0,0288
Total dos Activos |
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QUADRO A-1
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO _ _
2002 2001 2000 1999 1998 1.997 1996 1995
1. CAIXA GERAL DE DEPOSITOS milhares milhares milhares milhares milhares | Milhares | Milhares Milhares
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
CGD CGD CGD CGD CGD CGD - CGD CGD
Activo (Assets) 66.581.408] 66.461.875 62.572.093| 55.037.596| 49.016.441| 41.217.062| 36.547.764| 34.406.875
Capital social 2.450.000 2.450.000 2.250.000] 2.000.000|] 1.745.793| 1.496.394] 1.496.394| 1.496.394
V. Mob OO Conv.
premio emisséo
Resv e res acum 184.173 363.198 400.603 550.593 581.786 454.000 359.298 184.880]
T Sit Liquida (Equity) 2.634.173 2.813.198 2.650.603] 2.550.593] 2.327.579] 1.950.393| 1.855.692| 1.681.273
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 3.096.911 4.142.531 3.478.824| 3.627.374] 3.822.944| 2.897.925] 2.836.723| 3.012.380]
OUTROS PROVEITOS 4.902.107 4,719.632 3.788.780] 3.257.878| 1.398.346| 1.086.030 773.015] 1.165.625
OUTPUT (PRODUGAO) 7.999.018 8.862.163 7.267.605| 6.885.252] 5.221.291| 3.983.955| 3.609.739] 4.178.005
Extraordinarios 93.226 16.880 15.060 149.764 102.822 293.132 39.876 16.834
Associadas 40.166 32.364 -19.561 6.498 14.324 12.466 23.133 42.102
OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 8.132.410 8.911.407 7.263.103| 7.041.513| 5.338.437| 4.289.553| 3.672.748] 4.236.941
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 1.680.851 2.636.146 2.147.444] 2.280.420| 2.419.342| 1.698.874] 1.794.215] 1.970.243
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 4.368.686 4.275.853 3.352.584] 2.738.828 790.217 728.586 523.141 913.155
CUSTOS DE ESTRUTURA 957.029 864.830 865.949] 1.070.170] 1.141.279 737.482 651.027 614.774
AMORTIZAGOES E PROVISOES 344.961 345.685 326.554 420.464 411.895 398.905 306.913 336.401
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 7.351.527 8.122.513 6.692.531] 6.509.882| 4.762.734| 3.563.846] 3.275.297| 3.834.573
Rendimento bruto 780.882 788.894 570.572 531.631 575.703 725.707 397.451 402.368
impostos s/ Lucros 116.024 133.356 139.116 174.964 221.581 193.793 145.076 107.113
Lucro liquido 664.858 655.537} 431.456] 356.668f 354.121| 531.914] 252.375 295.255
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QUADRO A-2
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
2. Banco Comecial Portugués Milhares | Milhares | Milhares | Milhares Milhares Milhares Milhares | Milhares
Euros Euros Euros euros euros euros euros euros
BCP BCP BCP BCP BCP BCP BCP BCP
Activo (Assets) 61.851.573] 62.960.708| 61.979.004| 68.313.211] 32.038.308| 27.124.815| 25.372.590| 25.618.236
Capital social 2.,326.715| 2.326.715| 2.326.715] 2.015.500 982.477 778.156 681.787 547.111
V. Mob OO0 Conv. 528.207
premio emissao 715.117 715.203 715.203 729.739 574.601 199.065 116.126 0
Resv e res acum -1.381.618] -854.742 -854.742]  255.702 -17.894 -361.855 61.779 148.364
T Sit Liquida (Equity) 2.188.421] 2.187.176] 2.187.176] 3.000.940 1.539.185 615.366 859.693 695.475
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 2.988.451] 3.396.524| 3.044.807] 2.965.414 1.652.125 1.813.944| 1.997.824] 2.076.127
OUTROS PROVEITOS 1.371.552] 1.411.752] 1.583.502| 1.791.308 775.440 1.021.403 793.334 560.903
OUTPUT (PRODUGAO) 4.360.003 4.808.276]| 4.628.309 | 4.756.722 2.427.564 2.835.347| 2.791.158| 2.637.030|
Extraordinarios 108.603 58.572 188.438 442,574 217.620 119.256 32.565 52.300
Associadas 95.980 82.752 135.680 106.786 37.981 28.914 23.827 14.836
OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 4.564.586]| 4.949.600| 4.952.427| 5.306.082 2.683.166 2.983.518| 2.847.551| 2.704.166
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 1.661.703] 2.044.666| 1.792.223| 1.778.494 952.990 1.177.424} 1.442.841] 1.569.314
OUTROS CUSTOS EXPLORACAO 404.429 462.540 600.009 821.377 249.602 545.668 275.946 139.865
CUSTOS DE ESTRUTURA 1.350.574] 1.261.850] 1.230.993] 1.251.909 694.549 652.179 651.801 538.191
AMORTIZACOES E PROVISOES 749.042 434.152 520.960 684.712 360.944 245.223 248.656 227.862
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 4.165.748| 4.203.208] 4.144.185| 4.536.492 2.258.086 2.620.493] 2.619.245] 2.475.231
Rendimento bruto 398.838 746.392 808.242 769.590 425.080 363.024 228.306 228.935
Impostos s/ Lucros 55.379 84.455 129.698 60.479 50.862 69.071 24.822 30.085
Lucro liguido 343.459 661.937 678.544 709.112 374.218 293.953 203.484 198.850j
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QUADRO A-3
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO

2002 2001 2000 - 1999 1998 1997 1996 1995
3. Banco Espirito Santo Milhares  |Milhares Milhares Milhares |Milhares MILHARES | MILHARES | MILHARES

Euros Euros Euros euros EUROS EUROS EUROS EUROS

BES BES BES BES BES BES BES BES
Activo (Assets) 41.233.823| 38.522.630| 33.936.292 29.384.792| 25.221.466 21.114.803| 14.478.831| 12.394.786
Capital social 1.500.000, 1.000.000{ 1.000.000 587.500 586.088 435.780 435.780 380.912
V. Mob OO Conv,
premio emissdo 300.000 192.950 192.950 221,788 223.202 42.996 42.996 42,996
Resv e res acum -20.981 13.025 13.025 139.251 125.931 180.874 144.833 135.764
T Sit Liquida (Equity) 1.779.019] 1.205.975| 1.205.975 948.539 935.221 659.650 623.609 559.672
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 2.339.249| 2.622.939] 2.486.816 1.737.882 1.655.984 1.569.602] 1.133.760] 1.251.356
OUTROS PROVEITOS 3.806.313] 4.265.758| 4.031.535 3.073.473 3.009.377 1.085.030 339.567 204.361

OUTPUT (PRODUGCAO) 6.145.562] 6.888.697| 6.518.351 4.811.355 4.665.361 2.654.632| 1.473.327| 1.455.717
Extraordinarios -40.589 -11.421 9.286 58.315 3.656 6.265 12.240 9.613
Associadas 77 5.520 4.828 -40.014 4579 -783
OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 6.105.050| 6.882.796] 6.532.465 4.829.656 4.673.596 2.660.114] 1.485.567| 1.465.422
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 1.531.035] 1.904.303| 1.846.579 1.166.883 1.173.627 1.132.785 833.177 946.777
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 3.266.887] 3.762.506] 3.448.729 2.620.310 2.595.155 724.115 166.469 92.805
CUSTOS DE ESTRUTURA 598.324 604.316 524.263 462.390 428,552 388.564 254.795 242,175
AMORTIZAGOES E PROVISOES 415.571 327.022 366.388 260.438 230.769 195.359 95.558 65.521
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 5.811.817] 6.598.147} 6.185.959 4.510.021 4.428.103 2.440.823| 1.349.998] 1.347.277

Rendimento bruto 293.233 284.649 346.506 319.635 245.493 219.292 135.569 118.145
Impostos s/ Lucros 38.476 38.554 63.987 48.508 42.627 35.315 28.471 25.817
Lucro liquido 254.757 246.095 282.519{ 271127 202.866 183.977 107.098 92.328)
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QUADRO A-4
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO _
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
4. Banco Totta & Agores Milhares Milhares Milhares Milhares | Milhares | Milhares | Milhares | Milhares
Euros Euros euros euros euros euros euros euros
BTA BTA BTA BTA BTA BTA BTA BTA
Activo (Assets) 26.864.083| 27.365.861| 23.166.108| 18.257.449| 17.361.066) 17.257.626| 17.531.575 6.926.058’
Capital social 529.138 525.000 523.738 299.279| 299.279 299.279 299.279 281.562
V. Mob OO Conv.
premio emissao 1.193.363 1.174.331] 1.212.080 167.539] 167.539 167.539 167.539 75.491
Resv e res acum -657.309 -856.120 -795.495 151.795] 118.163 108.927 108.927 24.552
T Sit Liquida (Equity) 1.065.192 843.211 940.323 618.612] 584.981 575.745 575.745 381.605
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 1.537.316 1.721.660| 1.185.158 989.520| 1.157.259] 1.316.824] 1.391.492] 1.513.815
OUTROS PROVEITOS 1.897.229 1.736.076 476.707 385.215| 657.088 650.924 539.856 506.922
OUTPUT (PRODUGAO) 3.434.545 3.457.736| 1.661.865| 1.374.735| 1.814.347| 1.967.748| 1.931.348| 2.020.737
Extraordinarios -23.507 -40.036 253.073 39.226 154 -19.646 5.820 25.011
Associadas -1.994 2.488 2.228 9.233 8.478 4.901 157 -7
OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 3.409.044 3.420.188| 1.917.166| 1.423.194| 1.822.980| 1.953.003| 1.937.325| 2.045.742
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 939.199 1.062.342 674.810 544.059| 665.752 824.097 958.536] 1.083.963
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 1.579.382 1.442.050 291.373 226.773| 474515 482.385 383.237 379.259
CUSTOS DE ESTRUTURA 419.765 472.108 380.321 332.946] 335.272 318.598 329.786 312.164
AMORTIZAGOES E PROVISOES 183.637 171.539 423.932 246.220| 196.719 217.009 143.045 137.454J
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 3.121.983 3.148.039| 1.770.436 1.349.998| 1.672.257| 1.842.090| 1.814.605| 1.912.839
Rendimento bruto 287.061 272.149 146.730 73.195] 150.722 110.913 122.720 132.902
Impostos s/ Lucros 43.211 37.360 16.508 20.471 42.415 25.663 30.499 34.149
Lucro liquido 243.850 234.789 - 130.222]  52.724| 108.307 85.250 92.222 98.753
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QUADRO A-5
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO -
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
5.Banco BPI Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares milhares milhares milhares
Euros Euros Euros euros EUROS euros euros euros
BPI BPI BPI BPI BPI BPI BPI BPI
Activo (Assets) 25.669.074 24.792.945| 21.907.376| 16.550.540| 15.579.878| 15.419.544] 14.366.136] 6.926.058
Capital social 760.000 645.625 645.625 565.000 388.804 388.803 388.804 281.562
V. Mob OO Conv.
premio emissao 286.833 201.052 201.052 80.115 118.388 118.390 118.388 75.491
Resv e res acum -18.027 -71.273 -69.042 -119.167 -77.757 -137.863 -105.559 24,552
T Sit Liquida (Equity) 1.028.806 775.404 777.635 525.948 429.435 369.330 401.632 381.605
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 1.604.857 1.684.268 1.475.061 907.795 1.057.337] 1.216.084 852.809 766.309]
OUTROS PROVEITOS 1.299.750 1.347.421 1.207.120 928.367 707.984 420.801 379.318 216.224
OUTPUT (PRODUGAO) 2.904.607 3.031.689] 2.682.181 1.836.162 1.765.321 1.636.885 1.232.126 982.533
Extraordinarios -5.324 5.036 41.627 13.256 5.821 14.615 5.882 6.356
Associadas 7.885 14.491 11.955 14.557 18.871 5.447 5.687 3.482
OUTPUT*(PRODUCAO+RESULT EXTRAORD) 2.907.168 3.051.216] 2.735.763 1.863.975 1.790.013] 1.656.947 1.243.695 992.371
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 1.127.657 1.204.612 1.039.435 573.482 722122 846.405 632.617 613.619]
OUTROS CUSTOS EXPLORACAO 1.024.319 1.043.379 929.470 666.714 445.397 198.766 228.120 153.254
CUSTOS DE ESTRUTURA 442.271 456.695 434.645 388.811 370.619 366.028 212.103 136.703
AMORTIZAGOES E PROVISOES 118.307 136.360 126.126 67.513 67.977 94.268 78.894 38.020
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 2.712.554 2.841.046] 2.529.676 1.696.520 1.606.115] 1.505.467| 1.151.735 941.597
Rendimento bruto 194.614 210.170 206.087 167.455 183.898 151.480 91.960 50.774
Impostos s/ Lucros 44.743 59.630 31.424 24.641 30.483 21.748 1.872 2.386
Lucro liquido 149.871 150.540 174.663| 142.814 153.415 129.732 90.088 48.388]
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QUADRO A-6
EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANGCO E CONTA DE EXPLORACAO _ )
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
6. Montepio Geral Milhares Milhares Milhares Milhares |MILHARES|MILHARES| milhares | MILHOES
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
MPG MPG MPG MG MPG MPG MPG MPG
Activo (Assets) 11.386.742| 10.125.242 8.422.059] 6.802.457| 4.973.335| 3.952.328] 3.168.105| 2.500.442
Capital social 365.000 245.000 199.519 154.627 95.246 68.033 68.834 58.858]
V. Mob OO Conv.
premio emisséo
Resv e res acum 156.001 141.053 127.587 113.352 83.997 62.048 58.528 47.691
T Sit Liquida (Equity) 521.001 386.053 327.106 267.980 179.243 130.080 127.362 106.549
JUROQOS E PROVEITOS EQUIPARADOS 598.515 613.905 464.897 391.785 354.639 327.668 283.862 269.684
OUTROS PROVEITOS 75.133 65.758 55.134 102.998 52.616 31.368 23.359 13.378
OUTPUT (PRODUGAO) 673.648 679.663 520.031 494.783 407.255 359.036 307.221 283.062
Extraordinarios 152 -1.076 -180 -1.381 1.522 -916 2.155 2.923
Associadas 87 0 0 499 0
OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 673.887 678.587 519.851 493.900 408.777 358.120 309.376 285.985
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 342.425 348.929 242.666 176.812 165.500 167.893 169.001 172.073
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 19.255 17.169 19.793 72.702 19.420 10.296 7.258 2,731
CUSTOS DE ESTRUTURA 177.362 166.815 147.178 133.625 106.950 89.910 80.639 69.019
AMORTIZACOES E PROVISOES 82.134 86.526 54.060 54.627 51.571 43.926 36.763 20.524
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 621.176 619.439 463.697 437.767 343.442 312.026 293.661 264.347
Rendimento bruto 52.711 59.148 56.154 56.134 65.335 46.094 15.715 21.638
Impostos s/ Lucros 0 0 0 0 0
Lucro liquido 52.711 59.148 56.154 56.134 - 65.335 46.094]  15.715 21.638
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QUADRO A-7
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
7. Caixa de Crédito Agricola Mutuo Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares | Milhares | Milhares | Milhares
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
CCAM CCAM CCAM CCAM CCAM CCAM CCAM CCAM
Activo (Assets) 7.933.374 7.500.886 7.078.568 6.412.422| 5.742.533| 5.294.629| 4.854.859| 4.477.301
Capital social 539.953 481.276 444.956 437.294 329.768 244.176 211.718 188.363
V. Mob OO Conv.
premio emissao
Resv e res acum -68.646 -59.094]| -55.990 -170.319 -198.412] -202.533 -206.377] -160.686
T Sit Liquida (Equity) 471.306 422.182]  388.965 266.975 131.356 41.643 5.341 27.677
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 478.695 477.250 428.731 377.936 417.202 418.448 442773 452.793
OUTROS PROVEITOS 102.802 94.928 245.671 117.717 97.288 53.290 62.341 67.812
OUTPUT (PRODUGAO) 581.497 572.177 674.402 495.652 514.489 471.738 505.114 520.605
Extraordinarios -7.208 -7.375 21.953 24.670 -6.401 8.819 15.396 3.408
Associadas 0 0 150 1.506 OJ
OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 574.290 564.802 696.355 520.323 508.088 480.707 522.015 524.013
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 173.294 200.879 166.546 143.203 173.987 219.492 278.871 310.701
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 35.431 38.090 182.712 65.293 68.150 39.260 54.518 32.639|
CUSTOS DE ESTRUTURA 173.197 157.337 155.526 145.924 135.141 113.998 108.966 104.735
AMORTIZAGOES E PROVISOES 138.253 81.864 105.924 58.018 55.219 49.034 49.921 89.351
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 520.176 478.170 610.708 412.439 432.497 421.785 492.276 537.426
lRendlmento bruto 54.114 86.632 85.647 107.883 75.591 58.922 29.740 -13.414
Impostos s/ Lucros 22115 22.983 28.344 28.825 19.501 258 547 9.761
Lucro liquido 31.999 63.649 57.302 79.058 56.090 58.664 29.192 -23.175
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QUADROA-8
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO _ -
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
8. Banco Internacional do Funchal - BANIF Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
BANIF BANIF BANIF BANIF BANIF BANIF BANIF BANIF

Activo (Assets) 6.066.775 5.710.877 4.581.396 3.649.199 3.337.342 3.240.548] 2.721.893] 1.698.526
Capital social 200.000 150.000 150.000 150.000 149.639 112.230 112.230 87.290
V. Mob OO Conv.
premio emissao 68.214 58.214 58.214 58.214 58.574 34.916 34.916 32.422
Resv e res acum 36.978 30.514 25.538 19.978 18.030 23.917 21.039 31.094
T Sit Liquida (Equity) 295.192 238.728 233.752 228.192 226.244 171.062 168.184 150.805
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 354.912 333.672 243.276 179.618 204.634 207.724 163.671 144.975
OUTROS PROVEITOS 122.878 163.216 89.305 55.557 56.818 49.834 34.041 35.031

OUTPUT (PRODUGAO) 477.790 496.888 332.581 235.174 261.452 257.558 197.712 180.006
Extraordinarios 104 -389 8.234 3.918 2.044 4,223 1.940 591
Associadas 4.980 4,774 3.053 2.371 1.817 1.732 -53 6

OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 482.874 501.273 343.868 241.463 265.313 263.514 199.599 180.603
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 221.372 203.692 133.020 82.077 100.966 110.462 99.462 100.038
OUTROS CUSTOS EXPLORA(;AO 54.729 112.343 39.249 14.066 18.200 15.804 9.011 15.966
CUSTOS DE ESTRUTURA 118.364 111.876 104.212 83.519 77.647 70.646 49.073 39.052
AMORTIZAGOES E PROVISOES 56.420 45.619 42.903 40.251 45.668 50.231 33.298 20.339]

INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 450.885 473.530 319.384 219.912 242.482 247.144 190.844 175.395
Rendimento bruto 31.989 27.743 24.484 21.551 22.831 16.369 8.755 5.208
Impostos s/ Lucros 9.213 5.313 4.383 4.318 4.874 774 384 182
Lucro liquido 22.776 22.430 20.101 17.233 - 17.957 15.595 8.371 5.026
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QUADRO A-9
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
9. Banco Financia Milhares Milhares Milhares Milhares | Milhares |Milhares Milhares Milhares
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
Financia Financia Financia Financia | Financlia |Financia Financia Financia

Activo (Assets) 1.153.155| 1.421.604 990.001] 1.065.939| 1.198.315| 1.231.338 818.863 532.875
Capital social 75.000 50.000 50.000 49.880 49.880 49.880 49.880 49.880|
V. Mob OO Conv.
premio emissao 14.452 14.452 14.572 37.766 37.766 0 ]|
Resv e res acum 33.807 33.454 4,765 -1,737 -30.275 4,497 39.674 40.376
T Sit Liquida (Equity) 108.807 97.906 69.217 62.715 57.371 92.143 89.553 90.255
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 101.842 114,606 114.606 72.807 100.896 79.719 56.433 46.961
OUTROS PROVEITOS 146.353 158.513 124.547 95.359 101.662 131.098 28.406 16.584

OUTPUT (PRODUGAO) 248.195 273.119 239.153 168.166 202.558 210.818 84.839 63.545
Extraordinarios 3.148 -6.580 5.835 440 -332 -5.581 1.671 1.064
Associadas 41 114 4.456 2.815 5.758 2.584 -11 2.083

OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 251.384| 266.653 249.444 171.422 207.983 207.821 86.498 66.692
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 48.841 68.023 63.601 53.125 72.518 53.260 39.366 35.116
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 121.622 128.347 103.839 78.988 91.985 119.346 15.538 6.817
CUSTOS DE ESTRUTURA 37.736 34.706 22.126 20.833 18.537 13.842 10.300 9.469
AMORTIZAGOES E PROVISOES 20.293 17.173 30.989 3.432 16.276 8.880 9.309 4.694

INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 228.492| 248.249 220.555 156.379 199.316 195.327 74.513 56.096
Rendimento bruto 22.892 18.404 28.889 15.043 8.668 12.493 11.985 10.596
Impostos s/ Lucros 1.918 623 549 1.528 91 15 9 12
Lucro liquido 20.974 17.781 28.340 13.515 8.577 12.478 11.976 10.584
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QUADRO A-10
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO ;
2002 2001 2000 1999 * 1998 1.997 1.996 1995
10. Finibanco Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares |Milhares
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
Finibanco | Finibanco | Finibanco | Finibanco | Finibanco | Finibanco | Finibanco | Finibanco

Activo (Assets) 1.524.993] 1.393.296 1.332.146] 1.118.444] 1.053.139 923.122 769.383 353.546
Capital social 80.000 80.000 79.808 79.808 79.808 70.829 70.829 49.880
V. Mob OO Conv.
premio emisséo 5.307 7.178 7.512
Resv e res acum 365 _ 0 11.061 7.417 123 __-4.041 771 400
T Sit Liquida (Equity) 80.365 80.000 90.869] 87.225 79.931 " 72.095 78.778 57.792
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 114.868 118.163 99.449 75.170 74.756 64.449 49.794 22.016
OUTROS PROVEITOS 75.694 85.195 85.616 60.611 72.706 52.760 28.724 15.534

OUTPUT (PRODUGAOQ) 190.562 203.358] 185.065 135.781 147.462 117.209 78.518 37.550]
Extraordinarios -423 -162 456 2.862 3.659 -253 248 87
Associadas 0 7 351 435 790 308 0 ol

OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 190.139| 203.203 185.872 139.078 151.911 117.264 78.766 37.637
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 46.763 57.171 47.935 32.095 37.982 36.488 32.127 14.880)|
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 48.853 58.874 63.033 40.787 55.481 37.285 20.536 13.608
CUSTOS DE ESTRUTURA 51.418 49.750 45.955 41.080 35.873] 26.599 16.777 5.971
AMORTIZAGOES E PROVISOES 40.131] 15.909 19.404 15.978 13.131 9.929 7.076 2.568

INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 187.165| 181.704 176.327 129.940 142.467 110.301 76.516 37.027
Rendimento bruto 2.974] 21.499 9.545 9.138 9.444 6.964 610
impostos s/ Lucros 1.686 1.562 1.172 3.343 1.405 2.370 209
Lucro liquido 1.288 19.937 8.373| 5.795 8.039 4.594 400
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QUADRO A - 11
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO -
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
11. Banco Nacional de Crédito - BNC Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
BNC BNC BNC BNC BNC BNC BNC BNC
Activo (Assets) 3.659.795] 3.279.945] 2.692.049| 2.125.550] 1.670.180] 1.305.785| 1.027.547 651.674
Capital social 175.000 175.000 175.000 124.699 124.699 92.278 74.820 59.856
V. Mob OO Conv.
premio emissao 7.781 7.781 7.781 7.050 7.050 2.311 8.854 2.868
Resv e res acum 46.071 31.376 19.588 17.049 11.705 4,462 1.976 748
T Sit Liquida (Equity) 228.852] 214.157 202.369 148.798 143.454 99.050 85.650 63.471
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 187.099 174.426 136.282 95.150 90.496 77.665 63.296 52.193
OUTROS PROVEITOS 44.254 41.140 37.869 21.990 12.605 6.969 4.038 90
OUTPUT (PRODUGAO) 231.353 215.566 174.151 117.140 103.101 84.634 67.334 52.282
Extraordinarios 5.596 1.609 -108 195 -144 -577 148 0
Associadas -42 -395 -953 -13 0 0 0 0
OUTPUT*(PRODUGCAO+RESULT EXTRAORD) 236.907 216.780 173.090 117.323 102.957 84.056 67.482 52.282
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 107.422 105.477 71.844 44,312 46.446 43.039 37.362 31.666
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 23.474 23.028 21.842 8.472 4,135 1.729 1.023 692
CUSTOS DE ESTRUTURA 51.035 46.138 42.495| 36.255 30.315 23.620 17.039 11.680]
AMORTIZAQOES E PROVISOES 19.972 15.931 16.523 16.632 12.749 10.117 8.381 9.034
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 201.903 190.574 152.704 105.670 93.644 78.505 63.805 53.072
Rendimento bruto 35.004 26.206 20.386 11.653 9.313 5.551 3.677 -789
Impostos 8/ Lucros 9.093 7.136 5.051 2.661 2.124 1.451 1.232 548
Lucro liquido 25.911] 19.070 15.335 8.992 7.190 4100f 2445 -1.338
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QUADRO A-12
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAO

2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
12. Banco Bilbau Viscaya & Argentaria - BBVA Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares

Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros

BBVA BBVA BBVA BBVA BBVA BBVA BBVA BBVA
Activo (Assets) 3.218.604 2.959.271 2.536.418 1.712.185| 1.314.479| 1.238.310] 1.069.591| 1.155.827
Capital social 125.000 125.000 125.000 69.832 69.832 69.832 69.832 69.832
V. Mob OO Conv.
premio emissé@o 7.008 7.008 7.008 0 0 0
Resv e res acum 33.269 33.948 32.054 26.923 37.256 40.336 34.600 31.596
T Sit Liquida (Equity) 165.277 165.956 164.062 96.755 107.088 110.168 104.431 101.427
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 141,197 168.999 111.352 69.860 95.315 93.738 110.651 147.269]
OUTROS PROVEITOS 90.934 69.632 47.347 24.580 23.164 17.082 14.316 12.682

OUTPUT (PRODUGAO) 232.131 238.631 158.699 94.440 118.479 110.819 124.967 159.952
Extraordinarios -1.917 -3.950 -749 324 -334 -33 -38 -283
Associadas -1.496 -28 1.465 805 512 324
OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 228.718 234.653 158.855 96.230 118.949 111.298 125.253 159.669]
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 78.939 104.207 64.718 35.767 62.975 61.980 78.392 119.842
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 42,937 25.186 7.765 4.019 2.184 1.050 1.115 1.376
CUSTOS DE ESTRUTURA 67.921 69.223 61.403 41.531 37.076 31.092 28.583 23.990]
AMORTIZAGOES E PROVISOES 31.462 22.540 14.885 8.961 11.635 13.269 8.165 9.247,
INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD) 221,259 221.156 148.771 90.277 113.869 107.390 116.254 154.455

Rendimento bruto 7.459 13.497 10.084 5.952 5.080 3.908 8.999 5.213
Impostos s/ Lucros 1.097 2.027 2.477 1.142 2.002 1.223 3.262 2.209
Lucro liquido 6.362 11.470 7.607 4.810 3.078 2.686 5.736 3.004
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QUADRO A - 13
EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS BALANCO E CONTA DE EXPLORACAQ
2002 2001 2000 1999 1998 1.997 1996 1995
13. Sector Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares Milhares
Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros
SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR

Activo (Assets) 257.143.399| 252.495.140] 231.193.511]210.429.785| 158.506.482| 139.319.912] 122.727.136| 97.642.204
Capital social 9.125.806 8.253.616 7.970.361| 6.533.419 4.901.313| 4.105.668 3.960.185| 3.551.499
V. Mob OO Conv. 528.207 0 0 0 0 0 0 0
premio emissao 2.568.316 2.370.991 2.408.740] 1.279.017 1.187.121 608.291 495.997 236.780
Resv e res acum -1.655.918] -1.194.661 -1.141.047 990.837 652.653 172.768 519.489 509.329|
T Sit Liquida (Equity) 10.566.411 9.429.946 9.238.053| 8.803.272 6.741.088| 4.886.728 4.975.670| 4.297.608
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 13.543.912| 15.568.942 13.269.260] 11.490.311 10.683.586] 10.083.789 9.383.087f 9.755.876
OUTROS PROVEITOS 13.934.999] 14.159.021 11.773.132f 9.915.053 6.965.094| 4.606.590 3.020.315| 2.815.147

OUTPUT (PRODUGAOQ) 27.478.911| 29.727.963| 25.042.393| 21.405.364| 17.648.680| 14.690.380] 12.403.403| 12.571.023
Extraordinarios 131.862 11.108 542.925 734.163 330.087 419.303 117.902 117.905
Associadas 145.684 142.087 142.037 104.632 93.403 56.231 54.571 62.502
OUTPUT*(PRODUGAO+RESULT EXTRAORD) 27.756.456| 29.881.158| 25.728.259| 22.244.158| 18.072.170] 15.165.914| 12.575.875{ 12.751.523
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS 7.959.502 9.940.447 8.290.822|] 6.910.730 6.594.206| 6.372.199 6.395.967| 6.968.233
OUTROS CUSTOS EXPLORAGAO 10.990.004] 11.389.365 9.060.398| 7.358.330 4,814,442 2.904.291 1.685.912] 1.752.166
CUSTOS DE ESTRUTURA 4.444.997 4.295.644 4.015.066] 4.008.993 3.411.811 2.832.558 2.410.890] 2.107.922
AMORTIZAGCOES E PROVISOES 2.200.183 1.700.320 2.048.648] 1.877.246 1.474.553] 1.336.149 1.025.980 961.016

INPUT (JUROS E OUTROS FACTORES PROD)| 25.594.685| 27.325.776| 23.414.934] 20.155.298| 16.295.012] 13.445.197| 11.518.750| 11.789.337
Rendimento bruto 2.161.771 2.555.382 2.313.325, 2.088.860 1.777.158| 1.720.717 1.057.126 962.187
impostos s/ Lucros 342.955 392.999 422.709 370.879 417.967 351.680 236.742 212.473
Lucro liquido 1.818.816 2.162.384 1.890.617] 1.717.981 1.359.192] 1.369.037 820.384 749.714

204



Apéndice 2

APENDICE 2




Apéndice 2

Quadro 1-A
Tabela 1-A
RESULTADOS D_E REGRESSAO
Compradores - Bidders , ;
Data Banco Instit. Visada Beta Stat t Constante Stat t Intervalo conf. de Beta R? Erro Padréo |n® obs
Evento Euirente — (Targgt) _ (Interepgéo) - Limite inf | Limite sup , , _

1§ 10.01.1995|BCP BPA 0,0037461| 28,8113411| -4,3961849| -7,6581299] 0,0034900] 0,0040023| 0,7735519] 0,6897148] 245
2] 28.03.1995|MC BPSM -0,0011577] -6,0808693| 16,3618909] 20,0162472] -0,0015327] -0,0007827| 0,1320715| 0,9074833| 245
3] 26.04.1995|MC BTA -0,0000658| -0,3119015| 11,7555637] 13,2084471] -0,0004810| 0,0003495| 0,0004002| 0,8265626] 245
4] 2.07.1996|BANIF BCA 0,0005086] 11,0510961] 4,9101382] 25,9881539| 0,0004180| 0,0005993| 0,3344776| 0,1480308] 245
5] 28.08.1996|BPI BFE -0,0004194] -1,9594145] 11,8214631| 13,1633539| -0,0008410| 0,0000022] 0,0155539} 0,9288232| 245
6} 31.07.1997|BCP BPA 0,00269634| 70,86175444] -3,6593997| -17,1944977| 0,00262139] 0,002771292| 0,9538408| 0,5041654| 245
71 7.02.1998{BPI UNIVERSO 0,0035678| 113,4417241} -9,2413089| -39,7690002| 0,0035058| 0,0036297| 0,9814674] 0,4983864| 245
8] 22.05.1998]BPI FUSAO 0,0036846] 134,9302336] -10,0807711] -40,6922707| 0,0036308| 0,0037384| 0,9868287| 0,8114072] 245
9] 8.06.1998|BCP BPA 0,0027027| 67,2609663| -3,8169676] -10,0914365] 0,0026235| 0,0027818] 0,9490249] 1,2933032] 245
10] 19.07.1999|BCP BPSM 0,0002625| 17,6706024| 2,4630066| 15,8367011| 0,0002332] 0,0002917] 0,5623594] 0,1483895| 245
11| 21.07.1999|BANIF PRIMUS 0,0010208| 16,5672316| -1,9108444| -2,8089679| 0,0008994| 0,0011422| 0,5304104| 0,9856351| 245
12] 11.01.2000|BCP Banco Mello -0,0003082| -0,7363498| 9,2302653| 2,1120365| 0,6217298] 17,8388009| 0,0022264| 4,1701429| 245
13] 9.02.2000|BCP Imperio+B. Mello] 0,0002745| 16,5475384 2,3854781| 13,7234025] 0,0002418] 0,0003072| 0,5298179| 0,1748363| 245
14] 3.04.2000|BCP BPSM 0,0001618] 13,9714961| 3,5535606| 28,4229910] 0,0001390] 0,0001846| 0,4454621] 0,2198849| 245
15] 12.5.2000{BCP BPSM 0,0001248] 13,8172782] 3,9054190{ 38,7776793] 0,0001070] 0,0001425| 0,4399853] 0,2171077| 245
16] 19.05.2000{BES Tranquilidade 0,0009338] 17,8285443] 14,3513970] 24,4441148] 0,0008306] 0,0010370| 0,5667345] 1,2720506] 245
17§ 19.06.2000|BCP FUSAO BPA-ML | 0,0001168| 12,4312581] 3,9543300{ 37,0060964] 0,0000983| 0,0001353| 0,3887349| 0,2277849] 245
18] 15.12,2000{BCP BPSM -0,0000775 -4,6939084 6,5245894| 32,3849144| -0,0001100| -0,0000449| 0,0831323| 0,2462812| 245
19} 11.01.2000]BP! DOURO -0,0000070] -0,5454549| 3,9256491| 24,9892805] -0,0000324] 0,0000183| 0,0012229] 0,1997335| 245
20} 20.03.2003|BANIF BCA 0,0003088] 20,9206187| 3,3671371| 35,4300546| 0,0002798( 0,0003379| 0,6430000] 0,1942605| 245
21] 27.06.2003| BANIF BCA 0,0004761 9,1354795] 2,1846072| 7,2031065| 0,0003734] 0,0005787| 0,2556447] 0,3804128| 245
22} 10.07.2003|BP! UNIVERSO 0,0002269 9,8407428] 0,9036278] 6,7890415] 0,0001815] 0,0002724] 0,2849581] 0,1444973| 245
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Tabela1-B
RESULTADOS DE REGRESSAQ
Adgquiridos - ?argets
data evento Banco Operagio |Beta Statt |Constante Statt |intervalo conf. de Beta R? Erro Padrdo|n® obs
Bidder Target (Interepgéo) , Limite inf | Limite sup

1110.01.1995 |BCP BPA 0,0025556] 17,7869123| 0,6516448| 1,0272621| 0,0022726| 0,0028386] 0,5655860{ 0,7621597| 245
2]126.04.1995 |BPSM/MC BTA 0,0038938] 25,6436690| -0,4436922] -0,6921663| 0,0035947| 0,0041929] 0,7301792| 0,5953267| 245
3131.07.97 BCP - aq. Imp.|BPA -0,0002321| -5,1823129| 13,8719963] 55,3808672| -0,0003203| -0,0001439| 0,0995210| 0,5933786] 245
418.06.1998  |BCP - aq. Imp.|BPA 0,0011574| 19,9389775| 3,7847553| 6,9264793| 0,0010431] 0,0012718| 0,6206461| 1,8683583| 245
5]19.07.1999 |BCP BPSM 0,0001461| 1,2840185] 16,2923849| 13,6784845| -0,0000780| 0,0003701] 0,0067391] 1,1364469| 245
6]11.11.1999 |BSCH BTA 0,0012052| 3,9905989| 5,7602954| 1,8174036] 0,0006103| 0,0018001} 0,0615039| 2,9976136| 245
7]11.01.2000 |BCP Banco Mello 0,0005289| 11,4713128| 3,8555748] 8,0202080| 0,0004380| 0,0006197| 0,3619204| 0,4555734| 234
8]9.2.2000 BCP Banco Mello 0,0004086| 9,0508230| 5,0661303| 10,7092927| 0,0003197| 0,0004975| 0,2521176] 0,4758099| 245
919.2.2000 BCP C. Seg. Império| 0,0001016] 3,0670894| 5,9524500| 17,1424606| 0,0000363| 0,0001668| 0,0372693| 0,3634324| 245
1013.04.2000 |BCP BPSM 0,0015854| 24,0965362| 2,4207244] 3,4082649| 0,0014558{ 0,0017150| 0,7049693| 1,2491466| 245
11]6.04.2000 |CGD/ MC 0,0052727} 13,9137382| -16,8757557| -4,1028449] 0,0045262f 0,0060191| 0,4434164| 7,6583466] 245
12]7.04.2000 |BSCH CPP/BTA 0,0020675| 14,0815903| -2,5687926| -1,6089134 0,0017783| 0,0023567| 0,4493432| 3,0242729| 245
13119.04.2000 {CGD/ MC 0,0050715| 15,8927053| -14,2539523| -4,0547863] 0,0044430| 0,0057001] 0,5096635| 7,2457358| 245
14§19.04.2000 |BSCH BTA 0,0020174| 15,7483514| -1,8848805| -1,3357092] 0,0017650{ 0,0022697| 0,5051023| 2,9086207| 245
15]19.05.2000 |BES Tranquilidade | 0,0019380] 22,4036005| 5,8546440{ 6,0378566] 0,0017676| 0,0021084| 0,6737911| 2,1008847| 245
1631.10.2000 |BBVA Credit Lyonnais| 0,0000774| 7,2382329] 2,4143420| 18,6576085] 0,0000563| 0,0000985| 0,1773644] 0,1881302| 245
17]20.03.2003 |BANIF BCA 0,0003479| 20,5289886| 2,8845145| 26,4370683| 0,0003145| 0,0003813| 0,6342781| 0,2230257| 245
1815.06.2003 |RENTIPAR |BANIF 0,0004168| 10,1497823| 2,5233105| 10,3409118| 0,0003359] 0,0004977| 0,2977246| 0,3828330| 245
19]27.06.2003 |BANIF BCA 0,0006415{ 23,9329599| 1,1508764| 7,3773382| 0,0005887] 0,0006943| 0,7021280{ 0,1956729| 245
2017.08.2003 |CCAM Central 0,0009014| 6,1944187| -3,5693999| -4,3052448] 0,0006148] 0,0011881{ 0,1363710] 0,6580090] 245
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Quadro 2-A
RENDIMENTOS ANORMALIS - BIDDERS
Evento 1 2 3 4 5 6 7 8
Data | 10.01.95 | 28.03.95 26.04.95 2.07.96 | 28.08.96 |31.07.97 7.02.98 22.05.98
Targets BPA BPSM BTA BCA BFE BPA Universo | BFE+BB+
BFB-Fu
Bidders BCP MC MC BANIF BPI BCP BPI BPI
t Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arj
-20 -0,72659] -1,01023 -1,49413} -0,16197] 0,15012 -0,1674] 0,10107 2,91695
-19 -0,76787] -1,09615 -1,70831 0,02136f 0,19320| -0,27321 0,15492 3,71603
-18 -0,78492 -0,7655 -1,51375] 0,02530} 0,15779} -0,68806| 0,05531 3,31172
-17 -0,71282| -0,75332 -1,48389| 0,12917} 0,08628| -0,89488] -0,15926 3,44579
-16 -0,72120] -1,07766 -1,26319] 0,13622] -0,03191| -1,21827] -0,03462 3,13291
-15 -0,73324] -0,68376 -1,26280 0,14023] -0,00437| -1,33767] 0,18539 3,52971
-14 -0,76661| -1,11127 0,28322| 0,05825| 0,03704] -1,28582| 0,04455 4,44773
-13 -0,68270} -1,09103 -1,13744] 0,03983] 0,14118| -1,27953| 0,57014 4,34732
-12 -0,656491 -0,67571 -1,32495} 0,01972] 0,13743] -0,82987 1,04220 3,34714
-11 -0,70522| -1,35423 -1,31811] -0,09901} -0,01255| -0,54753 1,33449 2,86229
-10 -0,65690| -1,52816 -1,36343| -0,09406f 0,09164| -0,54123 1,72005 2,81018
-9 -0,65637] -1,15799 -1,37861| -0,111061 0,09478 -0,56942] 2,64964 2,43315
-8 -0,90402] -1,11973 -1,35966] -0,11051 0,19312| -0,51015] 2,09879 2,33052
-7 -0,80246] -0,96979 -1,37866} -0,12370{ 0,12177] -0,42139] 2,00463 2,15733
-6 -0,91333] -0,98153 -1,31791} -0,13143] 0,11749] -0,35662| 2,03906 1,81868
-5 -0,82915| -1,96405 -1,34588| -0,14493] 0,15044] -0,54225 1,74079 1,57022
-4 -0,87630] -1,66284 -1,34485] -0,15683| 0,68106| -0,61894 1,87710f 0,55661
-3 -1,04164] -1,60538 -1,344781 -0,15981 0,68554} -0,59907 1,44299 0,04837
-2 -1,02441} -1,69129 -1,34370| -0,01871 0,68990| -0,40623 1,23958 0,35638
-1 -0,89221] -1,90033 -1,34542} -0,01627{ 0,70434| -0,52379 1,20628 0,12615
0 -0,88806| -1,70524 -6,44351| 0,03264| -0,36319] -0,33456] 1,20628| -0,19961
1 -1,33862| -1,67665 -6,020211 -0,07315] -0,42163] -0,04281 0,88451] --0,36677
2 -1,23886 -1,4355 -6,04745] -0,36934| -0,44405| -0,26171 1,16225 0,01669
3 -1,24080] -1,42866 -6,32067| -0,44429 -0,37373| -0,10801 1,60307} -0,78945
4 -1,21053] 0,11321 -6,24686| -0,42032] -0,36978| -0,04312 1,11248] -0,85745
5 -1,14520] -1,29233 -6,24554] -0,42469f -0,25529| -0,02726 1,01900; -0,82353
6 -1,17660] -1,44599 -6,19430] -0,42502] -0,30847; -0,11021 0,93595f -1,04784
7 -1,11980] -1,40839 -6,24399] -0,39949| -0,26953] -0,24051 1,16829f -1,43962
8 -1,07322] -1,46079 -6,29496} -0,39589| -0,23817| -0,10093 1,32853] -1,68165
9 -1,00822] -1,47962 -6,29335| -1,00979| -0,22547; -0,09831 1,46921| -2,64658
10 -0,98735} -1,47738 -6,23732| -0,99603] -0,25195| -0,29509| 2,16109] -2,76185
11 -0,76627] -1,48058 -6,21594| -1,01319} -0,27686| -0,17515| 2,49851] -2,88639
12 -0,63152| -1,40491 -6,21630] -1,11425] -0,33008| -0,09249} 2,78035] -2,95433
13 -0,58062| -1,40028 -6,19170] -1,02499] -0,29179{ -0,16686} 2,82567| -3,43917
14 -0,99074] -1,38227 -6,24235| -1,02135} -0,32097 -0,3269] 2,58830] -3,43842
15 -1,02747] -1,38107 -6,24330{ -1,02699| -0,47152| -0,07099 1,94630] -2,91897
16 -0,97963 -1,362 -6,29467| -1,10577} -0,49282| -0,20308 1,64752] -3,29447
17 -0,75189 -1,3923 -6,29440| -1,08882| -0,59470{ -0,11439 1,87562] -3,48829
18 -0,75489] -1,45867 -6,14418| -1,07770| -0,75503| -0,05714 198374 -3,54130]
19 -0,77516] -0,62271 -6,14544| -1,19212{ -0,87474| 0,17196 1,81866] -4,00677
20 -0,79927] -0,71302 -5,37220| -1,19924] -0,93789] 0,52410{ 2,12589] -3,12557
41 -36,4291] -51,4951| -155,6949| -16,5480f -4,48339| -15,7848| 57,4543 3,57383
AARj -0,88852| -1,25598 -3,79744| -0,40361] -0,10935! -0,38499] 1,40132 0,08717
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Quadro 2-B
RENDIMENTOS ANORMALIS - BIDDERS
Evento 9 10 11 12 13 14 15
Data 8.06.98 19.07.99 21.07.99 11.01.00 9.2.00 3.04.00 12.5.00
Targets BPA BPSM Primus B.Mello | Impérioe| BPSM BPSM
B. Mello/
Bidders BCP BCP BANIF BCP BCP BCP BCP
t Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arj
-20 -0,33987 0,25925 -1,73625] -0,05217| 0,23545| -0,52197 -0,43008
-19 -0,30662 0,27948 -1,767001 -0,19121 0,22725| -0,51941 -0,32704
-18 -0,09928 0,36406 -1,979771 -0,27227] 0,09649| -0,59458 -0,29883
-17 -0,30636 0,40076 -1,94466 -0,30306 0,03168] -0,63650 -0,28936]
-16 -0,20128 0,44251 -2,02763] -0,36578] 0,06476] -0,55223 -0,28873
-15 -0,17163 0,40352 -1,76151 -0,32597] 0,03395] -0,52468 -0,29037
-14 -0,46128 0,28772 -1,82875] -0,34318| 0,02094] -0,51828 -0,28485
-13 -0,72437 0,25840 -1,90153] -0,28958| 0,00440| -0,33248 -0,24242
-12 -0,88865 0,26304 -1,98868| -0,22906| -0,01746] -0,24929 -0,23808
-11 -0,67904 0,36909 -1,76463 -0,13558 0,04554] -0,22481 -0,247504
-10 -0,79492 0,43970 -1,68395| -0,13773f 0,05891] -0,23568 -0,24014
-9 -1,08840 0,43885 -1,66467] -0,16739| 0,01780| -0,21714 -0,27187
-8 -1,18640 0,47443 -1,69910] -0,15888| -0,03344| -0,13029 -0,29625
-7 -1,44507 0,48810 -1,58156] -0,03371| -0,05506] -0,12893 -0,26258
-6 -1,11411 0,44317 -1,69984 -0,09730] -0,07644| -0,16182 -0,24555
-5 -1,12239 0,43178 -1,67638] -0,35879| -0,11432] -0,16334 -0,26174
-4 -1,46471 0,40465 -1,59047| -0,57279| -0,18734] -0,14835 -0,26689}
-3 -2,0715717 0,35080 -1,73888] -0,35875| -0,30903| -0,09380 -0,25609}
-2 -1,87763 0,36238 -1,69515| -0,27607| -0,37618| -0,04827 -0,21695
-1 -1,69900 0,39927 -1,61953| -0,09218| -0,48952] -0,06763 -0,26217
0 -1,33639 0,28470 -1,73157 -0,07497| -0,46285| -0,25310 -0,27183}
1 -1,40575 0,20286 -1,81919 0,24582] -0,46243] -0,28034 -0,25701
2 -1,73054 0,22007 -1,98689 0,36117] -0,54133] -0,31882 -0,27446
3 -2,03930 0,17306 -2,20788 0,38063] -0,53541] -0,47326 -0,23456
4 -2,28451 0,07415 -2,17410 0,45341} -0,47164] -0,53081 -0,22949
5 -1,90568 0,07162 -2,08323 0,54364] -0,52010] -0,56669 -0,17863
6 -2,10589 -0,01366 -2,13882 0,42964] -0,62380] -0,44197 -0,13086
7 -2,04046 -0,09276 -2,12397 0,35932{ -0,67166| -0,41131 -0,14836
8 -2,01304 -0,02950 -2,07474 0,31421j -0,71154] -0,40200 -0,07913
9 -2,45051 -0,06867 -2,18007 0,42367| -0,79965] -0,38337 -0,09993
10 -2,60386 -0,08406 -2,13894 0,45908| -091046] -0,38847 -0,11139
11 -2,82409 -0,12495 -2,15670 0,55021] -0,95254] -0,38427 -0,12922
12 -2,74881 -0,07801 -2,28911 0,55391] -1,00199] -0,33815 -0,12478
13 -3,04179 -0,09252 -2,30763 0,44162| -0,98500] -0,33549 -0,11553
14 -2,58649 -0,17212 -2,29683 0,31730] -0,97504| -0,34771 -0,12059
15 -2,21949 -0,13326 -2,41670 0,34130{ -0,97957] -0,33519 -0,12313
16 -2,43085 -0,12652 -2,43658 0,34138] -0,97770) -0,37338 -0,08361
17 -2,73377 -0,15228 -2,44285 0,42338] -1,02398] -0,40797 -0,07311
18 -2,61626 -0,09223 -2,40293 0,49634] -1,01963] -0,36727 -0,05303
19 -2,57381 -0,09363 -2,29772 0,50806] -1,09145| -0,34816 -0,05027
20 -2,35126 -0,07463 -2,40950 0,59288| -1,12774} -0,36916 -0,05482,
41 -66,08932 7,15865] -81,46590 3,70055| -17,6671] -14,1264 -8,46120]
AARj -1,61193 0,17460] -1,98697| 0,09026] -0,43091| -0,34455] -0,20637
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Apéndice 2

Quadro 2-C
RENDIMENTOS ANORMALIS - BIDDERS
Evento 16 17 18 19 20 21 22
Data 19.05.00 | 19.06.00 | 15.12.00 | 11.01.01 | 20.03.03 | 27.06.03 | 10.07.03
Targets |Tranquilid|b.MelloBP| BPSM Douro BCA BCA universo
ade A -Fu
Bidders BES BCP BCP BPI BANIF | BANIF BPI
t Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arj
-20 -0,09077 | -0,08908 | 0,11370 | -0,33970 | -0,81071 | -0,04681 | -0,35783
-19 -0,29425 | -0,10548 | 0,04507 | -0,33937 | -0,96150 | -0,05295 |} -0,34237
-18 -0,33123 | -0,03747 | 0,04597 | -0,30942 | -1,01714 | -0,06217 | -0,37940
-17 -0,47362 | -0,05758 | 0,07697 | -0,35016 { -0,82882 | -0,10355 | -0,41081
-16 -0,44411 | -0,06958 | 0,06288 | -0,35072 | -0,96507 | 0,18865 | -0,38970
-15 -0,16415 | -0,08628 | 0,01691 | -0,33042 | -0,92025 | -0,01052 | -0,43557
-14 -0,27684 | -0,08021 | 0,04160 | -0,33039 | -0,92132 | -0,07439 | -0,49330
-13 -0,23419 | -0,07028 | 0,08801 | -0,36134 | -0,92109 | -0,08256 | -0,61399
-12 -0,45701 | -0,07311 | 0,08588 | -0.46233 | -0,90556 | -0,09159 | -0,63911
-11 -0,80440 | -0,07421 | 0,07371 | -0,43180 | -0,91461 | -0,05532 | -0,61970
-10 -0,92559 | -0,03658 | 0,05419 | -0,44200 | -0,93123 | 0,01864 | -0,66981
-9 -0,91438 | -0,02610 | 0,03422 | -0,50278 | -0,94494 | -0,00586 | -0,64288
-8 -0,81869 | -0,00666 | -0,01416 | -0,50283 | -0,95976 | 0,00404 | -0,71861
-7 -0,51576 | -0,00344 | -0,00233 | -0,47279 | -0,92709 | 0,02656 | -0,79128
-6 -0,11457 | -0,00643 | -0,12008 | -0,45329 | -0,92575 | 0,05198 { -0,77933
-5 -0,12195 | 0,00986 | 0,00073 | -0,29165 | -0,93235 | 0,00719 | -0,75604
-4 -0,06619 | -0,02071 | -0,00312 | -0,26170 | -0,93270 | -0,03748 | -0,81293
-3 -0,27170 | -0,04827 | -0,03806 | -0,27248 | -0,86740 | 0,03025 | -0,85217
-2 -0,22269 | -0,05866 | -0,00177 | -0,29261 | -0,91318 | -0,02514 | -0,89217
-1 -0,31959 | -0,05773 | -0,09437 | -0,29205 | -0,91252 | 0,00418 | -1,00001
0 0,02139 | -0,02422 | -0,12838 | -0,28108 | -0,86281 | 0,00123 | -1,02674
1 0,17924 | -0,01606 | -0,15044 | -0,24928 | -0,91423 | -0,00636 | -1,01072 |
2 -0,20179 | 0,01004 | -0,12003 | -0,17873 | -0,88593 | 0,01388 | -0,94037
3 ] -0,10784 | 0,08748 | -0,19855 | -0,17952 | -0,90406 | -0,04259 | -0,95470
4 -0,00865 | 0,03597 | -0,19240 | -0,11876 | -0,84184 | -0,04008 | -0,96084
5 0,02526 | -0,09491 | -0,16310 | -0,14819 | -0,89638 | 0,00590 | -0,92236
6 -0,00823 | -0,01529 | -0,15580 | -0,12758 | -0,84727 | -0,06485 | -0,92717
7 -0,34952 | -0,00605 | -0,17472 | -0,09884 | -0,82556 | -0,05228 | -1,00267
8 -0,27995 | 0,06280 | -0,06878 | -0,08945 | -0,91441 | -0,00103 | -1,02008
9 -0,49241 | 0,15162 | -0,11132 | -0,02895 | -0,93023 | 0,01282 | -1,04890 |
10 | -0,61108 | 0,19541 | -0,13783 | 0,04171 | -0,92455 | -0,01339 | -0,95836
11 -0,52017 | 0,15790 | -0,04899 | -0,01841 | -0,96469 | -0,04293 | -0,98304
12 -0,43640 | 0,20139 | -0,06079 | 0,02195 | -0,95508 | -0,01098 | -1,04696
13 -0,36095 | 0,23606 | -0,06804 | -0,05765 | -0,92160 | -0,00066 | -1,02059
14 -0,43515 | 0,21394 | -0,09485 | 0,01277 | -0,93150 | -0,02013 | -1,03299
15 -0,59890 | 0,16456 | -0,15821 | -0,04742 | -0,90852 | -0,00370 | -1,06207
16 -0,67855 | 0,16563 | -0,17472 | -0,06756 | -0,91012 | 0,01899 | -1,07663 |
17 -0,72301 | 0,16220 | -0,10947 | -0,10825 | -0,81800 | 0,02733 | -1,10990
18 0,14660 | 0,14385 | -0,09369 | -0,11816 | -0,71502 | 0,03588 | -1,11113
19 -0,05654 | 0,14007 | -0,14969 | -0,14841 | -0,75684 | -0,00176 | -1,17780
20 0,25094 | 0,14164 | -0,11106 | -0,13851 | -0,70925 | 0,00055 | -1,16538
41 -13,1074 | 1,11603 | -2,20490 | -9,51815 | -36,7509 | -0,50104 | -34,1564
AARj -0,31969 | 0,02722 | -0,05378 | -0,23215 | -0,89636 | -0,01222 | -0,83308
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Apéndice 2

Quadro 3-A
RENDIMENTOS ANORMALIS - TARGETS
Evento 1 2 3 4 5 6 7
Data 10.01.95  |26.04.95 31.07.97 |8.06.1998 19.07.99 11.11.99 11.01.00
Bidders |BCP/ImpérBPSM/M |BCP BCP BCP BSCH BCP
io Confiang
Targets |BPA BTA BPA BPA BPSM BTA B.Mello
t Arj Arj Arj Arj Arj Arj
d-20 -0,83130 -0,30549 1,23932 6,67045 1,74082 4,34170] -0,52209}
d-19 -0,86623 -0,14422 1,23347 6,42300 2,12537 3,67757] -0,38227
d-i8 -0,99916 0,11827 1,28269 6,25183 2,33012 3,48066] -0,36045
d-17 -1,00913 0,16764 1,27657 6,69387 2,32165 3477371 -0,31330}
d-16 -0,95229 0,13466 1,30011 6,35063 2,49152 3,78015] -0,42148
d-15 -0,84028 -0,00308 1,44633 5,71841 3,06763 3,71277] -0,51263
d-14 -0,89251 -0,06809 1,38855 6,25371 3,06329 3,33550| -0,62457
d-13 -0,85521 0,05755 1,40308 7,04464 3,04698 3,77287| -0,65074
d-12 -0,95457 -0,08307 1,45207 6,30311 3,19173 3,43294] -0,70027
d-11 -0,89305 -0,14787 1,47156 6,38721 3,29284 3,49029 -0,77066
d-10 -1,27907 -0,17252 1,57223 5,88582 3,72318 3,79824 -0,96266
d-9 -1,19392 -0,15951 1,55517 5,71440 3,71714 3,27552f -1,06894
d-8 -1,11996 -0,05006 1,56728 5,94647 3,82355 3,52682| -0,92069
d-7 -1,24022 -0,05652 1,55644 5,09601 3,55447 3,28940f -0,69103
d-6 -1,02422 0,06487 1,57335 5,37599 3,54729 3,23678] -0,72340]
d-5 -0,99174 0,22298 1,52528 5,44856 3,61982 2,71925) -0,76347
d-4 -0,96605 0,11251 1,49558 5,67656 3,50915 3,12601) -0,70503
d-3 -0,52672 0,11349 1,55217 5,89977 3,59145 3,22107] -0,74638
d-2 -0,25088 0,04932 1,53032 6,49463 3,47789 3,25258] -0,73108
d-1 -0,38868 0,15126 1,48530 6,00506 3,41729 4,11048] -0,70355
da-0 -0,31099 0,17314 1,46045 5,76228 3,38805 4,07464 1,28407
d+1 1,56398 0,21352 1,39573 6,09736 3,37033 3,94004 1,47273
d+2 1,43252 -0,15430 1,48004 5,69019 3,13006 5,72174 1,52059)
d+3 1,63277 0,00432 1,47047 6,29509 3,18592 6,77586 1,52426
d+4 1,73145 0,08895 1,42323 6,27339 3,16201 6,37867 1,44938
d+5 1,68125 0,29477 1,88277 7,09571 3,00730 6,04883 1,34750}
d+6 1,71651 0,72797 1,88126 7,68114 3,00105 5,81668 1,20300]
d+7 1,91739 0,69216 1,87170 7,83024 2,92156 521173 1,29502
d+8 2,05690 0,73143 1,61180 7.84754 2,92563 4,85500 1,28096,
d+9 2,19502 0,63143 1,50151 7.37292 2,95165 4,72086 1,18177
d+10 2,38592 0,56781 1,64969 7,21364 3,03753 4,61036 1,42681
d+11 2,25010 0,50783 1,58771 7.28251 3,10147 4,65677 1,29623
d+12 2,40637 0,50454 1,60421 7,552717 3,04976 5,33993 1,24556]
d+13 2,39980 0,49954 1,61318 8,10767 3,16056 4,91750 1,15097
d+14 2,45349 0,47043 1,61622 8,26140 3,40626 4,65874 1,17418
d+15 2,72701 0,28715 1,58990 7,67411 3,15676 4,51254 1,15300]
d+16 2,56639 0,46482 1,59397 7,72328 3,26607 4,17016 1,16854
d+17 2,42663 0,59850 1,57389 4,84312 3,29730 4,10612 0,92785
d+18 2,37471 0,64396 1,55437 5,54707 3,24064 3,67376 0,66118
d+19 2,40419 0,73871 1,25942 5,81001 3,42655 3,78990 0,63961
d+20 2,38639 0,63771 1,32386 5,63976 3,43834 4,31342 0,49975
41 24,3226 9,3265 61,8522 265,2413 129,2789 172,3512 11,6283
Aarj 0,59323 0,22748 1,50859 6,46930 3,15314 4,20369 0,28362
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Apéndice 2

Quadro 3-B
RENDIMENTOS ANORMALIS - TARGETS
Evento 8 9 10 11 12 13 14
Data 9.2.00 9.2.00 3.04.00 6.04.00 7.04.00 19.04.00 19.04.00{
Bidders BCP BCP BCP CGD BSCH BSCH CGD
Targets Imperio B.Mello BPSM MC BTA BTA MC
t Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arj
d-20 1,05313 1,67731 -2,54996 -3,95499 -1,20506 1,38096 4,14208
d-19 1,27735 2,15648 -1,89483 -3,58590 -0,08968 2,26139 5,86209
d-18 1,24909 2,19989 -2,15755 -1,80051 -0,26343 0,65325 3,04057
d-17 1,25512 2,16141 -2,16836 -1,95362 -0,42265 0,29365 2,97979
d-16 1,28338 2,07466 -2,11654 0,94057 -0,22409 0,14589 3,07625
d-15 1,24304 1,90815 -1,86266 1,37045 0,47531 0,32657 3,85897
d-14 1,16342 1,98501 -1,79589 1,09039 0,79194 0,99430] 5.38621
d-13 1,12326 1,96338 -1,02119 0,88782 0,32110 1,70290) 5,10034
d-12 1,14035 1,89894 -0,84193 1,31622 1,39303 2,03334 6,72146
d-11 1,13813 2,13668 -0,97607 4,07038 2,28939 2,47520} 8,36550}
d-10 1,27167 2,02668 -0,92664 5,85425 0,65244 2,88418 8,15323
d-9 1,25255 1,98787 -0,70294 -2,91725 0,29857 2,20143 5,73664
d-8 1,23984 1,87712 -0,19000 2,87944 0,15236 2,33855 4,56617
d-7 1,11367 1,87316 0,36329 2,98210 0,34375 2,60989 4,53524
d-6 1,21948 1,86398 -0,30685 3,80777 1,02560 3,79089 7.61422
d-5 1,09767 1,88957 -0,33579 5,39161 1,72820 3,92369 8,24808
d-4 1,09842 1,68990 -0,12688 5,09068 2,06934 3,94509 8,66647
d-3 1,02295 1,47472 0,59158 6,74571 2,53686 4,77549 10,39114
[d-2 1,02355 1,47402 0,71774| 8,49264 2,94632 487727 10,27797
Id-l 0,97097 1,38659 0,52803 8,28226 2,23738 5,12493 10,48610}
ld-0 0,92571 1,38665 0,39630 5,76071 2,35975 5,31590| 11,75133
d+1 0,93370 1,37357 1,17720 4,53111 2,63237 5,34431 11,56108
d+2 0,95211 1,27587 1,09212 4,50530 3,84274 5,07204 11,18828
jd+3 0,91969 1,32126 0,22480 7,70204 3,97885 5,35279 11,89409
d+4 0,96828 1,39465 -0,33113 8,34914 4,00004 5,00131 11,03047
d+5 0,95232 1,39946 -0,37078 8,76668 4,85482 4,44535 9,62281
d+6 0,95987 1,27885 0,50732 10,58910 4,95192 4,82812 10,46508
d+7 0,91964 1,20717 0,81169 10,45716 5,19778 494178 10,70081
d+8 0,94117 1,20099 0,80494 10,65808 5,39374 4,67996 10,14263
d+9 0,92569 1,13261 1,57539 11,94335 5,41988 4,92021 10,696604
{d+10 0,89166 0,92769 1,42748 11,74397 5,14382 5,25656 11,59218
ld+11 0,85539 0,92485 1,30063 11,35599 5,43156 5,88941 12,99312
d+12 0,85334 0,85371 1,51856 12,08979 5,07133 5,48152 12,20770]
d+13 0,85854 0,85324 1,45658 11,19113 4,50154 5.46717 12,03190|
|d+14 0,87632 0,88684 1,29692 9,72803 4,89384 5,98848 13,50079}
ld+15 0,90180 0,96796 1,55756 10,60847 5,01032 5,39450| 12,47464
d+16 0,87411 0,95686 1,27134 10,85553 4,74200 5,71643 13,32396
d+17 0,88107 0,88003 0,84443 10,27124 4,98822 5,63671 13,13353
jd+18 0,84806 0,82597 1,18523 10,84916 5,33294 6,28572 14,42803
ld+19 0,83250 0,81714 1,28455 11,77828 5,98152 6,60476 15,80690]
d+20 , 0,81494 0,83586 1,12881 13,24232 5,56349 5.90169 14,99526
4] 42,1229 60,4067 2,3865 257,8011 116,3491 162,2635 382,7587
Aarj 1,02739 1,47333 0,05821 6,28783 2,83778 27,17634 9,33558
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Apéndice 2

Quadro 3-C
RENDIMENTOS ANORMALIS - TARGETS
Evento 15 16 17 18 19 20,
Data 19.05.00 31.10.00 | 20.03.03 5.06.03 27.06.03 7.08.03
Bidders BES BBVA BANIF | RENTIP/F BANIF CCAM
Targets Tranq CL BCA BANIF BCA Central
t Arj Arj .&rj Arj Arj Arj
1d-20 291174 -0,18833] -0,31499 -0,08821 -0,00566 -0,72056
d-19 2,94224| -0,24051f -0,29335 0,01189 -0,06784 -0,78019
fd-18 3,03530] -0,23374| -0,26591 -0,09986] -0,08027 -0,81719
d-17 2,947321 -0,17244] -0,19021 -0,16534}  -0,13603 -0,79457
d-16 2,80104 -0,20592| -0,19725 -0,13000 0,60998 -0,77502
d-15 3,07075f -0,21346] -0,18308 -0,08731 0,62762 -0,79296
d-14 2,73310] -0,19447] -0,18430 0,01652 0,65936 -0,74291
d-13 2,89901| -0,20350f -0,16276 0,02055 0,66183 -0,69994
d-12 2,61672] -0,19570| -0,16780 -0,07343 0,64966 -0,68414
d-11 2,72591] -0,25198] -0,16674 0,06728 0,67158 -0,66796
jd-10 2,82440f -0,12945| -0,17419 0,06683 0,70387 -0,71030§
d-9 2,76519] -0,13284] -0,11837 0,03634 0,59085 -0,70593
d-8 2,98831] -0,06472} -0,18506 0,04645 0,62420 -0,69346
d-7 3,58625 0,04250f -0,20459 -0,14527 0,66454 -0,68102
d-6 3,19441 0,03296f -0,20308 0,00049 0,67880 -0,67774
d-5 3,21984 0,09213f -0,21052 -0,00714 0,63191 -0,68799
d-4 3,68536 0,07026| -0,21092 -0,04799 0,62215 -0,66192
d-3 3,25885 0,05560( -0,69367 -0,04840 0,67299 -0,64251
id-2 3,660811 0,07786] -0,36145 -0,05647 0,64225 -0,67568
d-1 3,64152 0,08780f -0,24944 -0,09270 0,63786 -0,63340f
1d-0 4,12090 0,13575{ -0,23851 0,20171 0,62388 -0,66136
d+1 4,32227 1,47930| -0,16263 0,00368 0,65061 -0,66534
d+2 4,06033 1,40584| -0,14202 -0,06219 0,68788 -0,67688
|d+3 5,01907 1,43041| -0,15118 -0,07058 0,63874 -0,72924
d+4 4,28136 1,47740f -0,18121 -0,07849 0,65212 -0,72723
d+5 4,42401 1,45166] -0,16506 -0,04425 0,67366 -0,73970}
d+6 4,40696 1,46139] -0,15479 0,02673 0,64222 -0,76135
d+7 4,30995 1,49624] -0,13033 0,00528 0,64221 -0,81961
d+8 3,68303 1,47880] -0,16157 0,01395 0,69780 -0,83503
d+9 2,93833 1,47410| -0,10939 0,03366 0,71298 -0,81233
d+10 3,05827 1,49800| -0,11426 0,05592 0,71766 -0,87433
[d+11 3,04674 1,48662| -0,15821 0,01546 0,69133 -0,89618
d+12 3,02457 1,47572) -0,20245 -0,02738 0,70743 -0,88208
d+13 3,68115 1,484711 -0,15600 0,03565 0,72134 -0,91258
|d+14 3,75867 1,46880| -0,15589 -0,01783 0,70857 -0,93278
‘|d+15 3,36732 1,48477| -0,11000 0,01283 0,74419 -0,92230}
ld+16 2,96579 1,48009| -0,09054 0,01024 0,76478 -0,85752
d+17 2,85050 1,49369| -0,06561 0,00111 0,70601 -0,88315
|d+18 2,56913 1,48582| -0,07732 0,01883 0,72753 -0,88279
d+19 2,55262 1,50798| -0,06811 -0,03310 0,69029 -0,88867
|d+20 2,57814 1,63751| -0,02956 -0,03091 0,69339 -0,85560
41 136,5345 27,8266 -7,5623 -0,7055 24,5543 -31,4614
Aarj 3,33011 0,67870] -0,18445 -0,01721 0,59889 -0,76735
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Apéndice 2

Quadro 4
Rendimentos anormais totais e rendimentos anormais médios
n’ Instituicoes 22 20 42 22 20 42

Bidders [Targets SOMA Bidders |[Targets MEDIA

Intervalo de Soma (ARJs) | Soma (ARJs) Bidders+ Arj Médio Arj Médio Bidder+

Observacio Targets Targets

t ARt ARt ARt AARt AARt AARt
-20 -4,59902 14,47089 9,87187 -0,20905 0,72354 0,23504
-19 -4,41542 19,62583 15,21041 -0,20070] 0,98129 0,36215
-18 -5,07713 16,56360% 11,48647 -0,23078 0,82818 0,27349
-17 -5,53802 16,24873 10,71071 -0,25173 0,81244 0,25502
-16 -5,97377 19,96625 13,99248 -0,27154 0,99831 0,33315
-15 -4,73351 22,33054 17,59703 -0,21516 1,11653 0,41898
-14 -3,55543 24,35854 20,80311 -0,16161 1,21793 0,49531
-13 -4,51524 26,42098 21,90574 -0,20524 1,32105 0,52157
-12 -4,83151 28,44866 23,61714 -0,21961 1,42243 0,56231
-11 -5,30314 34,70763 29,40449 -0,24105 1,73538 0,70011
-10 -5,08809 35,06217 29,97409 -0,23128 1,75311 0,71367
9 -4,65141 27,96646 23,31505 -0,21143 1,39832 0,55512
-8 -5,42827 28,35259 22,92432 -0,24674 1,41763 0,54582
-7 -5,11722 28,59205 23,47483 -0,23260] 1,42960] 0,55892
-6 -5,02494 34,09157 29,06662 -0,22841 1,70458 0,69206
-5 -6,71423 36,76194 30,04771 -0,30519 1,83810} 0,71542
-4 -7,50572 38,13870 30,63298 -0,34117 1,90693 0,72936
-3 -9,37512 43,24617 33,87105 -0,42614 2,16231 0,80645
-2 -8,73256 46,92689 38,19433 -0,39693 2,34634 0,90939
-1 -9,14411 46,48506 37,34095 -0,41564 2,32425 0,88907
0 -14,84187 47,91038 33,06851 -0,67463 2,39552 0,78735
1 -14,99921 51,23493 36,23572 -0,68178 2,56175 0,86276,
2 -15,19169 52,02317 36,83148 -0,69053 2,60116 0,87694
3 -16,33904 58,41943 42,08039 -0,74268 2,92097 1,00191
4 -15,21198 56,34380] 41,13182 -0,69145 2,81719 0.97933
5 -16,02768 -56,62910] 40,60142 -0,72853 2,83145 0,96670]
6 -16,94401 61,22903 44,28502 -0,77018 3,06145 1,05441
7 -17,59187 61,47956 43,88768 -0,79963 3,07398 1,04494
8 -17,22372 60,00774 42,78403 -0,78290] 3,00039 1,01867
9 -19,38804 61,40623 42,01820} -0,88127 3,07031 1,00043
10 -19,03210] 62,21638 43,18429 -0,86510] 3,11082 1,028201
1§ -18,75775 63,61930 44,86155 -0,85263 3,18097 1,06813
12 -18,27734 63,37489 45,59755 -0,83079 3,19374 1,08566
13 -18,89949 63,06361 44,16412 -0,85907 3,15318 1,05153
14 -19,60410] 64,04149 44,43738 -0,89110] 3,20207 1,05803
15 -19,67431 62,59252 42,91821 -0,89429 3,12963 1,02186
16 -20,89512 62,96630 42,07117 -0,94978 3,14831 1,00169
17 -20,93885 58,51119 37,57234 -0,95177 2,92556 0,89458
18 -19,57183 61,29198 41,72015 -0,88963 3,06460] 0,99334
19 -19,72427 64,93505 45,21078 -0,89656 3,24675 1,07645
20 -17,02248 64,71456 47,69208 -0,77375 3,23573 1,13553
41 -491,48062] 2881,24233 2389,76172 -22,34003 144,06212 56,89909
Médio -11,98733 68,27420 56,28687 -0,54488 3,41371 1,34016

214



Apéndice 2

Quadro §
Rendimentos Anormais das Entidades Combinadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10|
10.01.95) 31.07.97| 8.06.98| 19.07.99| 11.01.00 9.2.00] 3.04.00| 19.05.00| 20.03.03] 27.06.03 '
BCP+ BCP+ BCP+ BCP+ BCP+{BCP+Imp BCP+ BES+| BANIF+| BANIF+ soma] média|
BPA BPA BPA| BPSM| B.Mello| +B.Mello] BPSM| Tranquil BCA BCA ,

t Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arj Arjl Arj| AARt
20| -0,7786] 04334 2,7906] 14252] -0,2259] 1,1558] -2,1686] 1,5756] -0,6966] -0,0261} 3,4848] 0,3485
-191 - -0,8167] 0,3703] 2,6985 1,7321] -02619] 11,4445 -1,6362f 1,5019] -0,7631] -0,0605] 4,2090] 0,4209]
;18] -0,8014] 0,1537] 2,7368] 19113| -0,3049] 1.4261| -1,8636] 11,5371} -0,7790] -0,0713] 3,8548] 0,3855
-17] -0,8600] 0,0326] 2,8196] 19124 -0,3068| 11,3963 -1,8803 1,4249f -0,6502] -0,1199] 3,7684) 0,3768
;16| -0,8360] -0,1426] 2,7245] 2,0550] -0,3864| 1,3733] -1,8224| 1,3569] -0,7220{ 04011} 4,0014] 0,4001
15| -0,7864] -0,1486] 24586 25000 -0,3950| 12778 -1,6110] 1,6312| -0,6921] 0,3112] 4,5457] 0,4546
214 -0,8292] -0,1435] 2.5373] 24720] -0,4472| 11,2840 -1,5556] 1,3936] -0,6931] 0,2955] 4,3137] 04314
-13} -0,7684} -0,1337 2,7449 2,4529] -0,4231 1,2575| -0,8917 1,5047| -0,6830 0,2927 5,35271 0,5353
-12} -0,8046| 0,1448| 2,3228] 2,5678] -0,4033] 11,2289 -0,7305 12489 -0,6774] 0,2821] 5,1795}0,5180}
-11] -0,7986 0,3149 2,4764 2,66991 -0,3704 1,3501} -0,8348 1,1549] -0,6815 03111 5,5921] 0,5592
.10 -09660] 0,3615] 2,1884] 3,0236] -0.4427] 1,3465| -0,7967| 1,1556] -0,6931f 0,3641} 5,5410] 0,5541

9] -09235] 0,3380] 19494 3,0187| -0,5007 1,3135| -0,6116f 1,1277] -0,6721] 0,2950f 5,3345] 0,5334
-8 -1,0113| 03772 1,9988] 3,1100] -0,4405 1,2478 -0,1788 12941 -0,7117} 0,3167]  6,0022] 0,6002
7| -1,0200] 04234] 14758 29012} -0,2767| 12002 0,2707] 1,7608] -0,7039] 0,3482] 6,3797] 0,6380}
-6 09684 04677 1,7840 2,8860] -0,3288] 1,2257| -0,2796] 1,7219] -0,7025] 0,3680] 6,1739] 0,6174
-5 -0,9099] 10,3408 1,8119] 29406 -0,5084] 11,1894 -0,3034| 1,7327| -0,7091} 03221} 5,9067} 0,5907
4] -09209] 02842 1,7242| 2,8477} -0,6217 1,0828| -0,1309] 2,0159] -0,7095] 0,2951] 5,8669} 0,5867
-3 -0,7858 10,3198 1,4857f 2,9010! -0,5021| 0,9336] 0,4627 1,6877] -091701 0,3543] 5.9399] 0,5940]
2| -0,6401 0,4209 1,8610 2,8141f -0,4443 09187 0,5737 1,9366| -0,7743 0,3113 6,9777] 0,6978
-1 -0,6420 0,3343 1,7412 2,7743] -0,3182 0,8368 0,4160 1,8788} -0,7190 0,3236 6,6258] 0,6626

o] -0,6013] 04321 18335 12,7269 04275 08281 0,2742| 2,2965| -0,6892| 0,3151} 7,8434] 0,7843}

1| 0,1036] 0,5716] 19448 12,6955 0,6995| 0,8248] 0,9031] 2,4786] -0,6761] 0,3248f 9,8701 0,9870}

2| 0,0885 0,4822 1,5832] 2,5108] 0,7899] 0,7689| 0,8268] 2,1636] -0,6528] 0,3537} 8,9148] 0,8915

3 0,1870 0,5662 1,6824 2,5440 0,8035 0,7803 0,0935 2,7375| -0,6659 0,3009 9,0294} 0,9029}

4| 02513 05832 1,5370] 2,5041] 0,8217[ 0,8436] -0,3687| 2,3722} -0,6484| 0,3089]  8,2049] 0,8205

5| 02592 0,7885| 2,1139] 2,3818] 0,8409] 0,8298] -0,4076| 2,4665| -0,6682] 0,3425] 8,9474] 0,8947

6| 02609 0,7404] 22645 12,3588} 0,7156] 0,7546| 0,3288] 2,4421f -0,6389f 02916} 9,5183] 0,9518

7 03893 0,6617] 2,3673] 2.2794] 0,7053| 0,6984] 05817} 22364 -0,6172] 0,2978] 9,6000] 0,9600]

8l 04821 06306] 2,3902] 22960 06717 0,6937] 05780 1,9194] -0,6763] 0,3513] 9,3367]0,9337

9 0,5381 0,5850 1,9361 2,3082 0,7040 0,6382 1,2070 1,4116] -0,6574 0,3658 9,0366} 0,9037

10l 0,6888] 05356 1,7801] 2,3725| 0,8169f 0,5096] 1,0860] 1,4253] -0,6567{ 0,3552] 8,9131}0,8913
11| 0,7325] 0,5778] 1,6800] 2.4141] 08260 04872 09838 1,4594] -0,6968 0,3272] 8,8002] 0,8800f
12| 08779] 0,6322] 1,.8513] 2,3834] 08096 0,4433] 1,1694] 14844] -0,7120] 0,3512} 9,2907] 0,9291
13| 0,9003] 0,5934] 11,9370 2,4675| 0,7039| 0,4485 1,1196] 11,8823 -0,6736] 0,3633] 9,7423]0,9742
14| 0,7206] 0,5030] 22576] 2,6439] 0,6341] 04717 09876] 1,8924] -0,6785] 0,3472] 9,7797] 0,9780}
15 0,8380] 0,6384] 2,1985] 2.4558] 0,6414] 05159 1,2016] 1,6023] -0,6456] 03733} 9,8196 0,9820}
16| 0,7823] 0,5645] 2.1035] 2,5433] 0,6472| 0,5022| 09620 1,3440] -0,6373] 0,3950} 9,2067] 0,9207
171 08274] 0,6067] 06497 2,5624] 0,6099] 0,4594] 0,6089] 1,2602] -0,5799] 0,3695| 7,3742]0,7374
18] 08001] 0,6312] 1,0201] 25306] 0,5573] 04251 0,8933] 14911] -0,5315| 0,3846] 8,2107] 0,8211
19] 0,8046] 0,6364] 11,1700 12,6766 0,5567| 0,4001] 09775 1,3915f -0,5485| 10,3471} 8,412010,8412
20 0,7836 0,8657 1,2171 2,6899 0,5584 0,3949 0,8471 1,5425) -0,5059 0,3498 8,7432] 0,8743]
41 -62430] 17,3754] 81,8658] 103,2610| 6,6317| 37,2075| -0,7190| 69,9413} -27,8065] 12,1302] #HHHHHPI,3644
-0,1523] 04238 19967 2,5186] 0,1617| 0,9075| -0,0175| 1,7059] -0,6782] 0,2959] 7,1621} 0,7162

215



Apéndice 2

Quadro 6-A
RENDIMENTOS ANORMAIS STANDARTIZADOS - BIDDERS
1 2 3 4 5 6 7 8
SARit SARit SARit SARit SARit SARit SARit SARit
10.01.95 [28.03.95 131.0797 ]26.04.95 2.07.96 28.08.96 |7.02.98 22.05.98
Bidder Bidder Bidder Bidder Bidder Target Bidder Bidder
BCP MC BCP MC BANIF BPI BPI BPI
20§ -1,05092] -1,10897} -0,33009 -1,80216 -1,08229]  0,16067 0,20110]  3,54068
-19] -1,11054] -1,20315] -0,53869 -2,06060} 0,14277]  0,20684 0,30798] 4,52925
-18] -1,13522] -0,84028] -1,35650] -1,82592 0,16917| 0,16898 0,10991 4,02696
-17] -1,03075] -0,82697} -1,76404 -1,78989 0.86388] 0,09238] -0,31639] 4,19342
-16] -1,04296] -1,18270] -2,40129 -1,52398 0,91119] -0,03416] -0,06875 3,80825
-15] -1,06011} -0,75041} -2,63697 -1,52359 0,93828] -0,00468 0,36785] 4,28361
-14] -1,10837} -1,21909} -2,53484 0,34170] 0,38972]  0,03963 0,08826] 5,40553
-13] -0,98687] -1,19719] -2,52256) -1,37247 0,26609f 0,15109 1,12974] 5,28673
-12} -0,94905] -0,74151] -1,63625 -1,59911 0,13151 0,14700 2,06426] 4,07897
-11]  -1,01960] -1,48583] -1,07948 -1,59113 -0,66037] -0,01343 2,64100] 3,48758
-10] -0,94964] -1,67798] -1,06702 -1,64577 -0,62737 0,09800 3,40070] 3,42438
9 -0,94888] -1,27153] -1,12270}  -1,66407 -0,73994}  0,10135 5,23022)  2,96779
8| -1,30696] -1,22968] -1,00590] -1,64105 -0,73631 0,20645 4,13850] 2,84184
71 -1,15988] -1,06497) -0,83086 -1,66413 -0,82316f 0,13019 3,95320] 2,63157
-6} -1,32000f -1,07774{ -0,70307 -1,59091 -0,87392}  0,12561 4,02359]  2,21770}
5| -1,19809) -2,15688) -1,06904 -1,62486 -0,96243]  0,16081 3,42728 1,91519]
4] -1,26609] -1,82613] -1,22015 -1,62368 -1,04012]  0,72773 3,68825 0,67782
-3 -1,50517F  -1,76307] -1,18097 -1,62361 -1,05954}  0,73233 2,83228] 0,05886]
2| -1,48067) -1,85748] -0,80086 -1,62233 -0,12400] 0,73680] 2,42658] 0,43335
-1} -1,29012] -2,08717] -1,03257 -1,62434 -0,10788] 0,75157 2,36448] 0,15342
0] -1,28384] -1,87291] -0,65947 -7,77919 0,21635] -0,38742 2,36448] -0,24271
1] -1,93584] -1,84148] -0,08437 -7,26791 -0,48453] -0,44986 1,73530] -0.44605
2] -1,79125] -1,57693] -0,51586 -7,29960]  -2,44735] -0,47386 2,28389] 0,02033
3 -1,79397} -1,56950] -0,21288 -7,63008 -2,94869] -0,39868 3,15268] -0,96130]
4] -1,74973] 0,12437] -0,08498 -7,54037 -2,79227F  -0,39450 2,18716] -1,04466]
51 -1,65504] -1,41986fF -0,05371 -7,53954 -2,81999] -0,27209 2,00527] - -1,00399
6 -1,70051} -1,58910] -0,21719 -7,47826 -2,82209] -0,32851 1,84233} -1,27809]
7] -1,61796] -1,54809] -0,47400 -7,53832 -2,65934] -0,28715 2,29427} -1,75737
8l -1,55007] -1,60561} -0,19891 -7,59942 -2,63626] -0,25363 2,60649] -2,05522
9] -1,58502] -1,62627] -0,19376 -7,59807 -6,73026] -0,23998 2,88111} -3,22906]
10] -1,42295] -1,62363] -0,58153 -7,53066 -6,64660] -0,26838 4,23801} -3,36729
11l -1,10398] -1,62732] -0,34520F -7,50492 -6,75078} -0,29501 4,88452] -3,51968
12| -0,90986] -1,54429] -0,18228 -71,50537 -7,42329f -0,35157 5,40759] -3,60335
13| -0,83667] -1,53946] -0,32883 -7,47565 -6,82185] -0,31082 5,49797] -4,20037
14 -1,42713] -1,51976] -0,64423 -7,53673 -6,80000f -0,34200 5,03533] -4,19915
151 -1,48061] -1,51846] -0,13992 -7,53768 -6,83386] -0,50244 3,76914F -3,562
16] -1,41282] -1,49758] -0,40025 -7,59920 -7,36574] -0,52501 3,18735| -4,02114
17} -1,08499] -1,53074] -0,22547 -7,59898 -7,25418] -0,63363 3,63281] -4,25911
18] -1,08933] -1,60366f -0,11264 -7.41783 -7,17751}  -0,80477 3,84965) -4,32701
19] -1,11864] -0,68458] 0,33907 -7,41887 -7,93980] -0,93237 3,51814] -4,89493
20f -1,15345] -0,78368 1,03371 -6,48544 -7,99659] -0,99957 4,10743] -3,82189]
411 -52,6236] -56,5673] -31,1166] -187,9540F -110,1594 -4,7661] 112,4910]  4,18826}
-1,28350f -1,37969] -0,75894 -4,58424 -2,68681] -0,11625 2,74368] 0,10215

216



Apéndice 2

Quadro 6-B
RENDIMENTOS ANORMAIS STANDARTIZADOS - BIDDERS
i 9 10 11 12 13 14 15
SARit SARit SARit SARit SARit SARit SARit
8.06.98 19.07.99 |21.07.99 [11.01.00 ]9.2.00 3.04.00 12.5.00
It Target Bidder Bidder Bidder Bidder Bidder Bidder
BCP BCP BANIF BCP BCP BCP BCP
-20  -0,26049 1,74208] -1,75756] -0,12376 1,28416] -2,31596] -1,96919
-19} -0,23519 1,87870] -1,78871] -0,45405 1,23644] -2,30498] -1,50019
-18] -0,07613] 2,44753] -2,00447] -0,64657] 0,52322] -2,63942] -1,37101
-17] -0,23500] 2,69364] -1,96885] -0,72092} 0,17117) -2,82700] -1,32756
-16] -0,15435] 297349} -2,05295] -0,87045] 0,34931} -2,45341] -1,32605
-15] -0,13164] 2,71177] -1,78329} -0,77499] 0,18353] -2,33938] -1,33336
-14] -0,35336 1,93375] -1,85124f -0,81556] 0,11341] -2,30895} -1,30789]
-13}  -0,55453 1,73731] -1,92486] -0,68810] 0,02386] -1,48684] -1,11328
-12{  -0,67996 1,76898] -2,01337] -0,54350] -0,09426] -1,11560] -1,09328
-1 -0,51963] 2,48223] -1,78598] -0,32040] 0,24611] -1,00578] -1,13636
-10] -0,60821] 295711} -1,70416] -0,32582] 0,31765] -1,05493] -1,10284
9| -0,83289] 2,95128] -1,68462] -0,39631 0,09588] -0,97237f -1,24818
-8] -0,90896] 3,19010§ -1,71935] -0,37586] -0,18039] -0,58563] -1,35926
71 -1,10694]  3,28162] -1,59996] -0,07962] -0,29790] -0,58074] -1,20531
-6}  -0,85378] 2.97968] -1,71995f -0,23016] -0,41303] -0,72592] -1,12728
-5 -0,86057f 2,90208] -1,69608} -0,85363] -0,61707] -0,73339] -1,20127
-4} -1,12348] 2,71811] -1,60881] -1,36632| -1,00650f -0,66623] -1,22519}
3 -1,59318] 2,35577] -1,75990] -0,85379] -1,64946] -0.42192] -1,17600}
2] -1,44242] 243407} -1,71557) -0,65545] -2,00207} -0,21750f  -0,99676
-1} -1,30348] 2,68268] -1,63872] -0,21839f -2,58510F -0,30452} -1,20419
o] -1,02471] 1,91160] -1,75224] -0,17756] -2,45197] -1,14121] -1,24852
1] -1,07802 1,36106] -1,84121} 0,58219} -2.44776] -126744] -1,18080}
2] -1,32733 1,47424]  -2,01144] 0,85281] -2,84545] -1,44146] -1,26060}
3] -1,56581 1,15819] -2,23547} 0,89495] -2,82094] -2,13385] -1,07756
4] -1,75399] 049455 -2,20130f 1,06139] -2,49669] -2,38889] -1,05421
5| -146243] 0,47828] -2,10911 1,27010} -2,74883] -2,55081] -0,82083
6] -1,61615] -0,09133} -2,16557 1,00662] -3,27515} -1,99627] -0,60143
71 -1,56634}] -0,62013] -2,15053] 0,84344] -3,51383] -1,85844] -0,68181
8] -1,54617} -0,19758f -2,10069] 0,73820] -3,72606] -1,81634] -0,36370]
9] -1,88194] -0,46006] -2,20734] 099112} -4,17614] -1,73576] -0,45925
10| -2,00114] -0,56262] -2,16566 1,07495] -4,69650] -1,75822] -0,51195
11} -2,16985] -0,83596] -2,18367 1,28488] -4,91246] -1,73897] -0,59385
12} -2,11199} -0,52187] -2,31773 1,29142] -5,13404] -1,53085} -0,57331
131 -2,33741] -0,61801] -2,33647 1,03188] -5,05094] -1,51858] -0,53073
14] -1,98802] -1,14525] -2,32554] 0,74398] -5,00534] -1,57339] -0,55374
15] -1,70558] -0,88757] -2,44681 0,79906] -5,03713} -1,51756] -0,56517
16| -1,86744] -0,84343] -2,46686] 0,79821] -5,02305] -1,68932] -0,38398
17] -2,09887] -1,01434] -2.47329{ 098430] -522791] -1,84353] -0,33574
18] -2,00744] -0,61332] -2,43292 1,14476] -5,20827] -1,66107] -0,24356
19] -1,97226] -0,62359] -2,32647 1,16768} -5,58025] -1,57499] -0,23086
201 -1,80051] -0,49983] -2,43959 1,34985} -5,77467] -1,66904] -0,25166)
41} -50,7176] 48,16502] -82,4683] 8,42058] -91,4544] -63,4665] -38,8477
-1,23702] 1,17476] -2,01142] 0,20538] -2,23060] -1,54796] -0,94751

217



Apéndice 2

Quadro 6-C
RENDIMENTOS ANORMALIS STANDARTIZADOS - BIDDERS
i 16 17 18 19 20 21 22
SARit SARit SARit SARit SARit SARit SARit
19.05.00 15.12.00 15.12.00 }11.01.01 20.03.03 27.06.03 10.07.03
It Bidder Bidder Bidder Bidder Bidder Bidder Bidder
BES BCP BCP BPI BANIF BANIF BPI
-20] -0,07114] 0,45849 0,45849} -1,69099 -4,156501 -0,12278 2,73771
-191 -0,23062] 0,18162] 0,18162f} -1,68978 -4,92807] -0,13891 2,74794
-18] -0,25965 0,18527 0,18527] -1,54060fF -5,21106] -0,16310Ff 2,59782
-17}  -0,37124] 0,30992] 0,30992{ -1,74238 -4,24138] -0,27164 2,49252
-16] -0,34806 0,25334] 0,25334} -1,74437 -4,93924] 0,49480] 2,77412
-15] -0,12868 0,06809 0,06809] -1,64383 -4,71037]  -0,02760]  2,65082
-14} -0,21696 0,16756 0,16756] -1,64369 -4,71599] -0,19514 2,25976
-13] -0,18342] 0,35501 0,35501] -1,79618 -4,71375)  -0,21655 1,65888
-12) -0,35809 0,34636 0,34636] -2,29600} -4,63472] -0,24023 1,57620]
-111  -0,63036] 0,29725 0,29725| -2,14551 -4,68097} -0,14511 1,73262
-10] -0,72513 0,21852} 0,21852] -2,19574 -4,76666}f  0,04889 1,49022
91 -0,71653 0,13787 0,13787] -2.,49573 -4,83724] -0,01538 1,82575
-8] -0.64174] -0,05703] -0,05703} -2,49586 -4,91455 0,01060] 1,59049
271 -0,40447] -0,00939] -0,00939] -2,34683 -4,74884]  0,06967 1,31192
-6] -0,08982f -0,48407] -0,48407} -2,24885 -4,74187 0,13636 1,26072
-5} -0,09561 0,00296] 0,00296] -1,44934 -4,77627 0,01885) 1,33805
-4] -0,05191] -0,01261] -0,01261] -1,30044 -4,77810] -0,09832 1,32172
-3] -0,21301] -0,15359} -0,15359] -1,35299 -4,44228} 0,07935 1,22026
2] -0,17462] -0,00714] -0,00714} -1,45272 -4,67813] -0,06596 1,05765
-11  -0,25060] -0,38061] -0,38061} -1,45076 -4,67381 0,01006] 0,77937
0] 0,01678] -0,51758| -0,51758] -1,39756 -4,41840] 0,00322 0,44674
1 0,14061] -0,60643] -0,60643} -1,24129 -4,68359] -0,01668 0,36041
2] -0,15828] -0,48429] -0,48429] -0,89032 -4,53707 0,03641 0,57221
3] -0,08460F -0,79978} -0,79978] -0,89376 -4,63062] -0,11172 0,40444
4] -0,00679] -0,77471} -0,77471] -0,59156 -431334] -0,10515 0,43846
5 0,01982] -0,65670] -0,65670] -0,73847 -4,59234] 0,01548 0,54534
6] -0,00645] -0,62714} -0,62714] -0,63603 -4,33998| -0,17010} 0,56338
71 -027411} -0,70265] -0,70265f -0,49231 -4,22701] -0,13712] 0,43094
8 -0,21952) -0,27677] -0,27677} -0,44537 -4,68365] -0,00269 0,45841
9] -0,38596] -0,44783] -0,44783] -0,14418 -4,76606] 0,03363 0,34841
10} -0,47881] -0,55414} -0,55414 0,20782 -4,73733] -0,03512] = 0,87897
111 -0,40776] -0,19732} -0,19732} -0,09175 -4,94549] -0,11260F§ 1,09375
12] -0,34209] -0,24481] -0,24481 0,10940]  -4,89846] -0,02881 1,25357
13| -028298] -0,27383] -0,27383] -0,28740] -4,72509] -0,00173 1,41334
14] -0,34112} -0,38185] -0,38185 0,06369 -4,77588] -0,05282 1,35000
15} -0,46933}F -0,63729] -0,63729} -0,23644 -4,65634} -0,00971 1,62582
16] -0,53171} -0,70466] -0,70466} -0,33681 -4,66387 0,04983 1,67114
17] -0,56644] -0,44203] -0,44203} -0,53941 -4,19011 0,07171 1,35955
18 0,11481] -0,37846] -0,37846} -0,58884 -3,66500] 0,09412 1,09470)
19] -0,04428] -0,60395| -0,60395} -0,73947 -3,87883| -0,00462 1,01269
20] 0,19653] -0,44868] -0,44868] -0,69008 -3,63447 0,00143 1,21635
41] -10,2733 -8,8831 -8,8831} -47,3227] -188,2527 -1,3143 54,9632
-0,25057] -0,21666] -0,21666] -1,15421 -4,59153] -0,03206 1,34057
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Apéndice 2

Quadro 7-A
RENDIMENTOS ANORMAIS STANDARTIZADOS - TARGETS
1 2 3 4 5 6 7
SARit SARit SARit SARit SARit SARit SARit
10.01.1995 | 26.04.1995 |31.07.1997 | 8.06.1998 | 19.07.1999 | 11.11.1999 | 11.01.2000
Target target Target Target Target Target Target
BPA BTA BPA BPA BPSM BTA B.Mello

-20] -1,08645 -0,51115 2,07630 3,54934 1,52742 1,44276 -1,16183
-191 -1,13211 -0,24131 2,06641 3,41810 1,86785 1,22208 -0,85162
-18| -1,30584 0,19790 2,14859 3,32689 2,04791 1,15669 -0,80303
-171 -1,31891 0,28050 2,13812 3,56229 2,04021 1,15564 -0,69917
-16| -1,24460 0,22530 2,17732 3,37947 2,18921 1,25622 -0,94096
-15] -1,09824 -0,00515 2,42250 3,04313 2,69556 1,23381 -1,14339
-141 -1,16651 -0,11393 2,32581 3,32730 2,69190 1,10843 -1,39248
-13§ -1,11779 0,09628 2,35024 3,74772 2,67801 1,25371 -1,45065 |
-12] -1,24764 -0,13899 2,43259 3,35298 2,80562 1,14075 -1,55875
-11} -1,16722 -0,24740 2,46503 3,39778 2,89452 1,15978 -1,70854
-10} -1,67177 -0,28864 2,63359 3,13098 3,27280 1,26212 -2,13640
9| -1,56047 -0,26688 2,60527 3,03986 3,26744 1,08842 -2,37435
-8] -1,46379 -0,08375 2,62570 3,16391 3,36076 1,17190 -2,04338
71 -1,62101 -0,09457 2,60743 2,71133 3,12403 1,09303 -1,53113
-6] -1,33871 0,10853 2,63551 2,86049 3,11779 1,07559 -1,60540
-5 -1,29627 0,37304 2,55497 2,89935 3,18099 0,90358 -1,70411
4§ -1,26271 0,18823 2,50505 3,02088 3,08282 1,03872 -1,577174
-3 -0,68846 0,18986 2,59982 3,14001 3,15469 1,07034 -1,66646
-21 -0,32791 0,08251 2,56335 3,45719 3,05529 1,08084 -1,62839
-1] -0,50800 0,25305 2,48779 3,19582 3,00251 1,36591 -1,56374
0] -0,40647 0,28967 2,44600 3,06632 2,97584 1,35399 2,85315

1 2,04406 0,35722 2,33749 3,24469 2,95915 1,30920 3,27222
2 1,87229 -0,25815 2,47871 3,02811 2,74681 1,90111 3,36838

3 2,13402 0,00723 2,46257 3,35065 2,79370 2,25124 3,36223
4 2,26307 0,14882 2,38326 3,33906 2,76804 2,11927 3,18299

5 2,19748 0,49316 3,15225 3,77643 2,63428 2,00966 2,95341

6 2,24356 1,21790 3,14996 4,08803 2,63021 1,93246 2,64424
7 2,50619 1,15800 3,13417 4,16758 2,56058 1,73143 2,85180

8 2,68861 1,22372 2,69885 4,17723 2,56626 1,61293 2,82335

9 2,86930 1,05639 2,51430 3,92449 2,58956 1,56829 2,59358
10 3,11910 0,94994 2,76226 3,84023 2,66371 1,53150 3,13431
11 2,94159 0,84957 2,65880 3,87671 2,71922 1,54688 2,83979
12 3,14587 0,84407 2,68623 4,02057 2,67373 1,77385 2,72437
13 3,13725 0,83570 2,70115 4,31608 2,76889 1,63356 2,52302
14 3,20750 0,78702 2,70621 4,39812 2,97830 1,54752 2,58286
15 3,56501 0,48041 2,66245 4,08530 2,76154 1,49888 2,53246
16 3,35489 0,77766 2,66922 4,11124 2,85838 1,38504 2,56326
17 3,17210 1,00130 2,63583 2,57778 2,88455 1,36372 2,02375
18 3,10422 1,07736 2,60336 2,95214 2,83269 1,21997 1,43061
19 3,14274 1,23590 2,10993 3,09138 2,99752 1,25859 1,37911
20 3,11947 1,06692 2,21854 3,00047 3,01624 1,43250 1,06745
41 31,7974 15,6033 | 103,5929] 141,1574 113,4366 57,2619 25,1648
0,77555 0,38057 2,52666 3,44286 2,76675 1,39663 0,61378
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Apéndice 2

Quadro 7- B
RENDIMENTOS ANORMAIS STANDARTIZADOS - TARGETS
8 9 10 11 12 13 14
SARit SARit SARit SARit SARit SARit SARit
9.2.2000 | 9.2.2000 | 3.04.2000 | 6.04.2000 | 7.04.2000 | 19.04.2000 | 19.04.2000
Target | Target Target Target Target Target Target
Império | B. Mello | BPSM MC BTA BTA MC
20| 2,88456| 3,50902| -2,02944] -0,50584] -0,39618 0,47105 0,56879
-19] 3,49828| 4,51105| -1,50806] -0,45875| -0,02949 0,77245 0,80509
-18| 342061} 4,60133| -1,71718| -0,23107| -0,08662 0,22254 0,41748
-17] 3,43671} 4,52037{ -1,72583| -0,25054| -0,13900 0,10010 0,40916
-16] 3,513901 4,33873] -1,68461 0,12102} -0,07370 0,04974 0,42241
-15] 3,40361| 3,99078} -1,48280 0,17644 0,15632 0,11145 0,52994
-14] 3,18561| 4,15171| -1,42959 0,14035 0,26046 0,33972 0,73976
-13} 3,07579} 4,10657| -0,81306 0,11433 0,10561 0,58155 0,70169
-12| 3,12238} 397137 -0,67037 0,16956 0,45827 0,69499 0,92318
-11] 3,11644] 4,46867}F -0,77716 0,52605 0,75325 0,84746 1,14924
-10| 3,481801 4,23834} -0,73782 0,75801 0,21461 0,98751 1,12008
91 3,42930] 4,15703} -0,55971 0,37639 0,09822 0,75244 0,78792
-8| 3,39462| 3,92564| -0,15132 0,37179 0,05012 0,79834 0,62707
-7] 3,04938] 3,91766 0,28938 0,38513 0,11309 0,89107 0,62283
-6 3,33904| 3,89833| -0,24436 0,49242 0,33745 1,29715 1,04594
-51 3,005501 3,95173| -0,26741 0,69836 0,56860 1,34288 1,13304
-4| 3,00725] 3,53370| -0,10104 0,65895 0,68090 1,35018 1,19052
-31 2,80015] 3,08327 047118 0,87419 0,83492 1,63648 1,42772
-2| 2,80150| 3,08159 0,57173 1,10314 0,96969 1,67101 1,41212
-11 2,65729| 2,89833 0,42059 1,07585 0,73619 1,75571 1,44069
0] 2,53309] 2,89865 0,31570 0,74653 0,77636 1,82155 1,61459
1] 2,55533} 2,87126 0,93797 0,58624 0,86606 1,83110 1,58842
2] 2,60542] 2,66664 0,87019 0,58299 1,26460 1,73750 1,53715
31 2,51653) 2,76163 0,17907 0,99963 1,30943 1,83427 1,63421
4] 2,64976| 2915321 -0,26374 1,08392 1,31640 1,71312 1,51545
5] 2,60613| 2,92527] -0,29533 1,13811 1,59803 1,52151 1,32190
6] 2,62661| 2,67281 0,40419 1,37716 1,62993 1,65342 1,43772
7] 2,51624} 2,52281 0,64670 1,35959 1,71083 1,69260 1,47014
8| 2,57531} 2,50994 0,64132 1,38555 1,77541 1,60236 1,39338
9] 2,53261) 2,36692 1,25543 1,55314 1,78398 1,68517 1,46955
10} 2,43919| 1,93823 1,13752 1,52699 1,69306 1,80110 1,59270
111 2,33961| 1,93229 1,03642 1,47616 1,78787 2,01920 1,78540
121 2,33399| 1,78344 1,21013 1,57227 1,66918 1,87864 1,67735
13] 2,34829| 1,78249 1,16072 1,45456 1,48146 1,87373 1,65319
141 2,39674| 1,85273 1,03345 1,26304 1,61070 2,05316 1,85516
15| 246651 2,02225 1,24121 1,37839 1,64907 1,84874 1,71401
16] 2,39080) 1,99903 1,01305 1,41079 1,56067 1,95968 1,83082
17] 2,40980] 1,83831 0,67279 1,33420 1,64179 1,93221 1,80463
181 2,31933| 1,72540 0,94441 1,40991 1,75537 2,15556 1,98269 |
191 2,27686] 1,70699 1,02357 1,53153 1,96911 2,26557 2,17236
20] 2,22873| 1,74613 0,89942 1,72344 1,83134 2,02409 2,06071
411115,2906| 126,2938 1,9173 33,4899 38,2934 55,5781 52,5862
2,81197| 3,08034 0,04676 0,81683 0,93399 1,35556 1,28259
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Apéndice 2

Quadro 7 -C
RENDIMENTOS ANORMAIS STANDARTIZADOS -TARGETS
i 15 16 17 18 19 20
SARit SARit SARit SARit SARit SARit
19.05.2000 | 31.10.2000 | 20-03-2003 |5.06.2003 | 27.06.2003 | 7.08.2003
t Target Target Target Target Target Target
Trang CL BCA BANIF BCA Central
-20 1,38187 -0,18470 -1,40737} -0,22986 -0,02888 | -0,98963
-19 1,39626 -0,23588 -1,31072| 0,03099 -0,34601] -1,07148
-18 1,44067 -0,22923 -1,18815] -0,26019 -0,40940) -1,12226
-17 1,39880 -0,16908 -0,85001 | -0,43080 -0,69374| -1,09122
-16 1,32920 -0,20183 -0,88143| -0,33875 3,11046| -1,06439
-15 1,45754 -0,20926 -0,81813 -0,22749 3,20025| -1,08901
-14 1,29687 -0,19055 -0,82355) 0,04305 3,36238 | -1,02031
-13 1,37479 -0,19939 -0,72733| 0,05354 3,37502] -0,96133
-12 1,24144 -0,19170 -0,74984 | -0,19132 3,312821 -0,93965
-11 1,29339 -0,24688 -0,74508 | 0,17530 3,42485) -091744
-10 1,33976 -0,12677 -0,77837| 0,17413 3,58975] -0,97554
-9 1,31200 -0,13000 -0,52896| 0,09467 3,01314] -0,96955
-8 1,41830 -0,06337 -0,82695| 0,i2102 3,18333| -0,95244
-7 1,70285 0,04160 -0,91417] -0,37850 3,38923) -0,93536
-6 1,51639 0,03224 -0,90744| 0,00127 346197 -0,93085
-5 1,52846 0,09022 -0,94067| -0,01861 3,222781 -0,94493
-4 1,74991 0,06878 -0,942431 -0,12507 3,17285] -0,90914
-3 1,54693 0,05438 -3,09962| -0,12615 3,43236| -0,88250
-2 1,74159 0,07619 -1,61508 | -0,14720 3,27553| -0,92803
-1 1,72888 0,08592 -1,11460| -0,24165 3,25309| -0,86998
0 1,95702 0,13291 -1,06576 | 0,52582 3,18178| -0,90837
1 2,05299 1,44876 -0,72669 | 0,00960 3,31817| -0.91384
2 1,92839 1,37699 -0,63462| -0,16212 3,50832| -0,92968
3 2,38397 1,40082 -0,67551| -0,18400 3,25750] -1,00155
4 2,03347 1,44641 -0,80969 | -0,20461 3,32576] -0,99879
5 2,10131 1,42094 -0,73753] -0,11535 343573} -1,01592
6| 2,09301 1,43048 -0,69165| 0,06967 3,275121 -1,04563 |
7 2,04653 1,46352 -0,58239| 0,01375 3,27496}1 -1,12559
8 1,74866 1,44454 -0,72195] 0,03636 3,55886] -1,14674,
9 1,39449 1,44202 -0,48878| 0,08775 3,63631|1 -1,11559
10 1,45091 1,46510 -0,51053| 0,14576 3,659991 -1,20067
11 1,44608 1,45326 -0,70689 | 0,04029 3,52545| -1,23066
12 1,43556 1,44268 -0,90451| -0,07138 3,60772} -1,21131
13 1,74743 1,45069 -0,69698{ 0,09292 3,67880] -1,25316
14 1,78406 1,43566 -0,69651| -0,04647 3,61356] -1,28088
15 1,59774 1,45074 -0,49150] 0,03343 3,79547] -1,26651
16 1,40713 1,44658 -0,40454| 0,02669 390048 | -1,17758
17 1,35218 1,46122 -0,29318| 0,00289 3,60077| -1,21274
18 1,21829 1,45336 -0,345481 0,04908 3, 71045 -1,21226
19 1,21045 1,47487 -0,304321 -0,08629 3,52057} -1,22032
20 1,22258 1,60159 -0,13208 | -0,08057 3,53641) -1,17494
41 64,8082 27,2138 -33,7910| -1,8384 125,2240| -43,2078
1,58069 0,66375 -0,82417 | -0,04484 3,05424| -1,05385

221



Apéndice 2

: Quadro 8
SARs Totais e SARs Médios
22 20 42 22 20 42
Bidders Targets |SOMA Bidders Targets SOMA
SARjs
Sema Soma Bidders+Target | SARjs Médios | Médios Bidders+Target
SARJs SARIJs
SARt SARt SARt ASARt ASARt ASARt
-20| -7,25940}] 8,87978 1,62038 -0,32997 0,44399 0,03858
-19} -6,77030} 12,40312 5,63283 -0,30774 0,62016 0,13411
-18| -8,65582) 11,62764 2,97182 -0,39345 0,58138 0,07076
-17} -8,30717| 11,67361 3,36644 -0,37760 0,58368 0,08015
-16 -8,32486| 15,68273 7,35787 -0,37840 0,78414 0,17519
-15] -7,57685| 16,34785 8,77100 -0,34440 0,81739 0,20883
-14 -7,36420| 16,83643 9,47223 -0,33474 0,84182 0,22553
-13| -7,79288} 18,34530 10,55242 -0,35422 0,91726 0,25125
-12}  -7,53526| 17,93769 10,40242 -0,34251 0,89688 0,24768
-11 -7,03592} 19,86203 12,82611 -0,31981 0,99310 0,30538
-10 -6,277304 19,48818 13,21088 -0,28533 0,97441 0,31454
-9t -5,49836] 17,63217 12,13381 -0,24993 0,88161 0,28890
-8] -7,23755] 18,62749 11,38993 -0,32898 0,93137 027119
71 -6,55423] 18,46331 11,90908 -0,29792 0,92317 0,28355
6| -7,94080} 20,19336 12,25256 -0,36095 1,00967 0,29173
5| -9,52635| 20,28150 10,75514 -0,43302 1,01407 0,25607
-4} -11,09305} 20,33059 9,23754 -0,50423 1,01653 0,21994
-31 -13,62322| 19,85313 6,22991 -0,61924 0,99266 0,14833
<21 -12,212381 22,29664 10,08427 -0,55511 1,11483 0,24010
-1] -13,79040] 22,05965 8,26925 -0,62684 1,10298 0,19689
0| -21,91372| 27,10836 5,19465 -0,99608 1,35542 0,12368
1] -23,30014 | 31,94942 8,64928 -1,05910 1,59747 0,20594
2} -24,30549| 31,48904 7,18355 -1,10479 1,57445 0,17104
3] -27,05874| 32,77763 5,71889 -1,22994 1,63888 0,13616
4] -25,76192} 31,92729 6,16537 -1,17100 1,59636 0,14679
5] -26,76615| 33,12148 6,35534 -1,21664 1,65607 0,15132
6] -28,15417| 34,83921 6,68504 -1,27973 1,74196 0,15917
71 -29,24051} 35,11945 5.87894 -1,32911 1,75597 0,13997
8| -27,75134) 34,59394 6,84260 -1,26142 1,72970 0,16292
9| -34,06051] 34,71892 0,65841 -1,54820 1,73595 0,01568
10| -33,00694| 35,14039 2,04345 -1,50441 1,75702 0,04865
11} -32,27076| 34,33706 2,06630 -1,46685 1,71685 0,04920
12| -31,40679| 34,29244 2,88566 -1,42758 1,71462 0,06871
13| -31,80744| 34,68979 2,88234 -1,44579 1,73449 0,06863
14§ -33,80077] 35,08195 1,28117 -1,53640 1,75410 0,03050
15| -34,18776| 35,02561 0,83785 -1,55399 1,75128 0,01995
16| -36,33100] 35,08332 -1,24768 -1,65141 1,75417 -0,02971
17| -35,71246 32,20390 -3,50856 -1,62329 1,61020 -0,08354
18] -33,41203§ 32,38646 -1,02557 -1,51873 1,61932 -0,02442
19| -35,13511] 32,75612 -2,37899 -1,59705 1,63781 -0,05664
20] -30,99253] 32,40844 1,41591 -1,40875 1,62042 0,03371
41| -806,8426|1049,8724 243,0298 -36,6747 52,4936 5,7864
-19,67909 | 25,60664 5,92756 -0,89450 1,28033 0,14113
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Apéndice 2

Quadro 9
Rendimentos Anormais Standartizados das Entidades Combinadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10
10.01.95 |31.07.97 |8.06.99 |19.07.99|11.01.00]9.2.00 3.04.00 |19.05.00|20.03.03 |27.06.03
BCP+ BCP+ BCP+ |BCP+ |BCP+ |BCP+IMP|BCP+ |BES+ |Banif+ |Banif+
BPA BPA BPA BPSM |B.Mello | +B.Mello |BPSM |Tranq |BCA BCA soma média
SARit SARit SARit |SARit |SARit |[SARit SARit |SARit |SARit SARit
- =201 -1,0686 0,6977| 1,4408| 1,5732]| -0,5076 2,7334| -2,0833| 0,7353| -2,7927| -0,0754] 0,6527] 0,0653
. -19] -1,1213 0,5740| 1,3962} 1,8702{ -0,6010 3,3270) -1,6579f 0,6723] -3,1336] -0,2433| 1,0825| 0,1082
. -18] -1 ,2200 0,1406| 1,4435| 2,1330| -0,7044 3,1633| -1,8906| 0,6840| -3,2154| -0,2873| 0,2467| 0,0247
-171 -1,1739} -0,0974} 1,46071 2,1794] -0,7129 3,06651 -1,93291 0,6111| -2,5590{ -0,4844| 0,3572| 0,0357 '
-16] -1,1431] -0,4457| 1,4237] 2,3563| -0,8965 3,0820| -1,8292| 0,5828| -2,9262| 1,8134] 2,0174]| 02017
-15) -1,0791| -04760| 1,2860] 2,6990{ -0,9112 2,88221 -1,6439| 0,7516) -2,7795| 1,5997| 2,3290] 0,2329
-14| -1,1373} -0.4588] 1,2902| 2,5304| -1,0289 2,8200| -1,5950| 0,6232| -2,7850] 1,5983] 1,8572| 0,1857
-13} -1,0519] -0,4413| 1,3666) 247761 -0,9700 2,7356 1 -0,9398| 0,6814| -2,7362| 1,5941| 2,7161} 02716
-121 -1,0974 0,1016] 1,1209| 2,5848| -0,9189 2,6868| -0,7541} 0,5296| -2,7075| 1,5510} 3,0968| 0,3097
-11] -1,0929 04344 1,2297] 2,8067] -0,8337 292081 -0,8202| 0,4373) -2,7285| 1,6546| 4,0083{ 0,4008
-10} -1,3084 0,51361 1,0615| 3,2055| -0,9953 3,0278 | -0,7975| 04208 -2,7881| 1,8340} 4,1739] 04174
91 -1,2528 04696} 0,8965] 3,2001} -1,1277 29285( -0,6373] 0,4093| -2,7000f 1,5114] 3,6976| 0,3698
-8] -1,3849 0,5452] 0,9098| 3,3244| -0,9924 2,7766 | -0,2330| 0,5015| -2,8868| 1,6101| 4,1705] 0,4171
71 -1,3890 0,6377] 0,5981| 3,1576} -0,6163 2,5912| 0,1257| 0,7651| -2,8465| 1,7432| 4,7667| 04767
6] -1,3293 0,7229| 0,8048] 3,0884| -0,7386 2,6910| -0,3349| 0,8016| -2,8397] 1,8129| 4,6790] 0,4679
51 -1,2469 0,4788| 0,8184| 3,1216] -1,1681 2,5117| -0,3550| 0,8057| -2,8735| 1,6341] 3,7268] 0,3727
4| -1,2644 0,3709] 0,7272} 3,0051| -1,4445 2,2907| -0,2073| 0,9481| -2,8753} 1,5508} 3,1012{ 0,3101
-3] -1,0994 0.4339] 0,5204| 2,9845]| -1,1543 1,9082} 0,3032| 0,7637) -3,7762| 1,7697| 2,6538| 0,2654
21 -0,9079 0,6361| 0,7455} 29229} -1,0152 1,8303| 0,4233] 0,8888| -3,1586| 1,6186] 3,9839| 0,3984
-1} -0,9015 0,4710] 0,7057| 2,9344| -0,7158 1,5764] 0,2842| 0,8480| -2,9082| 1,6454] 3,9396| 0,3940
0] -0,8479 0,6669| 0,8021] 2,7491| 0,9430 1,5495| 0,0417| 1,0936] -2,7552| 1,6056| 5,8485| 0,5848
1 0,0417 09500} 0,8523| 2,6187] 1,5768 1,5517} 0,5232}] 1,2019] -2,7206| 1,6645] 82602] 0.,8260
2 0,0291 0,7632| 0,6176] 2.4757| 1,7829 1,4200| 0,4354f 09998 -2,6011{ 1,7867| 7,7093| 0,7709
3 0,1578 0,9299| 0,6296} 2,4453| 1,8072 141591 -0,2559} 1,2854| -2,6686| 1,5868{ 7.3334] 0,7333
4 0,2441 0,9692§ 0,5203] 2,28371 1,8458 1,5980| -0,6634| 1,1255| -2,5752| 1,6245| 6,9726| 0,6973
5 0,2592 1,3156| 0,8770| 2,1749| 1,8925 1,5257} -0,7195| 1,1750| -2,6800| 1,7397} 17,5601} 0,7560
6 0,2592 1,2210] 0,9310] 2,0504] 16121 | 1,3367| -0,0472} 1,1587| -2,5301| 1,5667} 7,5585| 0,7558
7 0,4312 11,0671} 0,9941| 1,8829] 1,5860 1,1851} 0,1756| 1,0138} -2,4190| 1,5830| 7,49991 0,7500
8 0,5560 1,0388) 1,0096| 19774} 1,5092 1,1608| 0,1791f 0,8728] -2,7183| 1,7928| 7,3782] 0,7378
9 0,6282 0,96291 0,7109] 1,9398]| 1,5836 09954} 0,6929| 0,6022| -2,6442} 1,8499} 7,3217| 0,7322
10 0,8339 0,8467] 0,6073| 1,9763| 1,8364 0,6988| 0,5929] 0,5922| -2,6405| 1,8277] 7,1716| 0,7172
11 0,9062 09379} 0,5302] 1,9618| 1,8598 060391 0,5145| 0,6211| -2,8428| 1,7215] 6,8139] 0,6814
12 1,1053 1,0429] 0,6265| 1,9929| 1,8212 0,5040| 0,6946{ 0,6445| -29171| 1,8045] 7,3193] 0,7319
13 1,1379 0,9653| 0,6337] 2,0473| 1,5832 0,5285} 0,6568| 0,8439| -2,7268| 1,8537| 7.5236| 0,7524
14 0,8757 0,7868| 0,8637| 2,0998} 14239 0,5834] 0,5432| 0,8383] -2,7522| 1,7955] 7,0582{ 0,7058
15 1,0264 1,0570] 0,88031 1,9841| 14400 0,6631} 0,7224| 0,6779| -2,5902| 1,9086| 7,7696| 0,7770
16 0,9561 0,9108| 0,8023| 2,0697§ 1,4508 0,62431 0,5048| 0,5443]| -2,5509| 19911} 7,3034{ 0,7303
17 1,0303 0,9966| -0,0105] 2,0539| 1,3686 0,5355| 0,1996| 04984 -2,2569 1,8508| 6,2662] 0,6266
18 0,9944 1,0474} 0,2073| 2,0985]| 1,2505 0,4621| 0,4544| 07272 -2,0182) 19172} 7,1407| 07141
19 0,9987 1,0054] 0,2889| 2,2260| 1,2459 03545 0,5349| 0,6521] -2,1056| 1,7725] 17,0634} 0,7063
20 0,9697 1,5398] 0,3434| 22671 1,2454 0,3024] 04164] 0,7660| -1,8970] 1,7835] 7,7367] 0,7737
411 -10,677 26,4201 34,964} 99,530| 14,612 73,149| -10,379| 31,396) -111,63| 62,478 209,866 | 20,9866
-0,2604 0,6444] 0,8528]| 2,4276| 0,3564 1,7841] -0,2531] 0,7657] -2,7226| 1,5238] 5,1187 0,5119

223



