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RESUMO

O objetivo deste trabalho é avaliar decisdes tomadas pelo CADE relacionadas as fusdes
Santander x Real (2007), Itau x Unibanco (2008), Gol x Webjet (2011) e Trip x Azul (2012)
utilizando a metodologia de estudos de eventos. Esta metodologia proposta por Eckbo (1983)
reside na hipotese de eficiéncia do mercado de a¢des que nos diz que o valor de mercado de
uma firma reflete o valor presente de seu fluxo de caixa esperado. Dito isto, Eckbo (1983)
argumenta que fusdes anticompetitivas sdo boas ndo apenas para as merging firms, mas
também para suas rivais, pois, uma elevacao nos precos da nova firma permite que as rivais
elevem também o prego de seus produtos. Se o mercado financeiro é eficiente e avalia que
uma determinada fusdo sera anticompetitiva, é sinalizado como resposta ao andncio desta
fusdo uma elevacdo no valor das das acdes das empresas rivais. A metodologia de estudos de
eventos demonstrou que o CADE vem atingindo um elevado nivel de eficiéncia em suas

decisoes.

Palavras-chave: Andlise de fusdes; Estudos de evento; decisdes do CADE.



ABSTRACT

The purpose of this research is evaluate CADE’s decisions about the mergers Santander x
Real (2007), Itau x Unibanco (2008), Gol x Webjet (2011) e Trip x Azul (2012), using the
event study methodology. This methodology proposed by Eckbo (1983) lies on market
efficiency’s hypothesis which says the market value of a firm reflects the present value of its
expected cash flow. Hereupon, Eckbo (1983) argues that anticompetitive mergers are good
also for rivals of the merging firms. Since the price increases of merging firms also enables
rivals to increase their own price. So, if the market assess the merger as anticompetitive, the
rival firm’s stocks will increase with the announcement of this transaction. The results

demonstrate a high level of efficiency of CADE’s decisions.

Keywords: merger analysis; Event study; Cade’s decisions.



2.1
2.1.1
2.2

3.1
3.11
3.12
3.1.3
3.1.4
3.2

SUMARIO

INTRODUGAO. ......coiueeeieieieeeetee e ses s sas s s 6

REFERENCIAL TEORICO ...ttt es et 9

EfeitoS UNIIALEraiS. ......ocvviieieieie et 9

Oligopolio de Cournot com Firmas Heterogéneas..........coeveevevvevveieesvesieanens 10
Estudo de Eventos Aplicado & Analise de FUSDES..........ccvuvevereerierieneneseseaneans 13
METODOLOGIA. ...t raa e aaeas 18
08 K0 TSP P R PP UTRTUPPRPRRPRIN 20
Santader X REAL......coo i 20
1tA0 X UNIDANCO. ..ottt 21
GOl X WEDJEL. ...t 22
TP X AZUL.ooceeee et re e 23
Dados 24
RESULTADOS. ...ttt e e e e annaeennes 25
COMENTARIOS FINAIS.......coiiiiiiiiieiessse et 26
REFERENCIAS. .....cooutieiaiieieeie sttt 27

APENDICE . ..o oo oo et e e e e e e et e e e e e e s e e es e e s et eereeer e 29



1 INTRODUCAO

O numero de operacdes de aquisicdes e fusdes no Brasil vem aumentando
consistentemente ao longo da Gltima década. Conforme a edigdo 12/2012 da revista Fusdes e
Aquisicdes, pertencente ao grupo PwC?, em 2002 foram anunciadas 395 transagdes, ja em 2012
esse numero saltou para 771. Se dividirmos a amostra em trés periodos tais como 2002-2005,
2006-2009, 2010-2012, o numero médio de transacGes por ano, salta de 384 no primeiro periodo
para 773 operacgdes entre fusdes e aquisi¢des no ultimo periodo.

Em 2013, o nimero de fusdes continuou aumentando. De acordo com o relatorio
da PwC de 12/2013 o mercado de fusdes e aquisi¢des (M&A) encerrou 2013 com um total de
811 transacdes, uma alta de 5,2% na comparacdo com as 771 operagdes observadas em 2012.
O numero de fusdes e aquisi¢cbes € o maior registrado desde 2002. Do total de operacOes
anunciadas em 2013, apenas 35,9% (291) tiveram o valor divulgado, movimentando US$ 88,1
bilhdes. As transacdes de até US$ 100 milhGes concentraram 68,4% dos negdcios com valores
anunciados. Apenas treze destas fusdes atingiram um valor de compra acima de US$ 1 bilh&o
e somaram juntas US$ 55,2 bilhdes.

No entanto, nem todas essas operacGes sao alvo do escrutinio das agéncias
reguladoras, pois apenas uma parte dessas transagoes é considerada pelo CADE? como um ato
de concentracdo, isto €, uma transacdo que uma vez ocorrida num determinado mercado
concorre para elevacBes significantes na participacdo de mercado (market share) e
possivelmente no poder de mercado das firmas envolvidas na fusdo (merging firms). Por
exemplo, conforme numeros do CADE, em 2012 foram analisados 712 casos e desses 670
foram aprovados sem restrigoes.

A literatura de Organizacao Industrial (Ol) ensina que para se analisar uma fuséo é
preciso considerar ndo somente o crescimento em termos de participacdo de mercado das
merging firms e por consequéncia, pressdes anticompetitivas. E necessario observar que,
qguando uma fusdo ocorre, € possivel que a unido das capacidades produtivas, tecnologicas e
gerenciais das duas firmas possa provocar uma redu¢do nos custos marginais (saving costs
effect) como resultado de uma realocacao na produgéo, ganhos de escala, alteragGes na estrutura

gerencial e etc. Portanto, existem basicamente dois efeitos unilaterais causados por uma fuséo,

! PricewaterhouseCoopers.
2 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.



e eles atuam através de incentivos com sinais inversos sobre a politica de precos da firma
originada a partir da fuséo.

A elevacdo do market share causa uma espécie de incentivo a elevacgéo de precos,
tal fato é classico na teoria de oligopolios em microeconomia. Em suma, empresas com maior
fatia de mercado, em geral se defrontam com demandas menos elésticas para seus produtos, o
que tudo o mais constante enseja elevagdo nos precos, e consequentemente reducGes no
excedente do consumidor. H& também, o efeito negativo sobre a competi¢cdo no mercado, uma
vez que, quando duas firmas tornam-se uma, ndo ha mais rivalidade entre elas, isto &, 0 objetivo
dos gestores, ap6s a fusdo € otimizar o lucro conjunto das duas firmas.

Uma fusdo também propicia uma integragdo tecnoldgica e gerencial que em maior
ou menor nivel resulta num menor custo marginal, o que tudo o mais constante, implicara em
reducdes no preco ao consumidor, causando assim elevagdes no excedente dos consumidores.
Dito isto, o papel do regulador é mensurar ex ante o efeito liquido da fuséo sobre o bem estar
total do mercado e a partir dele, de forma célere, tomar uma das trés decisfes possiveis, que em
linha com o grau de efeito anticompetitivo detectado sdo: autorizar sem restricdes, autorizar
com restri¢des e finalmente bloquear a operacéo.

A técnica estudo de evento ja é bem conhecida no ramo de financas e seu uso para
analise de fusdes foi proposto inicialmente por Eckbo (1983). Esta metodologia reside sobre
duas ideias, & primeira é a hipotese de eficiéncia do mercado®. A segunda nos diz que uma fuséo
num mercado oligopolizado pode ser benéfica inclusive para as firmas rivais.

A ideia de uma fusdo num mercado com poucas firmas ser benéfica inclusive para
empresas rivais é notério na teoria da organizacao industrial desde o trabalho de Stigler (1950)
onde afirma que uma das dificuldades para a ocorréncia de fusdes, em termos de incentivos e
racionalidade dos agentes, ¢ que “if there are relatively few firms in the industry, the major
difficulty in forming a merger is that it is more profitable to be outside a merger than to be a
participant” Stigler (1950, p. 25).

Diante disto, Eckbo (1983) argumenta que fusdes anticompetitivas* sdo boas no
apenas para as merging firms, mas também para suas rivais, pois, uma elevacdo nos precos
praticados pela firma resultante da fusdo (merged firm) permite que as rivais também elevem o

preco de seus produtos. Se o mercado financeiro € eficiente e avalia que uma determinada fusao

3 Versdo semi forte da hipétese de eficiéncia dos mercados, que em linhas gerais nos diz que os pregos dos ativos
refletem toda informacé&o puablica disponivel.

4 FusGes que ndo geram economias de escala e/ou ganhos de eficiéncia em termos de reducdo nos custos
marginais para as firmas participantes.



sera anticompetitiva, € sinalizado como resposta ao anuncio desta fusdo uma elevacgao no valor
das ac¢Oes das empresas rivais. Ja, caso 0 mercado espere que uma dada fusdo propicie ganhos
significativos de eficiéncia produtiva, isto €, que o efeito predominante seja 0 de saving costs,
0 mercado sinaliza uma queda no preco das acdes das rivais em resposta ao anuncio dessa fuséo,
pois estas agora irdo se defrontar com uma empresa com significantes vantagens competitivas.

Nesse sentido, 0 objetivo deste artigo é avaliar sob a Otica event study as decisGes
do CADE no que tange as fusdes SANTANDERX*REAL (2007), ITAUxUNIBANCO (2008),
GOLXWEBJET (2011) e TRIPXAZUL (2012) sob duas hipdteses. A primeira é de que fusdes
anticompetitivas geram externalidades positivas para as firmas rivais. A segunda é de que o
mercado € eficiente no sentido semiforte, ou seja, os resultados do mercado refletem todas as
informacdes publicamente disponiveis.

O presente trabalho é divido em sete secGes, sendo a primeira a introducéo. A
segunda trata do embasamento tedrico e empirico deste artigo. A terceira aborda a
metodologia, dados e tece uma contextualizagdo dos casos de fusdo aqui analisados. Na
guarta sdo apresentados os resultados. Na quinta secdo tém-se 0s comentarios e
consideracBes finais. Na sexta é descrita a referéncia bibliografica e na sétima é

apresentado um apéndice com as estimacfes econométricas necessarias ao trabalho.



2 REFERENCIAL TEORICO

A literatura antitruste conforme Mota (2004) subdivide os efeitos causados por uma
fusdo em dois grandes grupos, efeitos unilaterais e efeitos de coordenacdo. Os primeiros séo
relativos ao impacto direto da fusdo sobre as merging firms e suas rivais, também chamadas na
literatura de outsiders. Os efeitos de coordenacdo sao assentados na ideia de Stigler (1964) que
0 incentivo ao conluio ou coordenacdo é funcdo decrescente do custo de monitoramento do
acordo. Isto €, quanto menor o custo de monitoramento de um hipotético acordo de cartel para
0s membros de uma inddstria, maiores as chances deste deal ser estavel e, portanto, praticavel.
A metodologia event study tem o objetivo de detectar os efeitos unilaterais causados pelas
fusBes. Neste sentido, ela nos da o efeito liquido dos efeitos causados por uma fusdo, que por

um lado se da na geragdo de sinergias® e por outro, na elevacgdo do poder de mercado.
2.1 Efeitos Unilaterais®

Considere um jogo de oligopdlio do tipo simultdneo no qual n firmas escolhem
acOes representadas por nimeros reais:

a) Aacdodecadafirmaiéa;, ea_; éa(n— 1)upla de aches tomadas pelas outras
firmas.
b) O lucro da firma i é denotado por m;(a;, a_;) para indicar sua dependéncia ndo
somente de a;, mas também das acdes implementadas por seus rivais.
c) Para assegurar a existéncia e unicidade do equilibrio assumimos que r;(a;, a_;)
é duas vezes continuamente diferenciavel e estritamente concava.
d) As condicBes necessarias e suficientes para o equilibrio de Nash sdo que para
todo i,

dri(a;,a_;)

dai - T[l{(ai'a—i) =0

e) Cada uma dessas derivadas parciais é tomada com a; mantido constante. Mas,

)

isto ndo significa que as firmas tratam as a¢0es das rivais como fixas. Para qualquer

acdo tomada por suas rivais, a acdo 6tima da firma i é dada por sua funcdo reacéo,

5 Leia-se redugdes nos custos marginais.
& Com base em Werden e Froeb (2008).



10

ou funcdo melhor resposta, que resolve 7;(a;, a_;) = 0 para a; como uma funcéo

de a_;.

f) O equilibrio ndo cooperativo de Nash é uma n-upla de ag0es, tais que, cada

firma opera sobre sua funcéo melhor resposta.

Uma fusdo das firmas i e j produz uma nova firma escolhendo a; e a; com o
objetivo de maximizar mr; + m;. Para a nova firma, as condigGes necessarias e suficientes para

0 equilibrio séo:

dmy(agay) | dmj(ai @) _ 0 (2
dai dai

dmi(a,ay) dm;(a;, a;) _
daj da]

A fusfo altera as escolhas 6timas de a; e a; porque a nova firma considerara o efeito
de a; sobre m; e o efeito de a; sobre ;. O que torna uma fusdo anticompetitiva conforme
Werden e Froeb (2008) é que ela internaliza a rivalidade entre os insiders, e, portanto, os levara
a alterar suas acGes. O que torna o efeito anticompetitivo unilateral € que as a¢Ges tomadas
pelos outsiders sdo determinadas pelo mesmo equilibrio de Nash. No entanto, a geracdo de
sinergias através da reducdo de custos marginais pode compensar o efeito concentracdo, e 0
resultado ainda pode ser um equilibrio pré-competigao.

2.1.1 Oligopolio de Cournot com Firmas heterogéneas’

Para entender melhor os efeitos unilaterais de uma fusdo entre duas firmas sobre
suas rivais, sera verificado como uma transacao deste tipo pode alterar as escolhas de producéo
das demais firmas a partir de um exemplo num ambiente Cournot com produtos homogéneos e
firmas heterogéneas. E interessante ressaltar que este exemplo num ambiente Cournot é
meramente ilustrativo. E oportuno lembrar que os efeitos unilaterais estdo presentes em
qualquer jogo e que a metodologia estudo de evento ndo necessita de qualquer suposic¢ao sobre
a configuracéo da interacdo estratégica entre firmas participantes de um dado mercado.

Considere um mercado com n firmas, no qual a firma i define g;. O produto
agregado é g = q; + -+ + q,,. O preco de mercado € dado pela fungdo de demanda inversa
linear P(q) = a — bq (com a,b>0). Suponha ainda que as funcdes custo sdo lineares: C;(q;) =

cigicomc; <a Vi=1..n Denote q_; = q — q;, isto é, q_; é igual a soma da producéo de

" Com base em Belleflamme e Peitz (2010).
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todas as outras firmas menos a quantidade produzida pela firma i. Dessa forma a fungéo de

demanda inversa pode ser reescrita como:
P(qi,q-) = (@ —bq_;) — bq; = di(q-) 3)

Neste ambiente é valida a conjectura de Cournot, isto é, a firma i considera que as
outras firmas ndo irdo alterar suas escolhas ndo importa o que ela prépria decida produzir
(Belleflamme e Peitz, 2010). A funcéo d; (q_;) pode ser entendida como uma demanda residual
com a qual a firma i se depara. Claramente, se a firma i espera que o produto total das outras
firmas cresca, ela ira se defrontar com uma demanda residual menor.

A firma escolhe g; para maximizar seus lucros r; = (a —b(q; + q_i))qi —-cqi- A
condicg&o de primeira ordem deste problema de maximizacéo de lucro pode ser expressa como
a—c;—2bq;—bq_; =0

Resolvendo para g;:

e e (4)
Qi(Q—i)—Zb(a ¢; —bq_y)

A expressdo (4) fornece a funcdo melhor resposta da firma i. Note que, a funcao
melhor resposta num modelo de Cournot é negativamente inclinada, informando que a melhor
resposta da firma i para um incremento no produto agregado das rivais € reduzir a prépria
producdo. No equilibrio, tém-se que a equacdo acima € satisfeita para cada uma das n firmas.

Somando as func¢des melhores respostas para as n firmas, obtém-se:

ZCIi =57 na—zci_bZQ—i
i=1 1 i=1

i=
Por definicéo, },; g; = q. Note ainda que, },; q_; = (n — 1)q. Fazendo ).}, ¢; = C pode-se

reescrever a equacdo (5) como:

1 , na—C (6)
Q—%(HG—C—b(n—l)Q)@q CTS)

Introduzindo g* dentro da funcdo melhor resposta para g; podemos encontrar a quantidade

que a firma i produz no equilibrio de Cournot onde C_; = X ;.

1 b(na—C *) -
G=op\* " P+

a—m+1c+C
%= b(n+1)
, a—n¢+( (7)
=T+
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Note que, no equilibrio, a condi¢do de primeira ordem pode ser reescrita como
bq; = a—b(q; +q~;) —c; = P(q") — c;. Entdo, os lucros no equilibrio séo calculados como:
(a —nc; + C_)? (8)

b(n+ 1)?

Suponha ainda que o equilibrio é interior no sentido de que todas as firmas

n; = (P(q") — c)q; = b(q;)* =

concluiram que é 6timo permanecerem ativas no equilibrio. Isto é, g; = 0V i, em termos
" ’ P 1
matematicos tal resultado é assegurado pela restri¢do c; < (;) (a+C_y).

Para entender quais efeitos uma fusdo gera num mercado como o de Cournot, €
necessario encontrar os sinais de algumas derivadas. Mais precisamente, é necessario verificar
0 impacto de uma mudanca nos custos marginais das rivais sobre o lucro da firma i, assim como
é preciso conhecer o sinal do impacto de alteracbes no nimero de firmas no mercado sobre o
lucro desta firma. Ou seja, € preciso encontrar o sinal das seguintes derivadas dm;/dC_; €
dm;/dn.

E facil perceber que

dm; dm; . , .
dc”‘ >0 eque % < 08. A partir do calculo destas derivadas
—i

percebe-se que no modelo de Cournot, o nivel de lucro da firma i, m;, estd negativamente
relacionado com o numero de firmas, e de forma positiva com o nivel de custos das demais
firmas, aqui neste modelo representado por C_;. Em palavras, temos que quanto maior o nimero
de firmas menor o lucro da firma individual i. De modo semelhante, quanto mais ineficiente
forem as demais firmas do mercado, ou seja, quanto maior for C_;, maior serd o excedente da
i-ésima firma.

Neste sentido, uma fusdo causa dois efeitos de sinais distintos em suas rivais.
Primeiro, uma fusdo diminui o nimero de firmas, o que por si, concorre para atenuar a
competicdo no mercado. Como verificado no modelo de Cournot, o lucro da firma i, m; é
negativamente relacionado ao nimero de firmas no mercado, ou seja, tudo o mais constante,
uma fusdo entre duas firmas j # i é benéfica inclusive para a firma rival i. Segundo, se a fusdo
proporcionar para as merging firms ganhos de eficiéncia, isto €, redugdo nos custos marginais,
tem-se que ela diminui os lucros da firma i via reducéo do termo C_;. O trabalho do regulador

é mensurar estes dois efeitos e assim computar o efeito liquido da fuséo sobre 0 mercado.

g dm _ —2¢i(a-nc;+C_)? " b(n+1)?2-2b(n+1)(a—nc;+C_)% _ —2¢;p(n+1)%(a—nc;+C_)—-2b(n+1)(a—nc;+C_)?
dn (b(n+1)2)2 - (b(n+1)2)?

dn;  —2c;p[(n+1)?%(a—nc;+C_))+2b(n+1)(a—nc;+C_;)?]

— = <0

dn (b(n+1)2)2

dam; (a—-nci+C_;) .. . o . T s N 1

= 2 X D > 0. Os sinais das derivadas sdo estes desde que seja valida a restri¢do:c; < (Z) (a+C_).
=l
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2.2 Estudo de Eventos aplicado a analise de fusdes

O argumento basilar desta metodologia é simples, sob a hipdtese dos mercados
eficientes EMH e expectativas racionais REH®, os precos das agdes capturam toda a informagéo
publica disponivel sobre os futuros lucros das firmas. Ou seja, valendo a EMH e expectativas
racionais, se o preco de um determinado ativo cai em decorréncia de um evento, pode-se dizer,
conforme a metodologia event study que tal evento se mostrou prejudicial para aquela firma e
seus acionistas.

O primeiro trabalho a aplicar o arcabouco metodolégico event study a andlise de
fusBes foi Eckbo (1983). O autor argumenta que fusbes anticompetitivas sdo boas ndo apenas
para as merging firms, mas principalmente para suas rivais, pois uma elevacao de pregos da
nova firma permite que as rivais elevem também o preco de seus produtos, se 0 mercado €
eficiente, e avalia que uma determinada fusdo serad anticompetitiva ele sinaliza como resposta
ao anuncio da fusdo uma elevacdo de pregos das acdes das empresas rivais. Ja, caso o mercado,
espere que uma dada fusdo propicie ganhos significativos de eficiéncia produtiva, isto é, que o
efeito predominante seja o de saving costs, 0 mercado sinaliza em resposta ao anuncio da fusdo
uma gueda no preco das agdes das rivais, pois estas agora iram se defrontar com uma empresa
detentora de significantes vantagens competitivas.

Deste trabalho até hoje foram escritos inimeros artigos, sua maioria com variaces
metodoldgicas sutis, mas, alguns com diferencas significativas na aplicacdo do método estudo
de eventos. Com isso em mente, esta subsecdo apresentard importantes artigos sobre aplicacao
do event study a analise de fusGes.

Eckbo (1983) detinha uma amostra de 259 fusdes horizontais e verticais, das quais
76 foram desafiadas pelo governo sob alegacdes que elas conduziriam a monopolizacdo do
mercado. O artigo postulava que se uma fusdo possuisse caracteristicas anticompetitivas, o
mercado a sinalizaria como tal através do comportamento dos retornos anormais das firmas
rivais ou outsiders da seguinte forma: na época do anuncio da proposta de fusdo, os retornos
anormais obtidos pelas empresas rivais seriam positivos, e se a fusdo fosse desafiada pela
autoridade antitrust as rivais evidenciaram retornos anormais negativos. No entanto, ainda neste

trabalho, foi argumentado que mesmo uma fuséo pro-competitiva pode gerar retornos anormais

% Os agentes utilizam todas as informaces disponiveis ao formular suas expectativas.
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positivos para as rivais, uma vez, que a fusdo pode revelar para as outsiders que um caminho
para a elevacéo de eficiéncia é fundir-se com um concorrentel®.

O método usado no artigo para estimar os retornos anormais foi o seguinte:

Fir = a; + Bi Tme + €i¢ 9)

onde 7; e 74,; SA0 respectivamente o retornos logaritmicos da firma i e o retorno da carteira de

mercado. Os coeficientes a; e 5; foram estimados aplicando MQO a uma amostra de 400 dias
de retornos de a¢des em volta do dia do evento, definido como dia 0, excluindo os 50 dias antes
e 50 dias depois, na pratica foram estimadas duas regressdes cada uma com uma amostra de
150 dias. No periodo (-50, 50) o retorno anormal do ativo i no dia 7, condicionado ao retorno
de mercado observado é computado como o erro de estimacao.

As janelas do evento (event windows) usadas por Eckbo (1983) foram (-20,10), (-
10,5), (-3,3) (-1,1) (0), (0,3) (3,10). A janela que apresentou estimadores com maior
significancia foi a (-20,10). Os resultados mostraram que as rivais de 65 fusdes desafiadas, por
volta da data do anuncio da proposta de fusdo ganharam retornos anormais positivos e auferiram
ganhos positivos também na data do andincio de alguma restricdo por parte das agéncias
antitrust, além disso, Eckbo (1983) encontrou que o desempenho das rivais na data do anincio
da fusdo é independente de sua performance na data da queixa antitruste (antitrust complaint),
0 que contradiz a hipdtese de colusdo. Seus resultados evidenciaram que na maioria das
operacdes proibidas, o governo estava errado e o que se consolidou foi uma evidéncia de que o
governo vinha nas duas décadas anteriores a seu trabalho protegendo empresas de alto custo
dos produtores eficientes de baixo custo.

Stilman (1983) utilizando uma amostra de 11 fusdes desafiadas pelo departamento
de justica americano (DJ), aplicou a metodologia event study no sentido de verificar o grau de
efetividade das decisdes do DJ. A ideia basica deste artigo sobre como identificar fusGes
anticompetitivas ¢ a mesma utilizada em Eckbo (1983), isto é, se a hipdtese da fusdo ser
anticompetitiva é valida, espera-se que as rivais aufiram retornos anormais positivos na
ocorréncia de eventos que concorram para elevar a probabilidade esperada de efetivacdo dessa
transacéo, e o contrario € valido.

A metodologia utilizada em Stilman (1983) diferiu sutilmente da utilizada em
Eckbo (1983). Num primeiro passo, ele classificou diversos eventos para cada fusao, tais como,

anuncio da proposta de fuséo, queixas no DJ, imposicdo de restricdes pela agéncia antitruste e

10 Esta situacdo ocorre, quando, conforme Davis e Garcés (2010), as fusdes sdo estratégicas complementares, isto
é, uma fusdo se torna um incentivo para outras.
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etc. Em seguida estimou (10) para cada merging firm, numa amostra de 12 meses de retornos
diérios terminando um més apds as datas dos eventos hipotetizados. Com o objetivo de verificar
se essas datas realmente seriam eventos no sentido de proporcionarem retornos anormais para
as respectivas empresas. Em 11 das 18 fusbes da amostra inicial, foram notados outliers nas
datas hipotetizadas. De posse da amostra reduzida estimou a seguinte regressao:

Ryt = ap + PRt + Vp Dt + €5t (10)

Onde R, € o retorno de uma carteira igualmente ponderada, composta de ativos das firmas

rivais. R,,; € o retorno da carteira de mercado valor ponderada para o periodo t. D, é uma
dummy que toma valor de 1 se o dia t é a data de um evento e o valor de 0, caso contrario. E
€pt € 0 termo de disturbio da carteira das rivais no periodo t. A variavel dummy nessa regressao
tem o fim de captar os retornos anormais. Em cada regressdo ha uma dummy para cada data de
evento. Como antes o periodo de estimacdo foi de 12 meses, com término um més apo6s a Ultima
data de evento discriminado para uma dada fusdo. Conforme o autor, das 11 fusdes na amostra
e das 18 datas de evento, somente duas vezes os ativos das firmas evoluiram de forma
consistente com a hipotese da fusdo anticompetitiva, num nivel de 5% de significancia. Os
resultados reportados demonstraram que em apenas uma fusao, os ativos das rivais evoluiram
generalizadamente em conformidade com a hip6tese de fusdo anticompetitiva.

Com o intuito de verificar a eficacia da metodologia event study em detectar efeitos
anticompetitivos de fusdes, Macfee e Williams (1988), utilizaram esta metodologia numa fuséo
que ex post caracterizou-se como anticompetitiva, isto é, eles verificaram se os ativos das firmas
rivais evoluiram de forma consistente com a hipétese de fusdo anticompetitiva. O método
utilizado consiste na aplicacdo da equacdo (10) com a seguinte diferenca, os autores definiram
cinco janelas para apuracdo dos retornos anormais que sdo (-20,10), (-10,5), (-3,3), (-1,1), (0).
Onde o dia 0 € data do evento. Para os dias dentro da event window a dummy D, toma o valor
de 1 e para os dias fora da janela assume o valor de zero.

Os autores reportaram como resultado que os sinais dos coeficientes se mostraram
opostos ao predito pela hipdtese de fusdo anticompetitiva, mas também, insignificantes com
respeito a hipbtese que a fusdo poderia gerar ganhos de eficiéncia no mercado. Eles
argumentaram que uma possivel explicacdo para este resultado, pode derivar do fato que as
firmas rivais do caso analisado sdo grandes empresas multiprodutos e que apenas uma pequena
parte de suas receitas advem do mercado analisado.

Duso, Neven e Roller (2002) voltou a utilizar estudos de evento no intuito de

investigar os determinantes das decisdes do controle de fusdes europeu, consideraram uma
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amostra de 164 decisdes e avaliaram as consequéncias anticompetitivas dessas fusdes a partir
da reacéo dos precos das a¢des dos competidores das merging firms, em seguida compararam
com as decisGes do comité europeu. Encontraram que o comité europeu dentro das decisfes
que reportou proibicdo errou em 28% das vezes e na esfera em que autorizou, errou em 23%
dos casos.

Li e Lucinda (2009) analisou através da metodologia estudo de evento os efeitos
causados pela fusdo Brt - Oi em 2008. Os autores utilizaram uma metodologia muito semelhante
a de Eckbo (1983). A mudanca mais significativa introduzida por este trabalho foi no
procedimento de teste dos retornos anormais acumulados (AAR). Os resultados de Li e Lucinda
(2009) apontaram que a fusdo Oi-Brt proporcionou mais competicdo no que tange aos
competidores com menor participacdo no mercado de telefonia fixa, concomitantemente a um
arrefecimento na competicdo com os rivais de maior participacdo no mercado de telefonia
movel.

Ja Duso, Gugler e Yurtoglu (2010) se propds a verificar empiricamente, a
capacidade que a metodologia baseada em estudos de evento supostamente possui de capturar
ex ante os efeitos sobre a lucratividade pos-fusdo tantos das merging firms como das rivais.
Para tanto, os autores utilizaram uma amostra de grandes fusfes contendo 482 firmas entre
merging parties e rivais, ao longo do periodo de 1990 — 2002. Seus resultados sugerem uma
razoavel confiabilidade do uso da metodologia de estudos de evento na predicdo dos ex-post
merger’s profitability effects. A analise se mostrou mais confiavel quanto aos efeitos sobre 0s
lucros das rivais.

A metodologia utilizada pelos autores para captar 0s retornos anormais num
primeiro passo estimou (11) numa amostra de 240 trading days'! iniciando 60 dias antes da
data do evento. Esta regressdo tem o intuito de captar os retornos normais, ou seja, aqueles
retornos que a firma obteria caso a fusdo nédo ocorresse:

Ry = a; + BiRpe + €3¢ (11)

Em seguida os retornos anormais sdéo mensurados nas janelas de evento da seguinte forma:
ARy = Ry — Rie = Rye — (@; + BiRome) (12)

isto é, os retornos anormais nada mais sdo do que o residuo da regressdao nas janelas
predefinidas. As janelas utilizadas foram: (-2,2), (-5,5), (-25,5), (-50,5). Medidos os retornos

anormais, eles foram somados ao longo de cada janela da seguinte forma:

11 Dias nos quais a bolsa de valores funciona.
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< (13)
CARi,m,t = 2 Ath

t=—m
A medida de lucratividade ex ante, proposta no trabalho é o produto do somatério dos retornos
anormais com o valor de mercado da firma no periodo, isto é:

MVeag,,,, = MV X CAR; (14)

Com os resultados do MV¢,g, . disponiveis, os autores analisaram os efeitos das fusdes

estudadas a partir de uma metodologia'? baseada nos lucros ex post obtidos pelas merging
parties e rivais. Em seguida calcularam a correlagdo entre as duas medidas, que mostrou que 0s
retornos anormais, principalmente os obtidos a partir das janelas (-25,5),(-50,5) e os estimados
para as rivais, sao positivamente correlacionados com as medidas de andlise de fusdo baseadas
nos lucros ex post num grau de significancia de 1%.

A fim de verificar se os coeficientes de correlacdo eram robustos a uma andlise de

regressao, Duso, Gugler e Yurtoglu (2010) estimou 0 MV, ., computado a partir das janelas

(-5,5), (-25,5), (-50,5) contra a medida de lucro ex post de 5 anos a fusdo, e o lucro das firmas
defasados um periodo em relagdo ao ano da fusdo. Como no caso do coeficiente de correlacéo,
0s coeficientes mais robustos foram obtidos na detecgdo de fusdes anticompetitivas com 0s
dados das rivais e com o uso das maiores janelas (-25,5),(-50,5).

Kwoka e Gu (2013) é um dos trabalhos mais recentes na utilizacdo do estudo de
evento na andlise de fusdes. O objetivo do artigo era averiguar evidéncias sobre a poténcia que
esta metodologia supostamente possui em detectar os efeitos unilaterais de fusdes. Para tanto
0s autores utilizaram um conjunto de dados sobre os atuais efeitos preco e market share de 40
fusBes ocorridas no periodo de 1976 a 2006. Para cada uma dessas fusdes eles elaboraram um
event study e compararam os resultados preditos da metodologia com os resultados conhecidos
ex post. Seus resultados informaram que o método predisse como anticompetitiva apenas 6 das
22 fusbes que se mostraram anticompetitivas, uma taxa de acerto de aproximadamente 28%, ou
um erro do tipo Il de 72%. Das 18 fusdes que ndo promoveram mudancas anticompetitivas de
precos a metodologia apontou 3 delas como problematicas, uma taxa de erro do tipo | de 16,7
%.

12 Para mais detalhes ver Duso, Gugler e Yuroglu (2010).
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3 METODOLOGIA

O metodo estudo de evento, como ja explicado anteriormente, orienta a analise a
partir da obtencéo de retornos anormais. Uma vez obtidos, a analise mira a significancia de tal
“anormalidade”, se significante, constata-se que o evento em estudo teve impacto sobre as
empresas analisadas, caso contrério, pode-se inferir que o evento ndo foi suficientemente
importante para alterar o valor presente dos fluxos de caixas das empresas alvo da pesquisa®.
Se tal evento for verificado significante do ponto de vista estatistico, 0 proximo passo € observar
o sinal deste impacto. Uma vez obtido o sinal, podemos dizer que um determinado evento teve
impacto positivo ou negativo sobre um conjunto pré-determinado de empresas.

Uma hipotese implicita desta metodologia é que o evento em questdo é exdgeno,
isto é, um fato novo, ndo esperado e, portanto, ainda ndo precificado pelo mercado.
Considerando isto, a estrutura do estudo de evento realizado neste trabalho é a recomendada
por Campbell, Lo e Mackinlay (1997). A inferéncia econométrica dos retornos anormais se

procedeu neste trabalho conforme o seguinte algoritmo:

a) Foi estimado o modelo de mercado (market model) utilizando uma janela de
estimacdo de aproximadamente 200 observacBes de retornos de uma carteira
composta por agdes das empresas rivais’® sempre guardando uma distancia de ao
menos 30 trading days do evento em questdo, para que 0s parametros do modelo
ndo fossem afetados pelo evento. A ideia aqui é obter o retorno que “normalmente”
ocorreria, caso 0 evento em analise ndo acontecesse, isto €, nada mais que um

exercicio contrafactual. A equacéo a ser estimada por MQO é:
Tie = P11+ Balme + €t (15)

onde 1y, 1, denotam respectivamente o retorno logaritmico do ativo i e da carteira
de mercado, respectivamente, e €;, denota o erro de estimacéo'®. Com o intuito de

conceder maior robustez a estimacao dos retornos “normais” , esta foi realizada

13 Se 0 evento se mostra insignificante pode-se considerar que o efeito liquido da fusdo foi nulo.
14 Duso, Gugler e Yurtoglu (2010) utilizou uma amostra de 240 dias, enquanto outros autores como Eckbo
(1983) usaram uma amostra de 150 dias, e McAFee e Williams (1988) utilizaram uma amostra de 200.

15 0O peso para cada empresa foi definido como proporcéo do valor de mercado da propria em relagdo ao
L, - .. . MV;
somatério dos valores de mercado das empresas rivais envolvidas: w; = ZanV .
i i
160s parametros obtidos desta regressdo foram testados da maneira usual.
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contra cinco indices de mercado, séo eles o Ibov, 1brx, Ibrx50, Fgv100 e o Ifncll
que é especifico para empresas que atuam no setor financeiro.

b) Uma vez obtidos os retornos “normais”, é preciso definir a extensdo das janelas
do evento, isto &, intervalos em torno do dia do evento, nos quais serdo apurados 0s
(AR) e (CAR). Definimos trés event windows, seguindo sugestdes de trabalhos
anteriores como Kwoka e Gu (2013), Macfee e Williams (1988) optamos por
janelas com extensdes menores, pois conforme Elton et al (2004) muitos autores
aceitam que novas informacOes sdo rapidamente incorporadas aos precos dos
ativos. Sdo elas (10,5) (5,5) (3,3). Nas quais se computa o0s retornos anormais (AR)
e os retornos anormais acumulados (CAR), da seguinte forma:

ARy =1y — Ty = Ty — ([?1 + ﬁzrmt) (16)
& (17)
CARi,m,t == Z Ath
-m
c) Segundo Mackinlay (1997), a variancia do retorno anormal pode ser estimada

da seguinte formal’:

1 Te — [ (18)
O-I‘%Rit = O'Ezit +L_1[1 +m5—12nm]

Ou seja, a variancia do AR possui dois componentes “one component is the
p

disturbance variance, a,:?it , and a second component is additional variance due to

the sampling error in a; and 8, (Mackinlay (1997, p.21))*. No entanto, o autor
indica que para amostras “grandes”, 0 segundo termo desaparece, isto €, para
janelas de estimacdo relativamente longas, o segundo componente pode ser tomado
como zero, “as the length of the estimation window L, becomes large, the second
term approaches zero as the sampling error of the parameters vanishes”
(Mackinlay (1997), p.21). No presente trabalho optamos por utilizar tal
aproximacédo. Como origem da mesma aproximacao, Mackinlay (1997) mostra que
a variancia do CAR?® pode ser calculada da seguinte forma:

17.0nde L, denota a extensdo da janela de estimagéo.

18 Note que 0 a, observado por Mackinlay (1997) equivale ao ; do modelo estimado neste trabalho.

19 7, e 1, denotam o primeiro e ultimo dia da janela do evento, respectivamente.
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d) Utilizando estas variancias, o proximo passo da aplicacdo do event study é
verificar a significancia dos valores AR e CAR, para tanto foram executados o testes
t sob a H, de que 0s retornos anormais sao zero, isto é, que o evento em estudo néo

possui impacto sobre as firmas alvo da analise.

AR -0 (20)
iR = —%
€it
CARi,m,t - O (21)
tCAR =

OCAR;(14,72)

Onde 6, € o erro padrao da regressao estimada para a obtengdo dos retornos normais.

Os eventos aqui analisados sdo as datas de oferta publica, comunicacdo de fato
relevante, assinatura de carta de inten¢des para aquisi¢do e etc, de modo geral, 0 evento ¢ a data
onde a informacdo da operacdo de fusdo passa a ser publica. Para definir as datas com maior
precisdo foram utilizados os relatérios do CADE assim como noticias em sites de economia e
negocios, tais como Epoca negdcios, Revista Exame e etc. Seguindo recomendacdo de Davis e
Garcés (2009) entrevistas dadas por controladores, traders e noticias relacionadas foram
empregadas como subsidio para melhor avaliar os sinais dados pelo mercado em decorréncia
de uma fusdo. Seguindo evidéncias expostas no trabalho de Duso Gugler e Yurtoglu (2010), a

analise se restringira sobre os efeitos das fusfes sobre as rivais.

3.1 Casos

3.1.1 Santander x Real

A fuséo entre o banco Santander e o banco Real ocorreu em 2007. Na verdade, a
compra dos ativos do ABN Amro Bank, que detinha a propriedade do Banco Real no Brasil foi
realizada por um consorcio composto pelo The Royal Bank of Scotland, Banco Santander
Central Hispano e Grupo Fortis. A primeira oferta de compra foi anunciada no dia 29/05/2007.
No contrato de compra ficou estabelecido que Banco Real passaria a ser controlado pelo
Santander.

Os bancos podem ser entendidos como empresas multiproduto. Tal fato dificulta a
definicdo de mercado relevante e por consequéncia a definicdo das participagdes de mercado

de cada empresa. No entanto, para fins de ilustracdo de como era a situacdo do mercado a época
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transacdo de fusdo, segue a tabela A que evidencias as participacdes de mercado no que se

refere ao total de depdsitos nos bancos.

Tabela 1: Total de dep6sitos no Brasil - Julho de 2007

Instituicdo Participacéo (%)
BB 21,7
CEF 16,8
BRADESCO 10,9
ITAU 9,2
BANCO REAL 7,4
HSBC 55
UNIBANCO 4,6
SANTANDER 4,5
OUTROS 19,3

Fonte: Voto do relator do caso.

Conforme esta tabela pode-se notar que as participacGes do Santander e do banco
Real no Brasil ndo chegavam a 5%. Note que em termos de depdsitos, os dois bancos detinham
praticamente a mesma market share. Outro ponto interessante para contextualizar este negécio
é o fato que em 2007 o mercado ja especulava sobre a possibilidade de uma grande crise no
sistema financeiro mundial, como bem aponta duas das trés matérias de capa da edicdo de
22/08/2007 da Exame, a principal revista brasileira de negécios, ~"Como ficara o capitalismo
mundial apés o fim do turbilhdo financeiro?", A crise internacional pode desacelerar o
crescimento da economia do pais, que comecava a provar o gosto da prosperidade”. Isto é, de
forma sucinta a compra do banco Real pelo Santander deu-se num mercado relativamente

concentrado e com grande expectativa de crise no curto prazo.

3.1.2 Itau x Unibanco

A fusdo entre Itau e Unibanco foi anunciada no dia 03/11/2008. No dia 15/09/2008
0 banco Lehman Brothers foi a faléncia, um fato que caracterizou bem o estado de coisas no
auge da crise financeira de 2008. A institui¢do Itai-Unibanco formada por esta fuséo, em termos
de participacdo de mercado demonstrou muito mais potencial anticompetivo do que o caso
SantanderxReal. ~"A nova instituicdo nasce com 36% do mercado de cartdes de crédito, 24%
do de previdéncia privada, 20% do total de ativos, 19% dos empréstimos e 18\% dos

correntistas" Epoca Negécios (2008).
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E importante para o entendimento deste negdcio, notar que ele ocorreu numa época
que pode ser definida como uma pequena onda de fusdes entre instituicdes financeiras, quase
todas motivadas pelo agravamento da crise. Como bem apontou edi¢cdo 931 da revista exame
publicada em 19/11/2008 ""Entre julho e setembro deste ano, os anuncios de fusdes e aquisi¢des
entre instituicdes financeiras totalizaram 174 bilhdes de ddlares, um dos trimestres mais
aquecidos de todos os tempos". Diante de tal conjuntura, o relator Fernando Furlan, concluiu
em seu relatorio para o CADE que se verificou ... baixa probabilidade de efeitos negativos ao

ambiente concorréncia oriundos da presente operacao”.

3.1.3 Gol x Webjet

De acordo com a tabela B pode-se notar que a Webjet era uma das empresas que
mais crescia no setor de transporte aéreo doméstico. Note ainda que a GOL apresentava uma
trajetdria erratica no que tange a sua participacdo no mercado. De 2006 a 2007 cresceu quase
5%, j& de 2007 a 2008 recusou 2,5%. Tal movimento caracteriza toda a sua série. J& a Webjet
foi de uma participacdo quase nula de 0,30% em 2006 para uma posicao razoavel em 2012 de
5,14%, um crescimento de 1.600%.

A Trip e especialmente a Azul sdo empresas de trajetorias semelhantes a Webjet
em termos de velocidade de crescimento no mercado. A Avianca também apresentou
consideravel crescimento entre os anos de 2006 e 2012. J& a TAM, experimentou uma queda
consistente de sua market share. Foi neste mercado dindmico, onde as duas lideres estavam

claramente perdendo espaco para suas rivais menores que a Gol adquiriu a Webjet em 2011.

Tabela 2 - Market share de Passageiros Domésticos Transportados (%2006 a 2012)

Empresa: 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tam/Pantanal 46, 1 46,4 47,6 42,1 40, 1 41,2 41,87
GoINRG 35 39,4 36,9 43 39,7 37,4 32,95
Webjet 0,3 0,7 19 4 6 55 5,14
Azul 0 0 0 3 51 8,6 10,03
Trip 0,7 0,9 2,8 3,4 3,8 3,2 4,68
Avianca 1,6 2,5 2,8 2,9 3,2 3,1 4,74
Outras 16,3 10,1 8 1,6 2,1 1 0,6

Fonte:Anac apud voto do relator do CADE Ricardo Machado Ruiz.
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3.1.4 Trip x Azul

O cenario no qual ocorreu a fusdo entre a Trip e Azul ndo € muito diferente daquele
descrito para a fusdo entre Gol e Webjet. A diferenca entre as datas dos andncios dessas duas
operacdes ndo chega a 12 meses. No entanto, a tabela C apresenta uma atualizacdo para o ano
de 2013. Note que a evolucdo das participacdes de mercado das empresas continua a mesma,
sem nenhum ponto de inflexdo. Isto é, as empresas pequenas continuam ganhando mercado,
enquanto as lideres continuaram perdendo. A diferenca mais marcante entre a fusdo entre Gol-
Webjet e Trip-Azul, reside no porte das empresas envolvidas. A primeira foi caracterizada pela
compra da Webijet pela Gol, ja a segunda efetivou-se entre duas empresas menores em ascensdo
no mercado domeéstico de transporte de passageiros.

Outro ponto que se deve notar sobre o caso é o fato que a TAM vinha mantendo
conversaces com a Trip, e isto era de conhecimento publico como comprova a seguinte noticia
da Revista Epoca --- >~ O negdcio entre a Azul e a Trip é fechado pouco mais de um ano ap6s a
Trip assinar com a TAM um acordo ndo vinculante para vender 31% de suas ag¢fes". Além
disto, a Trip detinha um acordo de compartilhamento de voos com a TAM A Trip mantém,
entretanto, um acordo de code-share com a TAM, que dever ser mantido mesmo com a fusdo".
Em linhas gerais, estas sdo as informacdes mais relevantes sobre as empresas e 0 mercado a

época da fusao.

Tabela 3 - Participacdo no Mercado de Passageiros Domésticos Transportados

Empresas 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Tam/Pantanal 46,1 46,4 47,6 42,1 40,1 41,2 40,8 42,5
GoINRG 35 39,4 36,9 43 39,7 37,4 33,9 -
Webjet 0,3 0,7 1,9 4 6 55 4,8 -
Gol+Webjet 35,3 40,1 38,8 47 45,7 43 38,7 34,3
Azul 0 0 0 3 51 8,6 10 11,1
Trip 0,7 0,9 2,8 3,4 3,8 3,2 4,5 5,3
Azul+Trip 0,7 0,9 2,8 6,4 8,9 11,8 14,5 16,4
Avianca 1,6 2,5 2,8 2,9 3,2 3,1 54 6,3
Outras 16,3 10,1 8 1,6 2,1 1 0,7 0,5

Fonte: Anac apud relatorio do CADE sobre a fuséo entre a Trip e a Azul.
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3.2 Dados

Os dados utilizados neste trabalho sdo as cotacfes diarias dos ativos e valores de
mercado das firmas envolvidas em cada fusdo e as cotacdes diarias da carteira de mercado, aqui
foi utilizado o Ibovespa. Para obter os retornos das ac¢des utilizamos a primeira diferenga nos
logaritmicos dos precos. Todas séries da amostra foram retiradas da base de dados financeiros
Economética.

As amostras para cada fusdo foram definidas da seguinte forma: para o caso
SantanderxReal, as rivais definidas em conformidade com o relatério do CADE foram,
Unibanco (ubbr3), Itad (itub3), Banco do Brasil (bbsa3) e Bradesco (bbdc3). Para o caso Itau
x Unibanco, as outsiders utilizadas foram; Banco do Brasil (bbsa3), Bradesco (bbdc3). Para o
caso Trip x Azul, as concorrentes inclusas no estudo foram Gol (goll4) e Tam (tamm4), uma
vez que as demais rivais ndo eram cotadas na bolsa. Enfim, para o caso Gol e Webjet, tivemos

apenas uma rival na analise que foi Tam.
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4 RESULTADOS

Tabela 4: Sintese de Resultados

Fusdes AR t-test CAR o5 t-test CARps) t-test CARz:3) t-test
Santander X Real 0,01 -0,85 0,04 1,03 0,00 -0,11 -0,01  -0,35
Itad X Unibanco -0,04 -2,73 -0,04 -0,71 0,02 0,52 0,02 0,64

Gol X Webjet  -0,01 -0,39 0,12 1,23 0,10 1,27 1,54 -0,68
Trip X Azul 0,00 -0,26 0,00 0,05 -0,03 -0,50 0,01 0,19

Fonte: Elaboragéo propria.

E facilmente observado através dos resultados expostos na tabela 01 que o efeito
acumulado do evento fusdo medido pelo CAR computado para as janelas (10:5), (5:5) e (3:3)
em nenhuma das transa¢des analisadas foi estatisticamente diferente de zero. Ao se considerar
a menor janela de evento possivel, isto €, o dia 0, a data que a transacdo é comunicada ao
mercado, tem-se que para o caso Ital X Unibanco o retorno anormal medido por AR foi
negativo e estatisticamente significante. Para todos os demais casos o retorno anormal do dia
do evento ndo foi significante conforme a metodologia utilizada.

Neste sentido, diante dos resultados ndo € possivel definir nenhuma das transacoes
estudadas como anticompetitivas ou pr6 competitivas, isto é, o efeito liquido das fusdes foi
identificado como nulo, uma vez que ndo causou mudancas significantes no valor de mercado

da carteira de rivais de cada par de merging firms em cada negdcio analisado.

5 COMENTARIOS FINAIS



26

A metodologia estudos de evento ja em sua concepgdo em termos tedricos e de
racionalidade econémica mostra-se uma importante adicdo ao conjunto de ferramentas de
analise econdmica de fusdes. Uma vez que utiliza uma forte base tedrica microecondmica na
interpretagdo dos resultados.

Do ponto de vista empirico, do manuseio, da complexidade algoritmica e
disponibilidade de dados para uma estimacdo de qualidade é de uma simplicidade raramente
vista na estimacdo econometrica dos dias de hoje.

Um fator que reforca a recomendacgéo para seu uso na analise de fusdes e aquisi¢cdes
é que dado a extensdo das janelas comumente usadas na estimacao de um estudo de evento, sua
utilizacdo é plenamente possivel logo um dia ap6s a data do anuncio da fusdo e/ou aquisicdo.
Isto fornece agilidade na conducdo dos processos além de ser subsidio técnico de qualidade
para a deciséo.

Uma vez que o objetivo desta dissertagdo foi analisar sob a 6tica estudo de evento
as decisdes do CADE os casos SANTANDER x REAL, ITAU x UNIBANCO, GOL x
WEBJET, TRIP x AZUL, tém-se que a partir dos resultados as decisdes do CADE mostraram-
se acertadas. E importante lembrar que tal resultado reforca a qualidade e a acuracia do estudo
de evento, uma vez que o conjunto de informacdes que o CADE possui e utiliza na sua tomada
de decisBes € muito mais amplo e complexo do que o utilizado na estimacao de um estudo de
evento.

Todavia, existe ainda na literatura muitas discussdes sobra a acurdcia da
metodologia estudos de eventos na deteccdo dos efeitos de uma fusdo, uma das principais diz
respeito ao uso do teste t usual e com ele sua hipétese de normalidade na distribuicdo dos
retornos nos pregos de acOes. Ideia combatida principalmente pelos estudiosos da area de
financas. Neste sentido, recomenda-se, portanto, a elaboracdo de estudos que considerem
distribuicbes empiricas no momento da analise de significancia o que empresta um maior nivel

de rigor a analise econométrica da metodologia estudos de eventos.
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Santander x Real

Al - Estatistica de regressdo

R multiplo 0,837126816
R-Quadrado 0,700781306
R-quadrado ajustado 0,699335805
Erro padrao 0,009224586
Observacoes 209

Fonte: Elaboracdo prépria

A2 - ANOVA

gl SQ MQ F F de significacio
Regressao 1 0,04125322 0,04125322  484,801697 3,84228E-56
Residuo 207 0,01761425 8,5093E-05
Total 208 0,05886747

Fonte: Elaboracdo propria

A3 — Output da regresséo

Erro
Variaveis Coeficientes padrao Stat t valor-P
Intersecédo -0,000021229 6,3956E-04 0,03319319 0,97355251
Id_IBOV 0,846324561 3,8437E-02 22,0182128 3,8423E-56

Fonte: Elaboracéo propria

Itad x Unibanco

A4 - Estatistica de regressao

R multiplo 0,7957102
R-Quadrado 0,63315473
R-quadrado ajustado 0,63130198
Erro padrdo 0,01437656
Observagoes 200

Fonte: Elaboracdo propria
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A5 - ANOVA
gl SQ MQ F F de significacao
Regressao 1 0,0706321 0,07063208 341,7370937 5,43081E-45
Residuo 198 0,0409237 0,00020669
Total 199 0,1115558
Fonte: Elaboracdo prépria
A6 — Output da regresséo
Erro
Variaveis Coeficientes  padréo Stat t valor-P
Intersecdo -0,0007276 0,0010174 -0,7151424  0,475363435
Id_Ibov 0,93490196 0,0505732 18,4861325 0,00000000000

Fonte: Elaboracdo propria

Gol x Webjet

A7 - Estatistica de regressdo

R multiplo 0,4599898
R-Quadrado 0,2115906
R-quadrado ajustado 0,2078541
Erro padrdo 0,0246846
Observagoes 213
Fonte: Elaboracéo propria
A8 - ANOVA
gl SQ MQ F F de significacdo
Regressao 1 0,0345048 0,0345 56,627454 1,50161E-12
Residuo 211 0,1285685 0,00061
Total 212 0,1630733
Fonte: Elaboracdo propria
A9 — Output da regressao
Erro
Variaveis Coeficientes  padréo Stat t valor-P
Intersecao 0,0005867 0,0016915 0,34687 0,729034
Id_IBOV 1,010318 0,1342594 7,52512 1,502E-12

Fonte: Elaboracéo propria



Trip x Azul

A0 - Estatistica de regressao

R multiplo 0,7148557
R-Quadrado 0,5110187
R-quadrado ajustado 0,5086099
Erro padrdo 0,0183524

Observacoes 205
Fonte: Elaboracdo prépria

All - ANOVA
gl SQ MQ F F de significagdo

Regressédo 1 0,071453693  0,07145 212,149 2,26254E-33
Residuo 203 0,068372288  0,00034
Total 204 0,139825981
Fonte: Elaboracéo propria
A12 — Output da regressao

Variaveis Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P

Intersecéo 0,0001556 0,001282373 0,12133 0,90355

Ild_IBOV 1,1300168 0,077582646 14,5653 2,3E-33

Fonte: Elaboracéo propria
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