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RESUMO

A seguinte pesquisa tem por objetivo verificar se aquisicbes de empresas de capital
aberto sdo capazes de criar valor para os acionistas das empresas adquirentes em
torno do periodo da transacgédo, no Brasil. E ainda tracar uma linha de comparacao
com o0s resultados encontrados na literatura estudada. Através de analise
estatistica descritiva e de regressdo multivariada dos retornos, ficou constatado
gue o Brasil, mercado menos competitivo, € capaz de manutencédo de valor para
adquirentes de empresas publicas independente da forma de pagamento. Em
comparacdo com mercados mais competitivos, o Brasil apresenta retornos nao
negativos enquanto os mercados de maior competicdo geram retornos negativos
para aquisicOes através de acles e positivos para aquisicdes através de dinheiro.
Através de regressdo multivariada nao foi possivel discorrer sobre as relagdes dos
retornos e suas variaveis de controle, sendo elas a porcentagem de competicdo do

mercado e forma de pagamento.

Palavras-chave: Retorno anormal Meios de pagamento Competicdo de mercado



ABSTRACT

The following research aims to verify whether listed acquisitions are able to create
value for the shareholders of acquirer companies around the transaction period, in
Brazil. And draw a line of comparison with the results found in the studied literature.
Through descriptive statistics and multivariate regression of returns, it was found
that Brazil, less competitive market, it is able to maintain value in acquisitions of
listed companies thought all kinds of payment methods. Compared to competitive
markets, Brazil generates non negative returns, as the most competitive markets
generate negative returns for purchases through equity and positive returns for
purchases through money. Multivariate regression was not possible to discuss the
relationship of returns and its control variables, known as percentage of market

competition and medium of payment.

Key words: Abnormal return  Medium of payment  Market competition
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1 INTRODUCAO

Do ano de 2001 ao ano de 2012, foram realizadas 4.604 transacbes de
fusdes e aquisicdes no Brasil, informacao disponibilizada pela base de dados da
Thomson Reuters.

Fusbes e aquisicbes (podem ser chamadas também de M&A, Mergers &
Acquisitions) sdo assunto de destaque no contexto corporativo, visto que envolvem a
participacdo de diversos atores. Dentre eles, estdo as empresas responsaveis pela
compra, que serdo chamadas neste trabalho de adquirentes, e as empresas que sao
compradas, que serdo chamadas de adquiridas. Outros atores que fazem parte
dessa estrutura sdo o0s gestores, responsaveis pelos investimentos e,
principalmente, por maximizar o retorno dos acionistas, que sdo os detentores do
capital social das empresas.

Uma das estratégias para se alcancar a maximizagdo € justamente uma
fusdo ou aquisicdo. Existem momentos em que esses atores nao se entendem
plenamente e discordam sobre os projetos de investimentos pretendidos, dando
origem a estudos que buscam entender o conflito de agéncias em fusdes e
aquisicdes (JENSEN, 1986).

Durante as negociacbes entre as empresas envolvidas na fusdo ou
aquisicdo, que podem ser chamadas simplesmente de transacdo, alguns
determinantes se fazem presente. Levando em conta que 0s interesses das
envolvidas sdo distintos, cada uma apresenta certas exigéncias e/ou preferéncias
por certos métodos. O campo de pesquisa em M&A estuda que exigéncias e
preferéncias sao essas e tenta explicar o por qué da escolha, bem como as
consequéncias geradas para as partes envolvidas.

Temas constantemente estudados sdo 0os meios de pagamento utilizados na
transacdo (BERKOVITCH; NARAYANAN, 1990) e suas influéncias sobre o retorno
para os acionistas. A legislacdo de cada pais também é tida como influenciadora da
escolha por diferentes meios de pagamento (BRIS; CABOLIS, 2008) e os critérios de
governanca corporativa sado determinantes para a concretizagdo da transacao
(BERKOVITCH; NARAYANAN, 1990).

Temas relacionados a critérios financeiros, como o tamanho relativo entre as
empresas envolvidas (YUNG et al, 2013), o fluxo de caixa livre (JENSEN, 1986) e a
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competitividade de mercado (ALEXANDRIDIS et al, 2010) também séo
apresentados no contexto de fusdes e aquisi¢oes.

A grande quantidade de dados gerados quando ocorre uma transacao é
atrativa para o estudo dos temas relacionados, sendo assim existe uma oferta de
caminhos a se seguir bastante extensa, o que dificulta a definicAo de uma linha
especifica de pesquisa, ja que os temas acima ndo sdo analisados isoladamente,
pelo contrario, estéo inter-relacionados e influenciam um ao outro.

Os estudos mais conceituados da area, que serao apresentados ao longo do
trabalho, exploram mercados maduros em termos de nimero de transac¢des. Poucos
sao aqueles que buscam estudar os mercados com menos transacgoes,
identificando-se assim parte da relevancia desse trabalho sendo feito no Brasil.
Delimita-se aqui a pesquisa que sera apresentada, sendo avaliados principalmente
0s meios de pagamento e suas relagbes com o chamado Retorno Anormal
Cumulativo (Cumulative Abnormal Return — CAR) (FACCIO, MCCONNELL E
STOLIN, 2006).

1.1 Formulacé&o do problema

Desde os primeiros estudos analisados e que faziam comparativos entre
paises e suas diversas peculiaridades quando se trata de fusGes e aquisicdes,
pouco se comenta sobre paises onde o mercado de M&A nao é significativo quando
comparado aos grandes mercados existentes nos Estados Unidos e Reino Unido
(ALEXANDRIDIS et al, 2010).

Os paises com maior niamero de transacfes sdo alvos constantes de
estudos e pesquisas devido a grande quantidade de informacfes disponiveis, mas
paises onde o numero de transa¢des € menor ficam carentes de informacgdes sobre
0 seu mercado. O estudo de Alexandridis et al (2010) trouxe nova perspectiva para
esse cenario, envolvendo paises com menos tradicdo em fusBes e aquisicoes,

porém as classifica¢des utilizadas no estudo colocam uma série de paises com
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menos transag¢des na categoria “resto do mundo”, e dentro dessa categoria esta o
Brasil, que teve 68 transacdes analisadas na pesquisa.

Identifica-se no Brasil um grande numero de empresas realizando fusdes
e aquisicOes. Existem transacfes que envolvem empresas estatais e empresas
privadas, empresas de capital aberto e empresas estatais, empresas privadas e
empresas publicas, ou seja, as transacbes e intencbes de realizar fusbes e
aquisicoes existem por parte dos agentes envolvidos, e é de grande valia para
esses agentes entender o processo de escolha da empresa que se vai adquirir e
entender se a oportunidade ira trazer retornos significativos para ambas as partes.
E tido como claro na literatura que aquisicdes de empresas de capital aberto
utilizando acdes como forma de pagamento geram retornos negativos para a
empresa adquirente (TRAVLOS, 1987), porém estudos envolvendo empresas de
capital fechado mostraram que é possivel se obter retornos nulos na aquisicdo das
mesmas através de acbes (BINO; PANA, 2010). Esse fato mostra que algumas
diferencas nas caracteristicas das transacfes podem mudar a perspectiva do
negocio. Da mesma forma mercados diferentes podem dar destaque a
caracteristicas diferentes, encontrando-se a importancia da andlise das
peculiaridades de cada mercado.

A principio, o estudo ir4 realizar a pesquisa em fusbes e aquisi¢cdes
ocorridas no Brasil, com o intuito de identificar se a incapacidade das aquisi¢cdes
publicas em gerar valor para os sécios da adquirente € um fendmeno que ocorre

também no Brasil.

1.2 Objetivo Geral

Verificar se aquisicdes de empresas de capital aberto sdo capazes de
criar valor para os acionistas das empresas adquirentes em torno do periodo da

transacéo, no Brasil.

Para atingir esse objetivo geral, foram elaborados o0s seguintes

objetivos especificos:
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1.3 Objetivos Especificos

(1) Verificar se o nivel de competitividade encontrado para o Brasil neste

estudo é similar ao nivel de competitividade do Brasil encontrado no
estudo de Alexandridis et al (2010);

(2) Verificar se no Brasil, mercado menos competitivo, as empresas
adquirentes podem obter mais beneficios do que em mercados mais

competitivos;

(3) Comparar os resultados encontrados ao estudo de Alexandridis,
Petmezas e Travlos (2010), tido como balizador da pesquisa e referéncia

no estudo de mercados mundiais.

1.4 Justificativa

A pesquisa visa contribuir para o crescimento do mercado de fusbes e
aquisicdes brasileiro, bem como abrir espaco para se entender a capacidade de
crescimento e geracédo de valor desse mercado.

As analises serdo feitas em comparacdo com amostras mundiais, chegando
a resultados que podem acelerar o entendimento da dinamica no contexto brasileiro.
A pesquisa ir4 trazer a tona aspectos do interesse de gestores, que estdo
diretamente envolvidos nas transacfes, bem como continuar o caminho ja iniciado
por pesquisadores brasileiros, contribuindo para o crescimento da base de estudos

cientificos relacionados ao tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sdo introduzidos os autores estudados para a elaboracao
deste estudo, bem como os conceitos que norteiam os estudos referentes ao tema.
Para melhor entendimento dos conceitos e principais resultados encontrados na
literatura o referencial tedrico foi dividido em trés partes, a saber:

e Meios de pagamento em fusdes e aquisicoes;
e Competitividade de mercado; e

e Retornos aos acionistas.

Apoés a apresentacdo dos pontos acima, o estudo apresenta a analise do referencial

tedrico e as lacunas de pesquisa.

2.1. Meios de pagamento em fusdes e aquisi¢cdes

Os meios de pagamento sdo objeto de estudo dentro do cenario de fusdes e
aquisicoes, visto que a escolha do método de pagamento exerce influéncia sobre
guestdes relacionadas ao retorno para os acionistas (BERKOVITCH; NARAYANAN,
1990), tema que serd abordado ao longo desse trabalho e em tépico especifico.

As formas mais comuns de pagamento em transacdes de M&A sdo o
pagamento através de acdes (ou capital préprio) da empresa adquirente, o
pagamento puramente em dinheiro e o pagamento utilizando-se as duas formas
anteriores em conjunto, (DRAPER; PAUDYAL, 1999).

Em Alexandridis et al (2010) sdo evidenciadas outras formas de pagamento,
porém nao sdo especificadas e sdo alocadas na categoria “outras”. Outors estudos
apresentam o0s principais fatores influenciadores na escolha do método de
pagamento. Yung et al (2013) mostra que grande parte dos estudos esta relacionada
a assimetria de informacdes, beneficios fiscais ou ao fato dos gestores também
serem acionistas das empresas, porém sdo apresentadas outras areas de estudo
gue exercem influéncia sobre a escolha do método de pagamento, entre elas estao

o fluxo de caixa livre (JENSEN ,1986), o tamanho relativo entre as empresas
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envolvidas na transacdo e as oportunidades de crescimento esperadas através da
transacdo (YUNG et al, 2013). Os estudos relacionados aos meios de pagamento
colocam que a estrutura do capital social das empresas adquirente e empresa alvo
também influenciam a escolha do método de pagamento.

Draper e Paudyal (2006) compararam aquisicdes entre empresas de capital
aberto e empresas de capital fechado no mercado do Reino Unido. Um dado que
traz implicacdes para o estudo dos autores é o fato de oito em cada nove transacgdes
terem como alvo empresas de capital fechado, e os principais resultados mostram
que as relacbes encontradas para empresas de capital aberto ndo podem ser
generalizadas e utilizadas em empresas de capital fechado, ou seja, s&o estruturas
diferentes e, portanto precisam ser estudadas respeitando-se as peculiaridades de
cada uma.

Outro fator de importancia na escolha do meio de pagamento s&o 0s impostos
sobre os ganhos de capital, uma vez que a parcela de imposto descontado do
montante de pagamento seja relevante, existe a preferéncia dos acionistas da
empresa alvo em receber o pagamento em acdes (MADURA; NGO, 2010), pois no
caso do recebimento em acdes, o imposto apenas se aplicara caso o acionista
venda as agdes, momento em que ele aufere renda e os impostos sdo descontados
(BRUNER, 2004).

Como coloca Martin (1996), as caracteristicas do mercado e o perfil das
empresas envolvidas na transacdo exercem influéncia na escolha do método de
pagamento. Além do perfil, o tamanho relativo entre as empresas é mencionado na
literatura como ponderacdo para a escolha do método de pagamento. Caso a
adquirente seja demasiadamente grande em comparacao a empresa alvo, resultara
em baixa diluicdo para os acionistas da adquirente e pequena participacdo para 0s
acionistas da empresa alvo, se escolhido a¢cées como meio de pagamento. Caso o
contrario ocorra, a opcao por acées é desestimulada. Bruner (2004) aponta que 0s
retornos anormais em transacfes envolvendo acdes ndo sao significativos para as
adquirentes, situagdo que forca os gestores a considerar a hipotese do uso de
dinheiro na transacao.

Superadas as expectativas constantes no processo de escolha do meio de
pagamento, a literatura visa entender as decorréncias dessa escolha, os retornos
para as empresas envolvidas na transacao (ALEXANDRIDIS et al, 2010), a geragao

de riqueza para 0s acionistas, a negociacdo das acbOes nas bolsas de valores
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(CHANG, 1998), bem como questdes internas as empresas como o conflito de
agéncias (JENSEN, 1986).

O estudo realizado por Faccio e Masulis (2005) evidencia um padrdao de
comportamento de empresas adquirentes europeias no sentido de preferirem
realizar pagamentos com agées como uma medida de protecédo ao enfraquecimento
financeiro decorrente da transacdo. Foi possivel observar também, nas empresas
europeias, que existe uma maior concentracdo da propriedade das acdes em
comparacdo ao mercado dos Estados Unidos (MARTIN, 1996), bem como
preocupagdes com governanga corporativa e condigdes financeiras das adquirentes
possuem maior peso em transacdes europeias.

Ainda em Martin (1996), o estudo versa sobre o tamanho das empresas e a
dificuldade de financiamento encontrada por elas. Uma empresa que possui grandes
oportunidades de investimento vai preferir a utilizagdo de capital préprio ao dinheiro
como método de financiamento. Dessa forma ela preserva as reservas da empresa
e pode utilizar o dinheiro para financiar outros investimentos, que as vezes podem
nao ser tao lucrativos quanto as expectativas dos acionistas.

Nesse momento apresenta-se o estudo de Jensen (1986), o qual relata o
excesso de fluxo de caixa livre nas empresas e o fato da discordancia entre gestores
e acionistas em relacao a destinacdo desse recurso. Caso esse excedente ndo seja
distribuido para os acionistas, fato que ndo gera prejuizos para a empresa, ele ficara
nas maos dos gestores, que podem se sentir confortaveis com a situacdo econdémica
favoravel da empresa e acabar realizando investimentos que em longo prazo néo
trardo retorno similar aquele que seria alcancado pelos acionistas caso 0 recurso
fosse distribuido sob a forma de dividendos.

Em geral a literatura concorda que o uso de a¢cdes como meio de pagamento
é fator gerador de retornos anormais negativos para 0s acionistas da empresa
adquirente préximo ao anuncio e, que transacdes realizadas com dinheiro provém
retornos dentro do esperado, ditos normais (TRAVLOS, 1987; MYERS; MAJLUF,
1984). Porém Bino e Pana (2010) trazem um visdo diferente da encontrada em
grande parte dos estudos que abordam o tema “meios de pagamento”. Apresentam
a transacdo através de acbes como neutra, a evidéncia é que em operacdes
utilizando-se acdes como moeda de troca verifica-se a inexisténcia de criacdo de

valor, bem como a inexisténcia da destrui¢cdo de valor.
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Muitos estudos tentam identificar as caracteristicas que influenciam a escolha
do método de pagamento pela empresa adquirente (MARTIN 1996), mas para
determinar esses aspectos é necessario que diversos estudos sejam realizados, por
essa razdo é constatada a existéncia de grande diversidade e abrangéncia de

estudos relacionados aos meios de pagamento em fusdes e aquisi¢des.

2.2. Competitividade de mercado

Grande parte dos estudos relacionados ao tema fusdes e aquisicOes
abordam os mercados dos Estados Unidos e do Reino Unido, devido ao grande
namero de transacdes que ocorrem nesses paises eles sao classificados por
Alexandridis et al (2010) como sendo 0s paises com maior competitividade de
mercado, respectivamente.

Competitividade de mercado apresenta como conceito o nimero de fusfes e
aquisicbes que ocorrem dentro de um pais dividido pelo nimero de empresas
listadas nesse mesmo pais (ALEXANDRIDIS et al, 2010), ou seja, a porcentagem de
transacdes dentre o numero total de empresas listadas na bolsa de valores do pais.
Para aquisicdes publicas (aquisicbes de empresas de capital aberto) os Estados
Unidos, em média, oferecem prémios de 45,79%, seguidos pelo Reino Unido, com
média de prémios na casa dos 42,02% e em terceiro lugar o Canada, que oferece
média de prémios de 37,01%. Em concordancia com os resultados apresentados
acima esta o estudo de Moeller et al (2004), em mercados com grande taxa de
competitividade, a adquirente tende a aumentar o valor dos prémios pagos para
tentar diminuir os efeitos da competitividade.

Bris e Cabolis (2008) estudaram fusGes e aquisi¢cdes entre fronteiras, ou
seja, transacfes onde a adquirente é registrada em um pais e a adquirida esta
registrada em outro. Os casos de aquisicoes de 100% das acbes da empresa alvo
sa, de certa forma especiais, pois a empresa adquirida se torna uma empresa nativa
do pais da adquirente, o que significa que essa deve respeitar a regulamentacéo e a
governanca exigidos no pais. Os principais resultados do estudo mostram que
empresas alvo de paises onde a legislacdo de protecdo ao investidor € menos

rigorosa e que sao adquiridas por empresas sediadas em paises com a legislacao
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de protecdo ao investidor mais rigorosas tendem a obter maiores prémios quando
comparadas a aquisicdes domeésticas de caracteristicas similares.

Rossi e Volpin (2004) deram enfoque em fusGes e aquisicdes ocorridas
entre empresas de diferentes paises, ou seja, tendo como principal questdo as
diferenciacdes legais e a regulacdo dos paises estudados. Observaram que em
paises com regime de protecdo ao investidor mais rigoroso, com grande ndamero de
transacbes e com maior grau de competitividade, como os Estados Unidos e Reino
Unido, a tendéncia também é de aumento dos prémios. Assim como o especificado
em Rossi e Volpin (2004), empresas em paises cuja legislacdo tem menor poder de
protecdo ao investidor estdo mais propensas a serem alvos de transacdes entre
fronteiras.

Berkovitch e Narayanan (1990) investigaram o papel dos meios de
pagamento em competicbes entre adquirentes e 0s seus efeitos no retorno dos
acionistas. Constataram que 0s acionistas de ambas as empresas, adquirente e
empresa alvo, obtém maiores retornos quanto maior for a fracdo financiada com
dinheiro, e que o retorno para o acionista da empresa alvo também cresce a
medida que a competicdo entre as adquirentes cresce. Outro fator decorrente do
crescimento da competicdo entre adquirentes € o fato de que existe uma maior
propenséo a se utilizar dinheiro na transacdo, ou maior proporgéo de dinheiro no
caso de pagamento misto (dinheiro e acdes).

A literatura expde que em transacfes envolvendo puramente acoes, as
empresas adquirentes tendem a experimentar certa destruicdo de valor e tendem a
obter retornos negativos (MASULIS et al, 2007). Em Alexandridis et al (2010)
através de uma amostra mundial, encontrou-se que o financiamento de aquisicées
através de acGes ndo € motivo causador de destruicdo de valor para as
adquirentes situadas fora dos mercados mais competitivos. Algo que explica esse
fenbmeno é o fato do efeito das informacfes negativas referentes a oferta de acbes
serem suprimidas pelo efeito positivo dos baixos prémios pagos devido a baixa
competitividade do mercado. Berkovitch e Narayanan (1990) ainda colocam que o
nivel de competicdo esta negativamente relacionado ao retorno da adquirente e
positivamente relacionado ao retorno da empresa alvo e ao prémio pago apos a
cessao do controle corporativo.

Caracteristicas legais dos diferentes paises, como a legislacdo de

protecdo ao investidor, e institucionais, como o0s critérios de governanca
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corporativa, também s&o positivamente relacionadas ao nivel de competicdo
(ALEXANDRIDIS et al, 2010; BERKOVITCH; NARAYANAN, 1990). O estudo de
Martin (1996) foi realizado com empresas americanas e foi constatado que uma
maior quantidade de empresas procurando realizar fusfes ou aquisicoes resulta
numa maior inclinagcdo para a utilizagdo de agdes como forma de pagamento da
transagdo, ou seja, uma mudanca no nivel de concorréncia entre as adquirentes
pode gerar um efeito de mudanca nos critérios de escolha da forma de pagamento
por parte das mesmas.

Situa¢cBes de ganhos de sinergia entre adquirida e adquirente também
ficam evidenciados quando ocorrem transacdes com acdes em mercados menos
competitivos, ja em outras formas de pagamento ocorre a redistribuicdo dos
ganhos da adquirente para a adquirida (ALEXANDRIDIS et al, 2010). Os resultados
desse estudo também sugerem que o retorno anormal menor ou igual a zero para
aquisicbes publicas, e transacdes financiadas com acdes que geram retornos
anormais negativos proximo ao anuancio da aquisicdo, ocorrem em mercados mais
competitivos, em sua maioria. Em sintese, o estudo traz evidéncias comprovatoérias
da existéncia de ganhos em aquisi¢des publicas, mas mostra que a divisdo desses
ganhos entre adquirentes e adquiridas depende do grau de competicdo do
mercado (ALEXANDRIDIS et al, 2010).

2.3. Retornos aos acionistas

Draper e Paudyal (1999) estudaram o impacto do anuncio da transacéo
nos retornos e nas negociacbes das acbes em bolsas de valores. Foram
encontrados resultados consistentes com a literatura existente, na qual os
acionistas das empresas adquiridas atingem certo beneficio devido ao anuncio da
transacdo (FACCIO et al, 2006). Os resultados apresentados mostram que
acionistas de empresas alvo se beneficiam do anuncio da aquisicdo (de 5 dias
antes do anuncio até 5 dias depois do anuncio), e esse beneficio pode chegar a um
acréscimo de mais de 11%. Em contrapartida os acionistas da empresa adquirente
sofrem uma perda de 1% durante 0 mesmo periodo.

Chang (1998) examina o comportamento do preco das acdes da

empresa adquirente no anuncio da transagdo quando a empresa alvo € uma
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empresa de capital fechado. Os resultados do estudo mostram que adquirentes
oferecendo capital proprio como forma de pagamento obtém retornos anormais
positivos e adquirentes que oferecem dinheiro obtém retorno anormal igual a zero,
no caso de aquisicdes de empresas de capital aberto, utilizando-se dinheiro como
forma de financiamento obtém-se retorno anormal n&o significativo e utilizando-se
capital préprio para o financiamento da transacdo, a empresa adquirente
experimenta retorno anormal negativo (MOELLER, SCHLINGEMANN e STULTZ,
2004).

Com relacéo ao trading (negociacdo das a¢des nas bolsas de valores), o
anuncio da transacao favorece o aumento dessas negociacdes de acdes de ambas
as empresas, bem como o método de pagamento escolhido na transacéo exerce
influéncia no crescimento ou queda das negociacfes das acdes de ambas as
empresas nas bolsas de valores. E especificado em Draper e Paudyal (2006) que
as empresas adquirentes de empresas de capital aberto ndo sofrem mudancas
substanciais nos precos de suas acdes proximo ao anudncio da transacéo, porém
adquirentes de empresas de capital fechado percebem retornos significativos
durante o mesmo periodo da transacéo.

Algo que a literatura busca entender é o fato dos retornos para as
adquirentes serem diferentes nos casos de aquisicoes de empresas de capital
aberto e empresas de capital fechado (FULLER, NETTER e STEGEMOLLER,
2002). Faccio e Masulis (2005), assim como Faccio, et al (2006), analisaram uma
amostra de fusdes e aquisicdes de empresas publicas e privadas no mercado
europeu. A partir dessa amostra, 0 método de pagamento utilizado pela empresa
adquirente foi o principal objeto de estudo em Faccio e Masulis (2005) e o CAR
(retorno anormal cumulativo) da adquirente em torno do andncio foi o principal
objeto de estudo em Faccio, et al (2006).

Dois dos fatores de influéncia no primeiro estudo sdo: a ameaca de
perda de controle acionario da adquirente, situacdo que desencoraja 0 uso de
capital proprio como forma de pagamento, e a contracdo de financiamento por
parte da adquirente, situacdo que encoraja o uso de ag¢bes como forma de
pagamento da transacéao.

O segundo estudo mostra que, em média, os adquirentes de empresas
de capital fechado obtém retorno anormal cumulativo positivo e significante, ja os

adquirentes de empresas de capital aberto obtém, em média, retornos anormais
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cumulativos negativos ou iguais a zero. Uma extrapolacdo do primeiro estudo
mostra que a ameaca ao poder de voto da adquirente propde o0 pagamento
utilizando-se dinheiro em detrimento de a¢des, ou seja, 0s acionistas majoritarios
podem ser prejudicados caso os diretores ndo utilizem dinheiro para efetuar o
pagamento. A situacdo exemplifica parte do estudo de Jensen (1986), relatando
situacoes de conflitos de agéncia em situagdes de fusdes e aquisigdes.

Os resultados de Faccio et al (2006) apontam para um padrdo nas
transagdo ocorridas na Europa, uma vez que empresas adquirentes possuem
poucas condicfes financeiras, elas se utilizam das préprias a¢cdes como forma de
pagamento, o estudo também mostra grande concentracdo do capital social nas
empresas adquirentes estudadas. No geral, o estudo trouxe resultados diferentes
dos encontrados por Martin (1996), que estuda o mercado dos Estados Unidos. O
estudo mostra que as preocupacdes com governancga corporativa e as condicdes
financeiras ndo exercem grande influéncia na escolha do método de pagamento, e
traz também que a concentracdo das acfes da adquirente € menor, ou seja, 0
capital social das empresas adquirentes esta mais diluido em comparacdo ao
mercado europeu.

Masulis, Wang e Xie (2007) também abordam os mecanismos de
governancga corporativa e como eles afetam a lucratividade de uma transagdo. Um
dos critérios de selecdo da amostra € a adquirente deter menos de 50% das acdes
da empresa alvo antes da transacdo e deter 100% das acdes apOs a transacao,
caracterizando um dos objetos de estudo da pesquisa, que € a disputa pelo
controle do mercado. Entre os resultados, € dado destaque para aquele referente
ao estudo do retorno anormal cumulativo em torno do anuncio da transacao (CAR)
e sua relacdo com os mecanismos de governanca corporativa da adquirente, tais
como mecanismos de ndo aquisicdo (anti-takeover), que influenciam a transacao
de tal forma que a adquirente obtém menor retorno anormal em torno do anuncio
da aquisicéo.

Os autores sugerem que essa protecdo é prejudicial pelo fato de que
uma maior pressao sobre os gestores, em relacdo ao controle do mercado, faz com
gue eles tomem decisbes mais acertadas e realizem melhores investimentos e
transacdes de maior qualidade.

Fuller, Netter, and Stegemoller (2002) estudaram o0s retornos para

empresas adquirentes numa amostra em que a parte adquirida representa mais de
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5% da empresa alvo, seja ela publica, privada ou uma subsidiaria. Um dos
principais pontos de observacdo do estudo é o numero de transagfes com
empresas alvo de capital fechado, que chega a quase cinco vezes o numero de
transacdes envolvendo alvos publicos, retornando aqui ao estudo de Draper e
Paudyal (2006) sobre as diferencas existentes entre mercados envolvendo
empresas alvo privadas e empresas alvo publicas, e a necessidade de estudos que
separem essas estruturas para se obter analises mais especificas sobre cada
mercado.

Em Fuller et al (2002), os retornos anormais cumulativos (CAR)
encontrados mostram a diferenca entre aquisicdes de empresas com composicoes
societarias diferentes. Para adquirentes de empresas de capital aberto o CAR de
cinco dias € negativo e menor que 1%, para adquirentes de empresas de capital
fechado o CAR de cinco dias € positivo e maior que 2%. Quando ¢ feita a média da
amostra o CAR de cinco dias apresenta o valor de 1,77%.

Em relacdo ao método de pagamento os retornos encontrados sao
significativos e positivos para aquisicdbes de alvos privados e empresas
subsidiarias, porém significativamente negativos para aquisicbes de empresas alvo
de capital aberto, essa relagdo se estende para empresas que adquirem outras
empresas privadas, bem como para a aquisicdo de empresas listadas (FULLER et
al, 2002). Esse fenbmeno pode ser explicado devido ao fato das adquirentes
conseguirem melhores precos para alvos privados e empresas subsidiarias, caso
gue ndo ocorre para aquisicbes de alvos de capital aberto, principalmente se a
transacao for realizada através de agoes.

E possivel dizer que a diferenca entre os mercados (alvos privados e
subsidiarias x empresas alvos listadas) esta na liquidez apresentada em cada um,
ou seja, o0 mercado de alvos privados e subsidiarias apresenta menor liquidez,
gerando um desconto na transacao que é absorvido pela empresa adquirente e,
consequentemente, aumentando o retorno da transacao (FULLER et al, 2002).

Em Moeller, Schlingemann e Stulz (2004), o tema tem continuidade
através da analise de uma amostra de 12.023 aquisicOes abrangendo os anos de
1980 a 2001 e envolvendo empresas de capital aberto de grande porte e pequeno
porte (pequeno porte - caracterizadas como empresas com capitalizacdo de
mercado abaixo de 25% em relacdo as empresas da NYSE — New York Stock

Exchange), os autores estudaram os ganhos que 0s acionistas obtiveram quando
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da ocorréncia da aquisicdo de empresas de capital aberto, de capital fechado, ou
de subsidiarias de outras empresas.

Como resultado, foi constatado que empresas de menor porte tiveram
retorno anormal 2,24 pontos percentuais acima do retorno anormal das empresas
de grande porte (MOELLER et al, 2004). Esse comportamento de sucesso também
esta presente no anuncio da transacdo, momento em que a empresa de pequeno
porte obtém ganhos significativos quando comparados aos ganhos das grandes
empresas em anuncios de transacao, exceto quando grandes empresas realizam
aquisicoes de empresas de capital aberto e utilizando-se acbes como meio de
pagamento (MOELLER et al, 2004).

Em relacdo aos prémios pagos as adquiridas, Moeller et al (2004)
trazem evidéncias comparativas ao valor dos prémios pagos pelas adquirentes, no
sentido de que empresas de grande porte pagam prémios maiores quando
comparadas a empresas de pequeno porte.

Os artigos apresentados nessa etapa tem o objetivo de ilustrar os
campos de pesquisa dentro do tema FusBes e AquisicOes. Através dessas
apresentacoes e confrontacdes entre os artigos, buscou-se iniciar o delineamento
do que serd buscado nesta pesquisa, tema que sera aprofundado nos tépicos

seguintes.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Neste capitulo, sera apresentada a proposta de metodologia que sera
adotada nesta pesquisa. Também serdo apresentados o tipo e descricdo da
pesquisa, qualificacbes da selecdo da amostra de empresas, como foi feita a
coleta e analise de dados e suas respectivas justificativas. Por fim sera

apresentada a limitagdo da metodologia utilizada.

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

Fusdes e aquisicbes, como falado anteriormente, sdo um vasto campo
para a producdo de pesquisa e estudos, ainda mais quando se leva em
consideracao o interesse de gestores e acionistas (JENSEN, 1986). Identificar a
geracdo de valor para empresas adquirentes em mercados menos competitivos
em torno do periodo da transacdo (ALEXANDRIDIS et al, 2010), € tido como meta
dessa pesquisa, delimitando-se assim a area a ser estudada por este trabalho.

As relagcBes dos retornos com outras caracteristicas das transacdes sao
fundamentais para entendimento do fenbmeno da transag&do, assim como a
literatura identifica em Berkovitch e Narayanan (1990), os meios de pagamento
utilizados pelas empresas adquirentes sdo de suma importancia para a
quantificacdo dos retornos dos acionistas, sendo, portanto, fundamentais para
este estudo e o caracterizando como estudo quantitativo.

Os dados referentes aos meios de pagamento e os dados utilizados para
se calcular os retornos dos acionistas foram alcancados através de bases de
dados mundialmente conhecidas e utilizadas para pesquisas, os caracterizando
como dados secundarios. Os dados sao referentes as fusdes e aquisicdes
ocorridas no Brasil, e o estudo se concentrard principalmente no evento do
anuncio da transacao para identificar se os retornos para o0s acionistas existem,

tipificando esta pesquisa como exploratoria.
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3.2 Populacao e amostra

Alexandridis et al (2010), através de um amostra mundial envolvendo 86
paises e 13.226 transac¢fes ocorridas entre 1990 e 2007, identificou os mercados
mais competitivos e menos competitivos do mundo. Estados Unidos e Reino
Unido foram tidos como os paises com as maiores médias de competitividade do
globo, seguido pelo Canada em terceiro lugar. Além desses paises também foram
apresentadas as médias de competitividade dos outros paises estudados,
caracterizando os paises fora do eixo Estados Unidos, Reino Unido e Canada
como rest of the world (resto do mundo), e os classificando como paises de baixo
nivel de competitividade.

O Brasil, integrante da categoria resto do mundo, € o alvo do presente
estudo e o artigo de Alexandridis et al (2010), citado nesse topico, sera utilizado
como balizador da pesquisa. Os critérios de refinamento da amostra, que foram
utilizados no artigo em questéo, serdo aplicados na presente pesquisa.

Através da base de dados da Thomson One, foram coletadas 4.604
transacbes completas de fusbes e aquisicdes ocorridas no Brasil envolvendo
empresas alvo brasileiras, abarcando o periodo compreendido entre os anos de
2001 e 2012. O primeiro critério de selecéo proposto por Alexandridis et al (2010),
indica que a amostra deve conter apenas transacfes domésticas, ou seja, tanto a
empresa alvo quanto a empresa adquirente devem ser de mesma nhacionalidade.
O segundo critério € caracterizado pela estrutura societaria das empresas
envolvidas e define que tanto a empresa alvo quanto a adquirente devem ser
empresas de capital aberto, ou seja, listadas em bolsa de valores.

Chang (1998) caracteriza o terceiro critério de selacdo da amostra,
expondo o conceito de completed control acquisition, ou seja, as empresas
adquirentes devem possuir menos de 10% do capital social da empresa alvo
antes do anuncio da transacao e ap0s a aquisicdo necessitam deter mais de 50%
do mesmo capital da empresa adquirida, esse critério € adotado para que
qualquer vantagem existente para adquirentes com maior participacdo seja
eliminada. O quarto e ultimo critério a ser aplicado faz referéncia as informacdes

disponibilizadas sobre as transacfes, definindo que estas devem completas
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quando se trata do meio de pagamento, ou seja, € preciso que esteja especificado
0 meio de pagamento utilizado na transacéo.

Como citado no referencial teorico, Alexandridis et al(2010) especificam
0s meétodos de pagamento como transacdes envolvendo acdes puramente,
envolvendo somente dinheiro, utilizando parte em dinheiro e parte em acdes (mix)
e uma categoria sinalizada como “outros”, que também foi encontrada nos
relatorios financeiros das transacgdes.

Apés a definicdo dos critérios de selecdo da amostra, os filtros
especificados sdo aplicados, atingindo-se o numero de 36 transacfes. Esse
namero nao foi satisfatério para a pesquisa, sendo necesséario diminuir as
restricbes dos critérios de selecdo. O critério de numero trés foi escolhido para ser
retirado, visto que foi o mais restritivo dos critérios apresentados. Sendo assim a
restricdo da empresa adquirente deter menos de 10% do capital social da
empresa alvo no periodo do anancio e deter mais de 50% do mesmo capital apés
a transacdo deixa de existir e novas transacdes sao acrescentadas a amostra.
Essa flexibilidade aumentou a amostra para 125 transacoes.

Uma questdo que sera abordada em tépico futuro, mas que determinou
uma mudanca na amostra, foi a forma de célculo do Retorno Anormal Cumulativo
(Cumulative Abnormal Return - CAR)(FACCIO et al, 2006). Algumas informacdes
necessarias para o calculo do retorno anormal cumulativo ndo foram encontradas,
tal falta de informac6es comprometeria o principal ponto de analise do estudo,
que é justamente o CAR. Assim sendo foi necessario excluir tais transacées

incompletas, reduzindo a amostra para 105 transacoes.

3.3 Procedimentos de coleta e de analise de dados

A coleta de dados foi realizada na base de dados da Thomson One, a
gual disponibiliza o download dos dados selecionados em formato de planilha do
Excel. Os dados selecionados foram transacdes de fusdo e aquisicdo completas

ocorridas entre o primeiro dia util do ano de 2001 e o ultimo dia util do ano de
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2012, contendo valor da transacdo, método de pagamento e prémio pago pela
aquisicao.

Os dados anuais referentes as quantidades de empresas listadas na
bolsa de valores de Sao Paulo, BM&FBovespa, foram obtidos através do World
Bank’s WDI database (ALEXANDRIDIS et al, 2010).

As cotacOes histéricas do indice Bovespa foram obtidas através de
consulta ao sitio Google Finance. E as cotagfes historicas das empresas alvo e
adquirentes presentes neste estudo foram obtidas através de consulta ao sitio da
BM&FBovespa.

3.3.1 Retorno Anormal Cumulativo

O objetivo deste estudo é verificar se 0s acionistas de empresas
adquirentes obtém retornos anormais no periodo em torno do anuncio da
transacdo, dessa forma é definida como principal variavel o Retorno Anormal
Cumulativo (Cumulative Abnormal Return - CAR). Tendo como balizador da
pesquisa apresentada, Alxandridis et al (2010) explicita a necessidade de se
estimar o CAR da empresa adquirente para futura analise em comparac¢do com as
outras variaveis do estudo, que serdo apresentadas no decorrer da metodologia.

O retorno anormal cumulativo € tido como retorno ndo esperado
decorrente de uma transacdo, e consiste no comportamento real do preco da
acdo (o valor realmente atingido pela acao), subtraido por aquele valor que se
esperava alcancar em momento futuro a transacéao (BODIE et al, 2005).

Existem variados métodos para estimacdo do CAR (BROWN; WARNER,
1985; WESTON et al, 1990), porém o estudo se balizara no sugerido em Faccio et
al (2006), visto que € o mesmo modelo utilizado por Alexandridis et al, 2010. O
CAR de cinco dias é calculado utilizando-se o retorno diario da acéo, durante o
periodo de dois dias antes e dois dias apds 0 anuncio da transacao (t— 2, t, t + 2),
onde t € o dia do anuncio da transacéo, e € subtraido o retorno diario do indice de
mercado de acOes (para este estudo sera utilizado o Ibovespa), também para o
mesmo periodo. Ao final, os valores diarios encontrados sdo somados, resultando
no CAR de cinco dias (FACCIO et al, 2006).
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3.3.2 Variaveis do estudo

Para alcance do objetivo proposto se faz necessaria a utilizacdo de
variaveis de controle, de forma que possam impactar ou ndo o CAR do
adquirente. As estatisticas descritivas dessas variaveis, bom como a analise de
regressao serdo descritas a seguir, antes porém serdo apresentadas as variaveis

e seus respectivos significados.

Variavel Significado
Retorno Anormal
CARA Cumulativo da empresa
Adquirente
Retorno Anormal
CAREA Cumulativo da empresa
adquirida
Numero de empresas
n listadas adquiridas no
periodo
Razéo entre n e o nimero
% competicao | total de empresas listadas
no periodo
Raz&o entre o valor da
% prémio | oferta e o valor de mercado
da empresa alvo
Valor da transagéo (em
USD)
Porcentagem de
transacdes que utilizaram
apenas dinheiro como
pagamento
Porcentagem de
transacdes que utilizaram
apenas acgdes como
pagamento
Porcentagem de
transacdes que utilizaram
% mix/other uma combinacado entre
acodes e dinheiro, ou outra
forma de pagamento

Tabela 1 — Variaveis do estudo e seus significados

VT

% dinheiro

% acbes

Fonte: Elaborada pelo autor



28

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Andlises descritivas da amostra

A tabela 2 apresenta a atividade, competicdo e o prémio da adquirente,
separados por ano, para o periodo de 12 anos.

E possivel observar que os anos com maior nimero de transacées foram
2001, 2007 e 2008, respectivamente. Em relacdo a competicdo anual, 0s mesmos
anos seguem a no patamar mais elevado da amostra, apresentando 0s maiores
niveis de competicado do periodo. Foi feita a correlacédo entre a competicdo média
anual e a mediana dos prémios, chegando-se ao valor de -0,0605, que é
estatisticamente relevante em 5% (ALEXANDRIDIS et al, 2010), mas diferente do
apresentado no artigo balizador, que encontrou correlacdo de 0,42 entre
competicdo média e mediana dos prémios.

A competicdo média envolvendo todas as transagfes da amostra foi de
2,2%, valor superior ao apresentado para a categoria RoW (Rest of the World —
Resto do mundo) a qual inclui o Brasil em Alexandridis et al (2010) e que ficou em
0,819%, valor encontrado também € comparavel a Noruega e Hong Kong, 2,159%
e 2,027% respectivamente. O menor numero de transacfes analisadas pode ser
um fator para a diferenca entre o valor encontrado e o registrado na literatura.

Os prémios pagos para a categoria chamada de RoW em Alexandridis et
al (2010) séao visivelmente menores, enquanto a mediana para 0s paises mais
competitivos (EUA, Reino Unido e Canada) é 37%, a mediana do Resto do Mundo
é 25%. Em comparacao aos valores apresentados acima, fica clara a reducdo da
mediana dos prémios quando avaliadas somente transacfes brasileiras, que

apresenta o valor de 17,84%.

%
Anos n % Méc!ia~ Medioana
alvos |Competicdo dos

prémios

2001 21 491| -2256
2002 1 0,25 -99,98
2003 5 1,36| 167,67
2004 9 2,52 11,88
2005 6 1,57 60,16
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2006 9 2,30 16,38
2007 15 3,39 43,48
2008 12 2,78 2,16
2009 10 2,65 17,18
2010 5 1,34 23,21
2011 9 2,46 15,62
2012 3 0,85 42,14
Todos 105 2,20 17,84

Tabela 2 — Panorama do numero de adquiridas, da competicdo e dos prémios.

Fonte: Adaptada pelo autor a partir de Alexandridis et al (2010)

A tabela 3 apresenta estatisticas gerais da amostra incluindo o valor da
amostra, os meios de pagamento, o retorno anormal cumulativo das empresas
adquirente e das empresas alvo. A tabela foi dividida anualmente e ao final
apresenta os valores para toda a amostra.

Algo que merece notoriedade na tabela apresentada € o método de
pagamento. Em Alexandridis et al (2010) houve prevaléncia do pagamento em
acOes na categoria Resto do mundo, com o valor de 52,41% das transac¢des. O
valor encontrado neste trabalho fica em 34,28% para transacdes apenas com
acOes, dando destague para as transacdes mistas/outras, com percentual de
49,52%, valor que contraria 0 encontrado no artigo balizador, 16,37% para
transacdes mistas/outras.

Quanto ao valor da transacéo, percebem-se médias menores na amostra
utilizada neste estudo em relacdo ao encontrado em Alexandridis et al (2010),
US$ 578,99 e US$ 1.117,49, respectivamente.

Os retornos anormais cumulativos sdo motivo de atencdo, pois
apresentam valores diferentes dos valores utilizados para comparacdo. Foram
encontradas médias de % RACA de 0,025 e de % RACEA de 0,067, com desvios
padrdes 0,16 e 0,206, respectivamente. Valores encontrados para a totalidade da
amostra. Em comparagdo ao artigo de Alexandridis et al (2010), foram
encontradas médias de 1,56% e 9,04%, para o retorno anormal cumulativo para o

adquirente e para a adquirida.
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2001 | 2002 2003 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | Todos
n 21 1 5 9 6 9 15 12 10 5 9 3 105
% da populacao 20,00 0,95 4,76 8,57 5 71| 8,57 14,29| 11,43 9,52 4,76 8,57 2,86 100
VT ($ mil) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
média 122,30| 113,31| 518,32| 306,69| 301,81|194,62| 332,56|1380,62| 548,21|1975,32|1404,87| 335,35 578,99
mediana 38,44 | 113,31| 391,93| 23,01| 306,51|205,00 66,69| 373,76| 386,84| 399,11| 717,17| 335,35| 225,00
desvio padrdo 193,14 - 535,16| 499,78| 209,28|128,83| 386,26 (2599,22| 422,20(3079,74|1966,81| 453,56| 1286,83
maximo 685,51 | 113,31|1273,61|1372,59| 608,44 |391,70| 1170,18|8464,77|1303,61|5524,13|5849,73| 656,06| 8464,77
minimo 1,02| 113,31 15,81 524 62,78| 19,91 15,88 37,17 0,22 2,73 13,10 14,63 0,22
% Dinheiro 14,29 0,00 40,00 11,11 0,00| 44,44 20,00 16,67 0,00/ 20,00 0,00/ 33,33 16,19
% Acdes 14,29| 100,00 0,00 77,78| 66,67 44,44 13,33 16,67 60,00 20,00 55,56| 33,33 34,29
% Mix/outros 71,43 0,00 60,00 11,11| 33,33 11,11 66,67| 66,67| 40,00 60,00| 44,44| 33,33 49,52
%CARA (-2,+2)
média 0,020| -0,089| 0,079| 0,001| 0,036]| -0,060 0,042/ 0,032| 0,051| 0,007| 0,057| 0,038 0,025
mediana -0,008| -0,089 0,002| -0,003| 0,032] -0,045 -0,008 0,030 0,019 0,005 0,022| 0,026 0,002
desvio padrédo 0,148 - 0,146 0,029| 0,064| 0,366 0,203| 0,106 0,124 0,021| 0,085| 0,060 0,160
maximo 0,632 -0,089| 0,297| 0,045| 0,145| 0,322 0,728| 0,234| 0,351| 0,034| 0,222| 0,103| 0,728
minimo -0,187| -0,089| -0,052| -0,053| -0,055|-0,949| -0,183| -0,171| -0,097| -0,017| -0,010| -0,015| -0,949
%CAREA (-
2,+2)
média 0,007| -0,119| 0,020| -0,006| 0,254| 0,094 0,138/ 0,118| 0,104| -0,044| 0,041| 0,655 0,067
mediana 0,000 -0,119| 0,000 0,000| 0,032| 0,062 0,018/ 0,000 0,047| -0,015| 0,008 0,000 0,008
desvio padréo 0,115 - 0,134 0,042 0,362| 0,147 0,249 0,366 0,166 0,054 0,071| 0,071 0,206
maximo 0,198| -0,119| 0,250 0,070| 0,941| 0,366 0,701| 1,189| 0,520 0,000/ 0,105| 0,123 1,189
minimo -0,391| -0,119| -0,077| -0,065| 0,017]| -0,068 -0,061| -0,171| -0,031| -0,112| -0,151| 0,000 -0,391

Tabela 3: Sumario de estatisticas descritivas da amostra

Fonte: Adaptada pelo autor a partir de Alexandridis et al (2010)
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As tabelas 4 e 5 apresentam 0s retornos anormais cumulativos para as
empresas envolvidas na transacdo, separados de acordo com o método de
pagamento. Os valores estdo em porcentagem.

No geral, o apresentado em Alexandridis et al (2010) posiciona as
transagfes envolvendo empresas alvo publicas como destruidoras de valor para o
acionista da empresa adquirente, assim como o0 exposto em Draper e Paudyal
(1999) e Faccio et al (2006). Entretanto € possivel observar a conservacao de
valor apresentada neste trabalho, tanto para transacdes envolvendo ac¢des, como
para dinheiro e mix/outros, que apresentaram pequenas variagdes em torno de
zero em suas médias. A titulo comparativo, para empresas adquirentes nos EUA
qgue utilizam acBes como pagamento, os valores ficam, em média, proximos a -
2,27%, enquanto pagamentos envolvendo dinheiro mostram retornos positivos.
Para outros mercados competitivos (Reino Unido e Canad4), os valores seguem a
mesma tendéncia de serem negativos quando da utilizacdo de ag0es e positivos
na utilizacdo de dinheiro.

Em mercados menos competitivos, a média de retornos para pagamento
em dinheiro chega a 1,72%, superior ao encontrado neste estudo, que foi de -
0,001%, interpretadas como n&o destruidoras de valor devido a pequena
porcentagem apresentada. Transacdes utilizando-se acdes geraram retornos
anormais ndo negativos para todos os paises do resto do mundo, ou seja,
mercados menos competitivos conservam o valor das acfes em transacdes
envolvendo capital acionario (ALEXANDRIDIS et al, 2010). Essa conclusédo
também foi encontrada nesta pesquisa, bastando atentar-se ao baixo valor da
média, da mediana e do desvio padrdo encontrados para tais transacoes.

De acordo com 0s objetivos da pesquisa, foi possivel identificar que
paises menos competitivos sdo capazes de conservar valor, traduzido em
retornos ndo negativos e levemente positivos para todas as formas de pagamento
analisadas.

Fica evidenciado em Alexandridis et al (2010) que o retorno para
adquirentes de paises com menor competicdo é maior do que o0 retorno para
adquirentes em paises mais competitivos. Esse comportamento € explicado pelos
autores como relacionado a divisdo de beneficios que as empresas alvo sofrem

apos a aquisicdo em paises menos concorridos.



Dinheiro Acdes | Mix/outros | Todos
Média -0,001 0,032 0,028 0,025
Mediana -0,008 0,008 0,005 0,002
Desvio
padrdo 0,026 0,250 0,093 0,160
M&ximo 0,050 0,728 0,351 0,728
Minimo -0,061 -0,949 -0,183 -0,949
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Tabela 4: Retorno Anormal Cumulativo da Adquirente e método de pagamento

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de Alexandridis et al (2010)

Foi medido o retorno anormal para as empresas adquiridas, e como
explicitado nos objetivos da pesquisa, os resultados também serdo comparados
ao estudo de Alexandridis et al (2010).

Os retornos para os acionistas das empresas alvo sao visivelmente
menores em mercados menos competitivos como o Brasil. O encontrado no artigo
balizador € que pagamentos em dinheiro sdo mais geradores de valor do que
pagamentos em ac¢des, o que difere do encontrado nesta pesquisa, ainda que 0s
valores sejam visivelmente reduzidos. As transacdes utilizando-se mix de acoes e
dinheiro ou outros tipos de pagamento foram as que mais valorizaram o retorno
dos acionistas das empresas alvo. Talvez esse comportamento possa ser

explicado pela maior quantidade de transacfes com “mix/outros” como forma de

pagamento.
Dinheiro Acbes | Mix/outros| Todos

Média 0,026 0,059 0,088 0,0670
Mediana -0,008 0,019 0,000 0,0080
Desvio

padrédo 0,026 0,204 0,238 0,2060
Maximo 0,050 0,941 1,189 1,1895
Minimo -0,061 -0,391 -0,171 -0,3913

Tabela 5: Retorno Anormal Cumulativo da Adquirida e método de pagamento
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de Alexandridis et al (2010)
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4.2 Inferéncia estatistica

Através dos dados coletados, esperava-se utilizar as técnicas de
regressdo multivariada para entdo realizar a inferéncia a partir dos resultados
encontrados e assim comparé-los ao estudo de Alexandridis et al (2010).

No caso deste estudo, as variaveis dependentes sdo: CARA (retorno
anormal cumulativo da adquirente) e CAREA (retorno anormal cumulativo da
adquirida), ambas calculadas para o periodo do andncio da transacao.

Quanto as variaveis independentes, sdo apresentadas: o meio de
pagamento e a competicio de mercado, entretanto, o modelo apresenta os
mesmos valores de concorréncia para todas as transa¢des de um mesmo ano.
Trata-se de um mecanismo utilizado para o calculo da porcentagem de
concorréncia anual, porém ndo houve encaixe dessa variavel no modelo de
regressdo. Sendo assim, a regressdo nao foi realizada e, portanto, ndo ha

resultados que possam ser comparados ao estudo balizador.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O texto apresentado durante todo esse trabalho foi focado em autores e
pesquisas que refletem em parte, ou completamente, o tépico de retorno anormal
cumulativo e suas relacbes com os niveis de competitividade em diferentes
paises. Abordando em paralelo temas como os meios de pagamento, valor das
transacoes e prémios pagos para adquiridas.

E importante lembrar que o universo de fusdes e aquisicdes envolve
diversas variaveis e temas que ndo foram celebrados neste trabalho,
principalmente temas ligados a abordagem comportamental de gestores e
acionistas, bem como transa¢cfes envolvendo empresas de capital fechado.

Temas que foram apenas citados, mas nao aprofundados.

O principal objetivo desta pesquisa era verificar se aquisicdes de
empresas de capital aberto s&o capazes de criar valor para os acionistas das
empresas adquirentes em torno do periodo da transacdo no Brasil. Os objetivos
propostos nesta pesquisa foram analisados apenas de forma descritiva, dado que
houve a impossibilidade de inferéncia estatistica para explicar o comportamento do
retorno anormal cumulativo para as empresas adquirentes e empresas alvo no
anancio da transagdo. Entretanto a relevancia do assunto relatada em topicos
anteriores ressalta a importancia da realizacdo de novos e mais aprofundados

estudos sobre a area.

Durante o trabalho foi feita a comparacdo dos dados encontrados com
outros estudos ja realizados, em especial Alexandridis et al (2010), que foi o artigo
balizador de boa parte da andlise dos dados. O intuito dessa comparacao é
adicionar novas evidéncias relacionadas aos mercados menos competitivos e
compara-las aos principais mercados de fusfes e aquisicbes do mundo. Bem
como servir de fonte de pesquisa para estudos futuros relacionados ao nivel de
competitividade em diferentes mercados.

Os principais resultados encontrados foram que aquisicdes de empresas
publicas no Brasil sdo conservadoras de valor para adquirentes e também
conservadoras de valor para empresas adquiridas. Resultados que diferem do

estudo de Alexandridis et al (2010), cujos ganhos para adquiridas sao positivos e
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significativos em mercados menos competitivos, e 0s ganhos para adquirentes
sdo, em geral, negativos para aquisicdes publicas através de agbes e positivos
para a mesma categoria de aquisicbes mas com a forma de pagamento em
dinheiro. Diferem também do estudo de Draper e Paudyal (1999) que colocam
que aquisicbes de empresas alvo publicas sdo destruidoras de valor para os
acionistas, sem separagdo de concorréncia entre mercados. Os fatos citados
acima determinam o cumprimento de um dos objetivos da pesquisa, verificar se
em mercados menos competitivos ha geracdo de valor para adquirentes de
empresas publicas em comparacdo aos mercados mais competitivos.

O nivel de competicdo encontrado no Brasil foi ligeiramente maior que o
constante na literatura base, cumprindo parte dos objetivos especificos, que era
constatar se o nivel de competitividade encontrado no estudo era semelhante aos
niveis estudados em Alexandridis et al (2010). Entretanto algumas diferencas nas
amostras devem ser ressaltadas para que a comparacgao seja feita com ressalvas,
assunto que abordado em paragrafo especifico.

A forma mais comum de pagamento das transacfes foi a categoria de mix
entre dinheiro e acdes, e outras formas de pagamento. Diferindo da forma mais
comum encontrada em Alexandridis et al (2010), que foi ac¢les, seguida de
dinheiro. A Ultima, inclusive, é geradora dos maiores ganhos para a adquirente.

A amostra, entretanto, ndo segue completamente as orientacdes dos
estudos internacionais sobre o tema (CHANG, 1998), ndo respeitando os critérios
que versam sobre a porcentagem ideal que a adquirente deve possuir antes e
depois da transacéo. Essa medida foi tomada visando aumentar a quantidade de
transacdes analisadas, mas pode ter gerado as dificuldades de analise relatadas.

Outro quesito relacionado a amostra foi o fato dos dados estarem
fragmentados e, por vezes incompletos, ou seja, reuni-los de forma soélida pode
ter gerado discrepancias e inconsisténcias na amostra, mesmo com a revisao
constante.

Em sintese, o trabalho foi capaz de identificar que em mercados menos
competitivos existe a conservacéo do valor para adquirentes e adquiridas proximo
ao anuncio da transacao, ou seja, ndo ha geracédo de valor para adquirentes de
empresas publicas no Brasil. Foi constatada que a concorréncia entre adquirentes
existente no Brasil é ligeiramente maior que a concorréncia presente em
Alexandridis et al (2010).
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