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RESUMO

ANDRADE, Alexandre Braga. Prémio e informacao privilegiada em fusoes e aquisicoes
no Brasil. Sdo Paulo, 2009. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sdo Paulo,

2009.

Este estudo tem como objetivo analisar o uso de informagdes privilegiadas em transacdes de
fusdes e aquisi¢cdes no Brasil e quais caracteristicas explicam o retorno médio das agdes das
empresas-alvo, ou seja, o prémio de aquisicdo. Para isso foram coletados dados de 62 agdes
de empresas-alvo de transacdes que ocorreram entre 2000 e 2008. Estimou-se o retorno
anormal acumulado médio da amostra a partir de 79 dias antes da divulgagao da noticia até 10
dias apdés o evento. Observou-se que comecam a aparecer retornos anormais acumulados
positivos 37 dias antes do evento, caracterizando o uso de informagdes privilegiadas. O
prémio médio de fusdo, estimado como o retorno anormal acumulado médio da amostra 3 dias
apo6s a divulgacdo da noticia foi de 9,77%. Por meio de regressdes multiplas por minimos
quadrados ordindrios e regressdes quantilicas identificou-se que as seguintes varidveis sao
significativas na explicagdo do prémio da fusdo: tamanho da empresa (quanto menor a
empresa, maior o prémio); participacdo em algum nivel de Governanga Corporativa

diferenciado; atuagao nos setores Imobilidrio, Industria, Telecomunicagdes e Consumo.

Palavras-chave

Fusdes e Aquisicdes. Informacdo Privilegiada. Retorno Anormal Acumulado Médio. CAR.

Prémio de Fusao.



Abstract

The analysis of insider trading in Brazil and the variables that influence acquisition premium
of target companies are the topics of this study. Data from 62 different transactions in Brazil
between 2000 and 2008 was collected. The accumulated abnormal return (CAR) was
calculated from 79 days before to 10 days after deal announcement. Findings show that the
abnormal return is significantly different than zero 38 days before deal announcement.
Acquisition premium, estimated as the accumulated abnormal return in the third day after deal
announcement, was 10,20%. It was found, through multiple (ordinary least squares) and
quantile regressions, that the following variables are important in order to quantify acquisition
premium to target companies shareholders: size (the smaller the company, the bigger the
acquisition premium); membership on any Ibovespa’s high standard corporate governance

policy; and operate in either Real Estate, Telecom, Industry and Consumer sectors.

Key words

Mergers and Acquisitions;  Insider Trading; Cummulated Abnormal Return; CAR;

Acquisition Premium
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I. Introducao

O volume do mercado de fusdes e aquisi¢des brasileiro vem ganhando importancia a
cada ano. Segundo dados da agéncia de informa¢des Thomson Reuters, em 2008 o volume de
transacdes anunciadas atingiu R$ 171,5 bilhdes (US$ 93,4 bilhdes), um crescimento de 53%
(US$ 57,65 bilhdes) ante 2007. No periodo de 2000 até 2008, considerando transagdes com
valores acima de US$ 100 milhdes envolvendo apenas empresas-alvo brasileiras, o montante
total de fusdes e aquisi¢des alcancou R$ 356,5 bilhdes (US$ 174 bilhdes). A maior transagao
anunciada nesse periodo foi a compra do Unibanco pelo Itad, com valor consolidado de R$ 27
bilhdes (US$ 12 bilhdes). A privatizagdao da TELESP (2000) e a fusdo entre a Bovespa
Holding e a BMF vieram em seguida com valores de R$ 19,5 bilhdes (US$ 10,7 bilhdes) ¢ R$
17,7 bilhdes (US$ 10,3 bilhdes), respectivamente.

Existe uma discussao na literatura que em geral as empresas-alvo s@o adquiridas com
prémio, ou seja, na data da divulgacdo da noticia as a¢des da empresa-alvo tém um retorno
anormal positivo e significativo. O prémio significa que os investidores consideram que o
valor da empresa-alvo apds a fusdo serd maior do que se ela ndo fosse adquirida. Esse fator
pode tanto decorrer da criagdo de sinergias como de pagamento em excesso por parte do

comprador da empresa.

Quando uma empresa-alvo possui um acionista, ou um grupo de acionistas, que detém
uma quantidade de acdes suficientes para controlar isoladamente a empresa, pode ocorrer o
chamado “premio de controle”. O premio de controle se d4 quando o valor das a¢des dos
acionistas controladores € maior que dos outros acionistas. Uma pesquisa realizada por
Shleifer e Vishny (1997) mostra que ha evidéncias que as acdes dos controladores possuem

valor diferenciado das a¢des dos demais acionistas.

A literatura também discute varidveis que podem explicar a variabilidade do prémio de
aquisicdo. Datta, Pinches e Narayanan (1992) mostram que algumas caracteristicas da
estrutura da oferta de aquisicdo podem influenciar positivamente o prémio pago. Além disso,
discute-se se algumas caracteristicas das empresas ou do modelo regulatério do mercado de

capitais de um determinado pais podem ou nao influenciar no fendmeno do vazamento de
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informacdo privilegiada. Finnerty (1976) mostra que a atuagdo dos insiders predomina em

grupos de empresas com caracteristicas semelhantes.

A existéncia do fendmeno do vazamento de informagdes privilegiadas esta
relacionada, dentre outras coisas, a0 prémio pago as acdes da empresa-alvo em uma eventual
Fusdo ou Aquisicdo. O uso de informacao privilegiada € caracterizado pelo investidor que
utiliza, previamente ao anuncio oficial, informacao relevante para o movimento futuro de uma
acdo, comprando-a ou vendendo-a, antecipando-se aos investidores que nao sabem de tal fato.
A legislagdo brasileira, através da Lei das Sociedades Andnimas (Lei 10.303 de 2001), define
o uso de informacgdo privilegiada como crime passivel de reclusd@o por 1 a 5 anos e multa
financeira de até 3 vezes o montante do ganho obtido pelo investidor. No caso de Fusdes e
Aquisig¢des, o investidor que sabe da transacao antes da divulgagcdo ao mercado pode usar essa
informagdo para antecipar o movimento da acdo e obter retorno positivo com esse
investimento. Segundo Elliot, Morse e Richardson (1984), antes do antdncio publico de fato
relevante, hd um periodo de tempo em que pessoas envolvidas com a transacao t€ém acesso
privado a essa informacd@o. Quando essas pessoas ou entidades que se relacionam com elas
utilizam essa informacdo para beneficio privado, ocorre o fendmeno do uso de informacao

privilegiada.

Este trabalho tem trés objetivos: (i) investigar se ha indicios do uso de informagdes
privilegiadas em fusdes e aquisi¢des brasileiras identificando quando comecam esses indicios
da atuacdo do “insider”; (i1) investigar e quantificar a existéncia de prémio na aquisi¢do de
empresas-alvo, e (iil) investigar varidveis que influenciam o prémio: tamanho da empresa, se
a acao PN ndo possui direito de tag-along, o macrossetor de atuacdo da empresa e o nivel de

Governanga Corporativa associado a ela.

Foram coletados dados da Thomson Reuters de 62 transagdes entre janeiro de 2000 e
dezembro de 2008, que envolveram empresas-alvo brasileiras listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo. Eliminaram-se as observacdes cujas agoes foram negociadas menos que 50 vezes

nos 180 dias anteriores ao anuncio da fusao.

Para avaliar a existéncia do uso de informagao privilegiada e do prémio de aquisic¢ao,

foi analisado o Retorno Anormal Acumulado Médio da amostra, ou CAR (Cumulative
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Anormal Return) desde 79 dias antes da divulgacdo da noticia de Fusdo e Aquisicdo. Foram
encontradas evidéncias de que, em média, o retorno anormal acumulado das empresas-alvo
comegou a ficar significativo e positivo 37 dias anteriormente ao antncio da transacdo. Uma
possivel interpretacdo dessa evidéncia € que ha uso de informagdes privilegiadas. Também se
identificou que hd prémio de aproximadamente 9,77% em aquisi¢cdes no Brasil quando

medido trés dias apds a data do anuncio.

Utilizando-se o retorno anormal acumulado médio como varidvel dependente, foram
analisadas regressdes multiplas por minimos quadrados ordindrios e regressdes quantilicas
onde as varidveis independentes eram caracteristicas individuais de cada empresa: tamanho da
empresa, se a acao preferencial ndao tem direito de “tag along”, o macrossetor de atuacio da

empresa e o nivel de Governanga Corporativa associado a ela.

As regressdes quantilicas permitiram testar se diferentes quantis de CAR sdo

explicados de maneira diferente.

A principal varidvel explicativa do prémio foi o tamanho da empresa. Os dados
indicam que quanto menor a empresa, maior serd o prémio de aquisi¢cdo. A regressdao
quantilica corrobora a andlise, confirmando que a varidvel “famanho da empresa” é
estatisticamente significante nas transagdes ao longo de quase todos os quartis analisados

(10%, 50%, 75%, e 90%).

O restante desse trabalho esta estruturado como segue. No Capitulo 2 serd apresentada
a revisdo de literatura; no Capitulo 3 sdo explicadas a base de dados e a metodologia; no

Capitulo 4 sao apresentados e discutidos os resultados, e no Capitulo 5 o trabalho é concluido.
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II. Revisao da Literatura

I1.1. Informacao Privilegiada

Segundo Meulbroek (1992), através do “Insider Trading and Securities Fraud
Enforcement Act” de 1988, o Congresso dos Estados Unidos elevou as penas aplicaveis
aqueles que se beneficiem de informacao privilegiada para até trés vezes o valor do ganho do

investidor e aumentou o periodo maximo de prisao de cinco para 10 anos.

Além dos Estados Unidos, segundo Bhattacharya e Dauk (2000), existem outros 85
paises, entre os quais o Brasil, que regulam o fendmeno em que investidores se beneficiam de
informacao privilegiada. Ao criar essa regulamentacdo, os 6rgios reguladores t€m a intengao
de aumentar a confianca dos investidores diante do mercado de bolsa de valores. De acordo
com King, Kay, Wyplosz e Roell (1988), os efeitos dessa falta de confianca sdo: redugdo de
liquidez e da eficiéncia do mercado e consequente aumento do custo de capital das

companhias listadas.

Nos Estados Unidos, Finnerty (1976) estudou o uso de informacdo privilegiada pelos
insiders por meio de uma regressdao multivariada. Ele compilou dados de 1.043 empresas
entre 1967 e 1972 em 49 caracteristicas que foram agrupadas em: Tamanho da Empresa;
Alavancagem Financeira; Lucratividade; Alavancagem Operacional; Investimento, e
Dividendos. As informagdes das transacdes foram obtidas da SEC (Securities and Exchange
Comission) para um grupo de 854 empresas cujos insiders foram classificados entre
compradores e vendedores. Por meio de andlise multivariada, ele mostrou que os insiders sao
predominantemente compradores quando as empresas possuem tamanho menor e maiores
lucratividade e dividendos. Ele conclui afirmando que a ac@o dos insiders tem relagdo forte

com as caracteristicas das empresas.

Apesar da forte regulagdo, nem sempre esse evento € visto como prejudicial ao
mercado de capitais. Os estudos de Manne (1966) e Finnerty (1976) atestam, respectivamente,
que o uso de informacdo privilegiada ndo € prejudicial porque: (i) ndo existe vitima em uma
operacdo desse tipo; (ii) sendo o mercado eficiente, a informacao privilegiada prontamente
seria refletida nos precos dos ativos acarretando em uma melhor precificacao dos ativos da

empresa. Eles concluem dizendo que o insider atua no mercado precificando eventos que nao
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foram anunciados, ou seja, a interferéncia desse tipo de investidor permite uma avaliacdo mais

justa dos fundamentos da empresa-alvo.

No Brasil, Rochman e Eid Junior (2006) estudaram o retorno anormal de empresas
cujos acionistas controladores, conselheiros e diretores (chamados de “insiders”) compraram
uma quantidade significativa de acdes. Por meio do estudo do retorno anormal acumulado
médio concluem que operagdes de compra de acdes ordindrias pelos insiders apresentam
retornos anormais positivos na data da compra e no dia seguinte. Também foi constatado
retorno anormal significativo nos 10 dias anteriores a venda de acdes preferenciais por parte
dos insiders. Eles utilizaram uma amostra de 10 empresas nos anos de 2002, 2003 e 2004, e o

modelo de estimacao do retorno normal das acdes foi 0 modelo de mercado.

Goldstein (2000) testou se houve uso de informacao privilegiada no Brasil entre 1995
e 2008 nas diferentes classes de acdes (ordindrias e preferenciais) com 90 acdes de empresas
compradoras e 89 vendedoras. Também utilizando o estudo de eventos, concluiu que: (i)
empresas adquiridas possuem retorno anormal acumulado de 9,2%, superior aos -6,3%
encontrados para empresas adquirentes; (ii) acdes ordindrias ndo parecem ter retorno superior

ao das preferenciais; e (iii) existe retorno anormal significante em transagdes no Brasil.

O uso de informacgdo privilegiada em fusdes e aquisicoes no Brasil também foi
estudado por Cassandre (2007) por meio da andlise do retorno anormal acumulado médio.
Nesse estudo foram encontrados indicios da existéncia do fendmeno do uso de informagdo
privilegiada tanto para empresas compradoras como para empresas-alvo. Foi utilizada uma
amostra de 30 transacdes entre o periodo de 2003 e 2007. A estimac¢ao do retorno anormal foi
feita pelo modelo de mercado incluindo uma varidvel que refletia o tamanho da empresa. Tal
inclusdo foi feita devido a evidéncias encontradas por Fama e French (1992), de que o

tamanho da empresa ajuda a explicar o comportamento do retorno dos ativos.

Além da verificagdo da ocorréncia ou ndo do uso de informacao privilegiada, muito se
tem falado sobre o “disgorgement” — termo em inglés para o ganho que o investidor teve em
func¢do da pratica ilegal do uso de informacdo privilegiada. Como diversos paises consideram
isso como crime, € importante avaliar qual foi o ganho do investidor para precificar a puni¢ao

monetéria desse investidor. Minenna (2001) propde o uso de equagdes diferenciais parciais
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para quantificar o retorno esperado de uma agdo e posteriormente avaliar o ganho do

investidor que se beneficiou do uso de informacao privilegiada.

I1.2. Existéncia de Prémio da empresa-alvo

Dado o volume anual transacionado, pode-se imaginar que a alternativa de compra de
uma empresa pela outra seja extremamente rentdvel, tanto para as companhias compradoras
como para as vendedoras. Jensen e Ruback (1983) mostram que o retorno anormal de uma
aquisicdo € nulo para as empresas compradoras e positivo para vendedoras — em média 30%.
Eles chegam a essa conclusdo analisando o retorno anormal associado a aquisi¢des de cinco
estudos diferentes ponderados pelo tamanho da amostra de cada estudo. Para o caso
especifico de fusdes, eles utilizaram outros sete estudos e fizeram a mesma metodologia de
média ponderada, de modo que mostraram haver um ganho de 20%, em média, aos acionistas

de empresas-alvo que sofrem algum tipo de fusao.

O estudo do prémio pago aos acionistas de empresa-alvo é importante porque ¢ um
fator significativo na divis@o dos ganhos gerados quando uma empresa compra outra. O
pagamento de prémio tem como pano de fundo a ideia de que a empresa compradora acredita
que o valor da empresa-alvo anterior ao antncio da fusdo pode ser aumentado. Isso significa
que acionistas e gestores da empresa compradora que pagam prémios muito altos estdao
assumindo que podem compensar o pagamento desse prémio com geracdo de resultados
superiores aos que se viam anteriormente a aquisi¢ao. Grande parte do valor gerado em uma
fusdo ou aquisi¢do estd na capacidade dos gestores da empresa compradora em utilizar os
recursos combinados das duas empresas para gerar sinergias operacionais e de custos. Capron
(1999) estudou a performance de longo prazo em 253 aquisi¢cOes de empresas americanas €
europeias entre 1988 e 1992. Por uma pesquisa com funciondrios das empresas compradoras,
ele concluiu que varidveis como reducdo de custos, diversificacdo dos produtos e capacidade
de inovagdo t€m impacto positivo significativo na performance da aquisicdo. Ele confirmou,
pela pesquisa, que a integracdo de duas companhias pode gerar sinergias que acarretem em

criacdo de valor para a empresa compradora.

Segundo Hayward e Hambrick (1997), a existéncia de prémio pode ser explicada pelo

comportamento dos gestores de empresas. Utilizando dados de empresas abertas dos Estados
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Unidos, eles mostram, por intermédio de Retorno Anormal Acumulado, que os acionistas de
uma empresa compradora perdem 4% um dia ap6s o antncio e perdem 11% um ano apds o
anuncio da transa¢do. Além disso, mostram por meio de regressdes multiplas que quanto
maior poder dos gestores das compradoras (traduzidos em saldrio anual alto, apari¢do positiva
na midia e performance recente da empresa), maior o prémio pago. Eles utilizaram dados de
106 transagdes nos anos de 1989 e 1992, escolhidos propositadamente para capturar um

periodo de crescimento e outro de crise econdmica, respectivamente.

Alguns estudos mostram que o prémio pago em uma Fusdo ou Aquisi¢do tem relacdo
com a compra do controle da empresa-alvo. Analisando transa¢des envolvendo ao menos 5%
das acdes votantes de empresas listadas na New York Stock Exchange e na American Stock
Exchange, Barclay e Holderness (1991) mostraram que a média do retorno anormal
acumulado calculado ao longo de 40 dias anteriores e 240 dias posteriores ao andncio da
transacdo chega a +16,5%. Eles utilizaram uma amostra de 106 transagdes cujo percentual
médio adquirido das empresas-alvo foi de 27% no periodo de 1978 até 1982. O calculo do
retorno anormal acumulado das empresas-alvo foi obtido utilizando o modelo de mercado, o

qual foi estimado por meio de uma regressao linear.

Estudando a estrutura da aquisi¢do, Datta, Pinches e Narayanan (1992) mostraram que
o prémio pago serd maior dependendo do tipo da oferta do comprador. Eles utilizaram uma
base de dados de 41 estudos, anteriores aos deles, sobre fusdes e aquisicdes nos Estados
Unidos, e conseguiram 408 informagdes para ambos, compradores e vendedores, ao longo das
quatro janelas de eventos: (-10;-2), (-1;0) e (1;6). Por meio de regressdes multiplas utilizando
o ganho do acionista como varidvel dependente, conseguiram mostrar que, se uma oferta de
aquisicdo nao for solicitada (“tender offer”), hé indicios de que o prémio pago pelas acdes da
empresa-alvo serd maior do que aquisicdes negociadas previamente entre compradores e
vendedores. Eles também mostram que a média do ganho dos acionistas de empresas
vendedoras tendem a apresentar maiores ganhos do que as compradoras na eventualidade de

uma aquisicao: 21,814% e 0,38%, respectivamente.
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III. Base de Dados e Metodologia
III.1 Base de Dados

A base de dados das transacdes foi o produto Thomson Financial da agéncia de
noticias Thomson Reuters. Por meio do relatério de Fusdes e Aquisi¢des disponibilizado, foi
possivel obter informagdes detalhadas das transagdes: nome da empresa-alvo e compradora,
volume da transacdo, pais de origem e data do antincio. Foram encontradas 210 transagdes
envolvendo empresas-alvo brasileiras com volume maior que US$ 100 milhdes ao longo de
2000 a 2008. Foi necessario agrupar algumas dessas transa¢des porque havia 55 transagdes
que refletiam a mesma fusdo ou aquisicdo. Por exemplo, quando € anunciada a aquisicao do
controle de uma empresa aberta, esse ato é seguido de uma aquisicio dos acionistas
minoritarios ON (tag-along) e dos PN quando hd interesse do fechamento de capital. Em
seguida, eliminou-se da base de dados as transac¢des cujas empresas-alvo ndo eram listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo. Por fim, foi observada a quantidade de dias que as agdes
dessas empresas foram negociadas nos 180 dias anteriores ao antncio da aquisi¢do. Todas as
empresas que ndo tiveram uma frequéncia de negociacdo didria superior a 22% foram

eliminadas. Com isso o nimero de transagdes na amostra abaixou para 62.

A tabela 1 contém a lista das 62 transacdes e alguns dados sobre elas. O volume total
ficou em R$ 227,5 bilhdes (US$ 109,7 bilhdes). Desse total, R$ 157,9 bilhdes (US$ 76,8
bilhdes) sdo transagdes envolvendo apenas empresas brasileiras e o restante (R$ 69,6 bilhdes
ou US$ 32,9 bilhdes) envolvem a compra de empresas brasileiras por estrangeiros. A maior
transacdo observada foi a compra do Unibanco pelo Itad, anunciada em 03/11/2008, por R$
27 bilhdes (US$ 12,4 bilhdes). A menor transagdo foi a aquisicdo das Faculdades Estécio por
R$ 259 milhdes (US$ 156 milhdes) por uma holding de participagdes chamada Moena, em
11/05/2008.

Também foram coletados dados em délares de fechamento didrios das acdes da
empresa-alvo, do IBOVESPA e do T-bond de 10 anos do Governo dos Estados Unidos, no
periodo de 180 dias antes da data do andncio até 10 dias apds a data do antncio. A fonte

utilizada foi a base de dados da Bloomberg, com os precos ajustados por proventos.
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Tabela 1 - Amostra observada: Empresa-alvo, data do anincio, empresa compradora, pais de

origem e valor da transagao:

Pais de origem da| Data do Pais de origem | Valor (US$ | Valor (R$
Empresa Alvo .~ |Nome da empresa compradora s .
empresa alvo Anuncio da compradora | milhdes) | milhdes)
1 JUnibanco Holdings SA Brasil 3/11/2008 |Banco Itau Holding Financeira Brasil 12.420 27.070
| 2 |Telecommunicacoes de Sao Paulo SA Brasil 13/1/2000 [Telefonica SA Espanha 10.757 19.505
3 |Bovespa Holding SA Brasil 20/2/2008 |[BM&F Brasil 10.309 17.757
| 4 |Brasil Telecom Participacoes Brasil 25/4/2008 |Telemar Norte Leste SA Brasil 7.164 11.940
5 |Cia Siderurgica de Tubarao Brasil 28/6/2004 |Cia Siderurgica Belgo-Mineira Brasil 6.425 20.078
6 |Arcelor Brasil SA Brasil 2/8/2006 |Mittal Steel Co NV Holanda 5.627 12.278
7 JAracruz Celulose SA Brasil 6/8/2008 |Votorantim Celulose e Papel SA Brasil 4.534 7.153
8 |Tele Norte Leste SA Brasil 18/4/2006 |Telemar Participacoes SA Brasil 4.409 9.327
| 9 |Banco do Estado de Sao Paulo SA Brasil 20/11/2000|Banco Santander Central Hispano SA Espanha 3.581 6.862
| 10] Telesudeste Celular Participacoes SA Brasil 13/1/2000 |Telefonica SA Espanha 2.682 4.864
| 11]Caemi Mineracao e Metalurgia Brasil 24/1/2006 |Cia Vale do Rio Doce SA Brasil 2.658 5.957
12|Embratel Participacoes SA Brasil 15/3/2004 | Telmex Mexico 2.643 7.671
| 13|Brasil Telecom SA Brasil 25/4/2008 | Telemar Norte Leste SA Brasil 2.551 4.252
14|Cia de Bebidas Das Americas Brasil 1/3/2004 [Interbrew SA Belgica 2.375 6.883
| 15]Suzano Petroquimica SA Brasil 3/8/2007 |Petroleo Brasileiro SA Brasil 2.304 4.378
16]Banco Nossa Caixa SA Brasil 22/5/2008 |Banco do Brasil SA Brasil 2.250 3.730
17]Perdigao SA Brasil 17/7/2006 |Sadia SA Brasil 2.200 4.842
18]Telemig Celular Participacoes Brasil 27/7/2007 [Vivo Participacoes SA Brasil 1.309 2.481
19|Cia Siderurgica Nacional Brasil 1/6/2000 |Textilia(Vicunha) Brasil 1.270 2.310
20|Celular CRT Participacoes SA Brasil 3/8/2000 |Telefonica Moviles SA Espanha 1.088 1.950
|21 |Eletropaulo Metropolitana de Sao Paulo SA Brasil 26/1/2000 |AES Transgas Empreendimentos Ltda(AES Corporation) Brasil 1.084 1.929
|22|Tele Centro Oeste Celular Participacoes SA Brasil 16/1/2003 |Telesp Celular Participacoes SA Brasil 1.027 3.411
23|Cia de Geracao de Energia Electrica Tiete(Cia Energetica de Sao Paulo Brasil 28/4/2000 |Tiete Participacoes Ltda (AES Corporation) Brasil 1.021 1.846
24]Eleva Alimentos SA Brasil 19/10/2007[Perdigao SA Brasil 1.014 1.829
25]|Agra Empreendimentos SA Brasil 21/5/2008 |Cyrela Brazil Realty SA Brasil 961 1.593
|26]Cia de Transmissao de Energia Brasil 28/6/2006 |Interconexion Electrica SA Colombia 876 1.945
27| Petroquimica Triunfo Brasil 30/11/2007|Braskem SA Brasil 873 1.564
28|Banco do Estado do Parana SA {Banestado}(Parana) Brasil 17/10/2000{Banco Itau SA Brasil 868 1.625
29|Cia Brasileira de Distribuicao Brasil 4/5/2005 |Casino Guichard-Perrachon SA Franca 857 2111
| 30|Magnesita SA Brasil 12/8/2007 |RPAR Holding SA Brasil 847 1.653
31JAcos Villares SA Brasil 21/5/2008 |Gerdau SA Brasil 789 1.308
32|Cia Siderurgica de Tubarao Brasil 28/7/2005 [Cia Siderurgica Belgo-Mineira Brasil 700 1.685
33|Copesul Brasil 14/8/2007 [EDSP58 Participacoes SA Brasil 653 1.296
34|Embratel Participacoes SA Brasil 11/4/2005 | Telmex Mexico 614 1.587
|35|Tele Centro Oeste Celular Part Brasil 4/12/2005 |Telesp Celular Participacoes Brasil 608 1.344
| 36|Sociedade Anomina Mineracao da Trinidade{Samitri}(Cia Siderurgica) Brasil 30/5/2000 |Cia Vale do Rio Doce SA(Brazil) rasil 530 971
|37 | Trikem SA(Grupo Trikem) Brasil 10/12/2003|Braskem SA rasil 508 1.496
|38]Company SA Brasil 10/9/2008 [Brascan Residential Properties rasil 449 802
39]NET Servicos de Comunicacao SA Brasil 30/9/2005 |Embratel Participacoes SA rasil 443 987
|40]Caemi Mineracao e Metalurgia SA Brasil 31/3/2008 |Cia Vale do Rio Doce SA Brasil 426 1.430
|41|Ripasa SA Celulose e Papel Brasil 31/3/2005 |Investor Group Brasil 425 1.139
42|Bombril SA(Cirio SpA) Brasil 19/7/2000 |Cirio SpA Italia 418 754
|43|Datasul SA Brasil 22/7/2008 |Totvs SA Brasil 375 593
44|Aracruz Celulose SA Brasil 3/10/2001 [Votorantim Celulose e Papel SA Brasil 370 1.007
|45 Telemig(Telbras) Brasil 22/6/2001 |Tele Norte Leste Participacoes SA Brasil 344 792
|46 Tele Nordeste Celular Participacoes SA Brasil 31/5/2004 | TIM Participacoes SA Brasil 338 1.078
|47 |Bahia Sul Celulose SA Brasil 22/2/2001 |Cia Suzano de Papel e Celulose Brasil 320 654
48|Copene Petroquimica do Nordeste SA{Copene}(Norquisa) Brasil 27/7/2001 |Nova Camacari Brasil 320 786
49]Tim Sul SA Brasil 27/4/2005 | TIM Participacoes SA Brasil 315 792
50]TIM Nordeste Telecomunicacoes Brasil 27/4/2005 | TIM Participacoes SA Brasil 298 750
|51 Petroflex Industria e Comercio Brasil 13/12/2007 | LANXESS Deutschland GmbH Alemanha 298 530
52|Seara Alimentos SA Brasil 1/9/2004 |Cargill Inc Estados Unidos 284 834
53|Bunge Brasil SA Brasil 29/4/2004 [Bunge Ltd Estados Unidos 276 818
54|Vivax SA Brasil 12/10/2006 [NET Servicos de Comunicacao SA Brasil 227 490
| 55]Politeno Industria e Comercio Brasil 4/4/2006 |Copene Brasil 225 482
56| Telerj Celular SA Brasil 12/10/2000 | Telesudeste Celular Participacoes SA Brasil 193 360
57]Acesita SA Brasil 28/3/2006 |Arcelor Spain Holding SL Espanha 192 429
58|Cia de Eletricidade do Estado do Rio de Janeiro{CERJ} Brasil 1/6/2000 |Endesa SA Espanha 172 313
|59 Celular CRT Participacoes SA Brasil 4/12/2005 |Telesp Celular Participacoes Brasil 171 377
60| Telesp Celular Participacoes SA(Portugal Telecom) Brasil 21/1/2000 |Portugal Telecom SA Portugal 159 282
61]Abyara Planejamento Imobiliari Brasil 5/6/2008 |Brasil Brokers Participacoes Brasil 158 257
E Estacio ParticiEacoes SA Brasil 11/5/2008 Moena Participacoes SA Brasil 154 259
TOTAL 109.735 227.473

Fonte: Thomson Financial

II1.2. Estimativa do Retorno Anormal Acumulado

IIL.2.1. Constituicao do CAR

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), um estudo de eventos é composto pelas

seguintes etapas:

1. Definicao do Evento

2. Calculo do retorno anormal

3. Retorno anormal e teste estatisitco
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A definicdo do evento consiste no fato que se pretende analisar. Pode ser, por
exemplo, a data de divulgacdo das demonstracdes contdbeis, o andncio de uma fusdo e
aquisicdo ou alguma outra noticia relevante. A data desse fato é chamada de DO e € a partir
dela que se escolhe: (i) a “Janela de Estimagdo”, periodo em que se avalia o retorno normal do
ativo; (i1) a “Janela do Evento”, periodo pr6ximo ao evento em questdo em que se compara o
retorno normal com o retorno realizado do ativo; e (iii) “Janela pos-evento”, onde se analisam

0s retornos normais e anormais dos ativos apds a data DO.

No caso desse estudo, o DO serd a data oficial do anuncio da Fusdo ou Aquisi¢do
utilizando como base as informacdes da base de dados da Thomsom Financial. A Janela de
Estimacdo foi definida entre os 213 dias 79 dias anteriores ao D0. A Janela do Evento foi
estipulada nos 79 dias anteriores e 10 dias posteriores ao DO, sendo que o comprimento das

janelas sera:

a) L1 = comprimento da janela da estimacao (134)
b) L2 = comprimento da janela do evento (90)

¢) L3 =comprimento da janela pés-evento (10)

Os retornos anormais podem ser medidos de diversas formas. Campbell, Lo e
Mackinlay (1997) citam os trés principais métodos: (i) modelo de retorno com média
constante; (ii) modelo de mercado; e (iii) modelo multifatorial. A medida para retorno
anormal utilizada nesse estudo foi a do modelo de mercado, o retorno anormal foi estimado de

acordo com a equacdo (1):

€t=Rit = Ree+ Bi(Rmse - Rey) (D

Onde:
® R¢: € o retorno didrio dos titulos do governo americano de 10 anos
e R;; ¢ oretorno didrio da acdo i na data t

e R,.:¢éoretorno diario do IBOVESPA na data t

Para cada empresa, foi calculado o Beta das acdes em relacdo ao Ibovespa considerando o

retorno dos titulos do Governo dos EUA como ativo livre de Risco (Rf). Para o célculo do
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Beta, foram utilizados os dados de retorno didrio entre o periodo -213 até o -79 em relagdo a

data do anudncio da transacdo.

(Rit - Re) = 0 + Bi*(Rumc- Rey) + & )

Sendo que esta estimativa foi feita por OLS.

A média dos Betas das empresas-alvo com relacao ao retorno do IBOVESPA ficou em
0,86, com desvio padrdao de 0,37. O maior BETA (2,49) é o da BM&F e Bovespa S/A,

enquanto que o menor € o da Telerj Celular S/A.

O retorno anormal e os testes estatisticos sdo observados na forma agregada.
Conforme Campbell, Lo e Mackinlay (1997), existem duas formas de se agregarem os

retornos anormais: (i) temporalmente e (ii) entre os ativos.

Neste estudo, foi somado o retorno anormal &;; de todas as a¢des ao longo da Janela do

Evento (CAR), o qual foi dividido pelo numero de acdes da amostra (62). Com isso, chegou-

se ao valor do CAR acumulado médio.

O estimador da Variancia do CAR foi obtido pelo somatério das varidncias das acdes
dividido pelo nimero das acdes elevado ao quadrado. Conforme a equacdo 3 abaixo

demonstra:

N
1 ,_
Gty 1) = NEZ 0. (1., 7;) (3)
i=1

A Estatistica de teste (chamada de SCAR) para se testar a hipétese nula de que os
eventos nao t€m efeito foi obtida pela divisao entre 0o CAR médio acumulado e o estimador da

variancia.A equagdo 4 abaixo ilustra a metodologia do célculo:

CAR(1,,71,)

W= ———
V6(Ty, ;)

~N(0,1) (4)
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II1.2.2. Regressao

Para explicar o que gera um maior ou menor prémio de aquisi¢do, foram analisadas as
seguintes varidvies:

- Tipo da ag¢do PN: se a acdo PN possui o direito de Tag Along ou ndo. Foi observado, por
meio do Estatuto Social da empresa-alvo obtido na CVM (Comissao de Valores
Mobilidrios) no ano referente a data do andncio da transacao, se a acdo PN listada em bolsa
dessa empresa possui ou nao o direito de receber valor semelhante ao controlador em uma
eventual oferta de compra. O Tag Along € o direito garantido por lei brasileira (Lei das
S.A.) de que acionistas minoritdrios, ou seja, ndo controladores, t€m o direito de receber o
equivalente a 80% do valor pago aos acionistas controladores em uma eventual aquisi¢ao.
Como essa lei impde esse direito apenas as acdes ordindrias, pode-se esperar que agdes
preferenciais tenham comportamento diferenciado das ordindrias. Apesar da lei nao impor
nenhum direito de Tag Along para acionistas preferenciais, cabe a empresa por meio de seus
controladores decidirem se devem ou ndo estender esse direito as agdes PN. A dummy
assume 1 quando a agdo preferencial ndo possui direito de tag-along. O sinal deveria ser
negativo, pois quanto menor o direito de tag along menor deverd ser o prémio de aquisicao
recebido pelo acionista.

- Tamanho da empresa: foram escolhidas trés maneiras para medir o tamanho das empresas
com o intuito de confirmar o resultado obtido por Finnerty (1976), que mostrou que a
varidvel Tamanho da Empresa parece ser importante na composi¢ao do prémio e do uso de
informacao privilegiada. Espera-se sinal negativo dessa varidvel, pois empresas pequenas
que operam no mercado de bolsa de valores sofrem o chamado efeito do “desconto de
liquidez”: investidores da Bolsa de Valores atribuem desconto para empresas nao liquidas
porque ndao conseguem vender essas acdes de forma rdpida e sem influenciar
significativamente o pre¢o dessa a¢do. No caso de uma fusdo ou aquisicao, esse desconto de
liquidez perde sentido desde que, na aquisi¢do, a empresa compradora nao queira se
desfazer da empresa-alvo no mercado de agdes:

- uma Dummy assumindo 1 quando a empresa € Pequena e zero quando é Grande. A
amostra foi dividida em duas, sendo que a metade com maior valor de mercado foi
classificada como Grande e a metade com valor de mercado inferior foi classificada como
Pequena.

- log do valor de mercado: log do valor das a¢des na data do antincio multiplicado pela

quantidade de acdes. Mais conhecido como Valor do Equity da empresa. A média do
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valor de mercado das empresas ficou em R$ 7,2 bilhdes, sendo que a maior e menor sio
representadas, respectivamente, pela Brasil Telecom (R$ 11,2 bilhdes) e pela Seara
Alimentos (R$ 171 milhdes).

- log do valor dos ativos no trimestre anterior ao anuncio da transagao.

- Governanca Corporativa: uma Dummy indicando se a empresa apresenta algum grau de
diferenciacdo do Nivel pela Governanga Corporativa — se a empresa € do Nivel 1, Nivel 2
ou do Novo Mercado, ela é caracterizada como uma empresa pertencente ao Indice de
Governanga Corporativa (IGC); se nao ha diferenciacdo, a empresa € caracterizada como
Nivel 0; Dummy assume 1 quando a agdo é IGC e 0 quando é Nivel 0. E importante
ressaltar que o nome IGC é meramente ilustrativo e ndo tem relacdo com o Indice de
Governanga Corporativa da BOVESPA. Nesse caso, espera-se o sinal negativo, uma vez
que empresas que facam parte de algum nivel de governanga corporativa diferenciada
deveriam operar no mercado com algum prémio.

- Setor: classificacdo do setor de atuacdo da empresa pelo ICB; entre eles encontram-se:

Financeiro, Imobilidrio, Industrial, Telecomunicacao, Elétrico e Consumo.

Os dados foram obtidos da Economdtica e Bloomberg. A tabela 2 contém dados da

amostra listada:
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Tabela 2 - Dados da Amostra: Classificagdo por empresa das varidveis que serdo utilizadas

nas regressoes (1: indica que a empresa pertence aquele subgrupo):

RETORNO ANORMAL ACUMULADO MEDIO

EMPRESA TIPO DA ACAO TAMANHO GOVERNANCA SETOR
TICKER NOME OUTRAS P:fé;gﬁ SMALL BIG In(Ativos)  In(Mkt Cap) 1Gc No FINANCIAL Eg$:'I;E INDUSTRY ~ TELECOM  ELECTRIC CONSUMER
ABYA3 equity ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIA 1 71 6.4 0
ACES4 equit ARCELORMITTAL INOX BRASIL SA 8.3 7.
avil3 equity ACOS VILLARES SA 7.4 7.
agin3 equity AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILI 7.4 6.4
| ARCZ6 equity _ ARACRUZ CELULOSE SA-PREF B 9.2 8,
| ARCES equity ARCELOR BRASIL SA 9.86 932
BNCA3 equity BANCO NOSSA CAIXA S.A. 10,90 7.
BOVH3 equit BOVESPA HOLDING SA 7.5 )
BRTP4 Equity BRASIL TELECOM PART SA-PR 9,7! X
BRTO4 Equity BRASIL TELECOM SA-PREFERENCE 9. X
CMET4 Equi CAEMI - PREF 8. )
CRTP5 Equity CELULAR CRT PARTICIP-PREF A 7. X
PCARS5 Equity CIA BRASILEIRA DE DIS-PREF A i
TRPL4 Equit CIA DE TRANSMISSAO DE ENE-PF 7.
CSTB4 Equity CIA SIDERURGICA TUBARAO-PREF 7.
CPNY3 Equity COMPANY SA 1 1 X 589
CPSL3 Equity __CIA PETROQUIMICA SUL-COPESUL i 0 94 7.94
DSUL3 Equity. DATASUL SA 1 1 5,77 6,03
ELEV3 Equit ELEVA ALIMENTOS SA 7.40 6
EBTP4 Equity __EMBRATEL PARTICIPACOES-PREF 933 7.
ESTC11 Equity ESTACIO PARTICIPACOES-UNITS 6,52 X
MAGS5 Equit MAGNESITA REFRATARIOS SA 713 7
NETC4 Equity NET SERVICOS DE COMUNI-PREF 7.77 7,
PRGA3 Equity BRF - BRASIL FOODS SA 8.25 7,
PEFX5 Equity __PETROFLEX SA INDUSTRIA-PR A 7 .
TPIS3 Equity TPI- TRIUNFO PARTICIPACOES 6. X
PLTO6 Equity __POLITENO SA INDUS E COM-PR B 6. . 1
RPSA4 Equil RIPASA SA PAPEL E CELUL-PREF 7 . 0
SZPQ4 Equity QUATTOR PETROQUIMICA SA-PREF 8,14 i 0
TCOC4 Equit TELE CENTRO OESTE CEL-PREF 8.20 7. 1 1
TNLP4 Equit TELE NORTE LESTE PART-PREF 1025 9. i i
TMCP4 Equity TELEMIG CELULAR PARTICI-PREF 7.57 7. 1 1
TPEC6 Equity TIM NORDESTE TEL-PREF B 7.4
TCSL4 Equit TIM PARTICIPACOES SA-PREF 8.1
UBBR11 Equity UNIBANCO-UNITS 12,09 X
VVAXi1 Equit VIVAX SA - UNITS 6.4 .44
arcz6 equity ARACRUZ CELULOSE SA-PREF B 9,2: X
suzb5 equity SUZANO PAPEL E CELULOSE SA 7.7 X
bespd equit BANCO ESTADO DE SAO PAULO-PR 10, z
bmct4 equity BANCO MERCANTIL DE SAO-PREF 9,0: 5,
bobrd equity BOMBRIL-PREF 1 7.4 5, 1
msand equity BUNGE BRASIL SA-PREF 0 9. 7. i
cmet4 equity CAEMI - PREF 0 8. X 1
crtp5 equit CELULAR CRT PARTICIP-PREF A 1 7. Y 1
ambv4 equity CIA DE BEBIDAS DAS AME-PREF 0 EX . i
cbee3 equit) AMPLA ENERGIA E SERVICOS SA 1 7.4 X 1
geti4 equity AES TIETE SA-PREF 7. .64
cstb4 equity CIA SIDERURGICA TUBARAO-PREF X i
csna3 equity CIA SIDERURGICA NACIONAL SA 7,
brkmb equit BRASKEM SA-PREF A 5,
elpl5 equity ELETROPAULO METROPOLIT-PRF A 6,84
ebtp4 equity EMBRATEL PARTICIPACOES-PREF 7.
salmd equity SEARA ALIMENTOS SA-PRF : .
sami4 equity INERA TRINIDADE SAMITRI-PRF 7.
tcoc3 equity _ TELE CENTRO OESTE CELULAR PA 7.7 . 1 1
tnepd equit TELE NORDESTE CEL PART-PREF 7.31 .00 1 1
tipp4 equity  TELECOMUNICACOES DE SAO-PREF 9.7 .91 1 1
tmepd equil TELEMIG CELULAR PARTICI-PREF 7.5 20
6 equi TELERJ CELULAR SA-PREF B 7.7 6.62
vivo4 equity VIVO PARTICIPACOES SA-PREF 8,61 8,74
tsepd equity  TELE SUDESTE CELULAR PART-PR 7.5 737
cpead equily TRIKEM SA-PREF 7.7 576
[TOTAL 16 46 3 3 23 39 22 18 10

Fontes: Thomson Financial, CVM, Bloomberg

Com o intuito de encontrar caracteristicas comuns das empresas que acarretam em um
Retorno Anormal maior, foram feitas regressdes multiplas por minimos quadrados ordindrios,
relacionando as varidveis explicativas (i) Tipo da acgdo; (ii) Tamanho da empresa; (iii)
Governanga Corporativa; e (iv) Setor com a varidvel CAR em varios momentos da janela do
evento. No caso, selecionou-se como varidvel dependente 0 CAR de 60, 30, 15 e 1 dia antes
do antncio, o CAR da data do anuncio (0) e, por fim, o CAR de 3 dias apds a data do antincio.

As equagdes (5, 6 e 7) utilizadas encontram-se abaixo:
CAR;; = a + ;i PNSTAGALONG + B; LN(ATIVO) + B; IGC + 3; SETOR (5)
CAR;; = a + f; PNSTAGALONG + B; SMALL + f; IGC + 3; SETOR (6)

CAR;, = o + p; PNSTAGALONG + B; LN(Mkt Cap) + B; IGC + p; SETOR (7)

Sendo:
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e PNSTAGALONG: Dummy (1 se PN sem Tag Along; 0 se ON ou PN com Tag
Along);

e LN(ATIVO): Ln do valor do ativo da empresa na ultima divulgacdo de resultado antes
da data do antincio da Fusdo ou Aquisicao;

e SMALL: Dummy (1 se empresa tem Mkt Cap menor que a média da amostragem);

e LN(Mkt Cap): Ln do valor de mercado na data do antincio da Fusao ou Aquisic¢ao;

e [GC: Dummy (1 se a empresa se enquadra em algum dos niveis de Governanga
Corporativa diferenciada definida pela Bolsa de Valores de Sao Paulo);

e SETOR: Dummy que define a empresa a atuacdo da mesma em algum dos setores:
Financeiro (“Financial”), Imobilidrio (“Real Estate”), Industrial (“Industry”),
Telecomunicacgdo (“Telecom”), Elétrico (“Electric”) e Consumo (“Consumer”);

¢ CAR;;: Retorno anormal acumulado da empresa i no tempo t.

Para evitar eventuais distor¢des e para estudar o comportamento dessas varidveis nos
determinados quartis, foram feitas algumas regressdes quantilicas. Segundo Koenker e
Hallock (2001), esse tipo de regressao ¢ um 6timo método para se estimar modelos que

tenham fung¢des condicionadas de acordo com cada quartil.

A regressdo quantilica minimiza a soma dos residuos absolutos, garantindo, por meio
do peso relativo de algumas observacoes, que haja o quantil desejado da amostra acima da
linha estimada e o restante abaixo. No caso da mediana, minimiza-se a soma dos residuos
absolutos garantindo-se que metade da dos residuos sejam negativos e a outra metade seja

positiva.

A equagdo que ilustra esse método foi definida por Koenker e Hallock (2001),

conforme a equagao 8:

n

gggzpr (v, — &Cx,.B)) (8)

=1
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Onde:
® p.(*) € afungdo que define pesos para trazer a solucdo da minimizacao para o quantil

T

Foi utilizado o software Stata para encontrar as solu¢des das regressdes quantilicas. Assim
como na regressao simples, buscou-se a obtencdo dos parametros que explicam a variagao do
CAR em diversos momentos da janela do evento (-60; -30; -15; -1; 0; e 3), de acordo com as
variaveis: (1) Tipo da acdo; (i1) Tamanho da empresa — nesse caso apenas estudou-se o
comportamento do Ln(ativos totais); (iii) Governanga Corporativa; e (iv) Setor. Os quartis
escolhidos para a andlise foram: 10%; 25%; 50%; 75%; € 90%. A metodologia de estimacdo
da matriz de VarianciaxCovariancia (VarxCov) dos estimadores foi obtida via booststrapping,
cujo nimero de replicacdes para obter uma estimagao da matriz VarxCov foi 20. Dessa forma,

€ possivel construir testes de confianga comparando os coeficientes dos diferentes quartis.

A equacgdo abaixo ilustra a regressdo realizada para cada CAR, sendo que foram

encontrados parametros diferentes para cada um dos quartis:

CAR;, = o + B; PNS + B; LN(Ativo) + B; IGC + ; SETOR (9)
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IV. Resultados

IV.1. Retorno Anormal Acumulado (Car - Cumulative Abnormal Return)

O retorno anormal acumulado médio das fusdes e aquisicdes com volume maior que
USS$ 100 milhdes de empresas abertas no Brasil apresentou, no periodo de 2000 até 2008, uma
variacdo positiva de cerca de 10,25% e 9,77% na data do andncio e 3 dias apds o antincio,
respectivamente, fato que indica a existéncia de prémio positivo nessas transacdes. Essa
variacdo positiva comeca a se destacar a partir do 37° (trigésimo sétimo) dia anterior ao
antncio da transacdo, confirmando indicios para a existéncia de vazamento de informacao
privilegiada nessas transagdes. A figura 1 mostra o comportamento do CAR médio e deixa
claro, por meio da média e da mediana dos dados, o comportamento anormal dos precos

dessas acdes ao longo da janela do evento.
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Figura 1 - Evolucdo do Retorno Anormal Acumulado Médio (CAR)
Fonte: Bloomberg

O teste estatistico SCAR, como pode ser observado na tabela 3, detalha que, a partir
do trigésimo sétimo dia anterior ao anuncio da transacdo, jd se pode considerar que ha
indicios de vazamento de informacdo privilegiada — um retorno anormal diferente de zero

com 90% de confianga. A partir do vigésimo quinto dia antes do antncio, o nivel de confianca
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de que ha um retorno anormal diferente de zero sobe para 99%. Na data do antincio, o valor
do teste SCAR também fornece indicios que existe prémio na fusdo ou aquisi¢do diferente de

zero, porque, em DO, estd proximo de 7,09, muito acima do nivel de significancia de 99%.



Tabela 3 - CAR médio e Estatistica t diario:

DIAS EM
RELACAO AO | CAR MEDIO| ESTATISTICA t
EVENTO
10 0,1145*** 714
9 0,1109*** 6.92
0,1083*** 6.64
7 0,1083*** 6.76
6 0,1066*** 6.65
5 0,1081*** 6.79
4 0,1086*** 6.84
3 0,1087*** 6.76
2 0,1067*** 6.57
1 0,1115*** 6.87
0 0,1144*** 7.09
-1 0,0905*** 5.45
-2 0,0819*** 4.88
-3 0,0787*** 4.65
-4 0,0773*** 4.51
-5 0,0727*** 4.25
-6 0,0721*** 4.14
-7 0,0683*** 3.92
-8 0,0693*** 3.99
-9 0,0636*** 3.61
-10 0,0651*** 3.71
-1 0,0631*** 3.54
-12 0,0644*** 3.58
-13 0,0636*** 3.67
-14 0,0629*** 3.65
-15 0,0637*** 3.70
-16 0,0601*** 3.37
-17 0,0567*** 3.20
-18 0,0560*** 3.14
-19 0,0555*** 3.12
-20 0,0558*** 3.06
-21 0,0557*** 3.08
-22 0,0581*** 3.15
-23 0,0557*** 2.97
-24 0,0537*** 2.80
-25 0,0518*** 2.63
-26 0,0510** 2.50
-27 0,0500** 2.47
-28 0,0482** 2.46
-29 0,0419** 2.11
-30 0,0465** 2.39
-31 0,0436** 2.28
-32 0,0433** 2.24
-33 0,0415** 2.13
-34 0,0424** 2.21
-35 0,0351* 1.79
-36 0,0343* 1.69
-37 0,0348* 1.78
-38 0,0328 1.55
-39 0,0286 1.26
-40 0,0281 1.17
-41 0,0241 0.95
-42 0,0249 0.94
-43 0,0222 0.73
-44 0,0153 0.26
-45 0,0166 0.42
-46 0,0161 0.34
-47 0,0153 0.29
-48 0,0124 0.04
-49 0,0108 (0.13)
-50 0,0103 (0.17)
51 0,0092 (0.17)
52 0,0087 (0.23)
-53 0,0092 (0.19)
-54 0,0085 (0.15)
55 0,0079 (0.25)
-56 0,0020 (0.48)
57 0,0025 (0.42)
-58 0,0016 (0.36)
-59 0,0003 (0.47)
-60 0,0005 (0.46)
-61 -0,000 (0.54)
-62 -0,000 (0.61)
-63 -0,002 (0.72).
-64 -0,003 (0.83)
-65 -0,000 (0.57)
-66 -0,004 (0.73)
-67 -0,002 (0.43)
-68 -0,002 (0.44)
-69 -0,000 (0.20)
-70 -0,001 (0.31)
71 -0,003 (0.51)
72 -0,004 (0.39)
73 -0,001 (0.11)
-74 -0,002 (0.14)’
-75 -0,001 (0.13)
-76 -0,000 (0.08)
77 -0,003 (0.30)
-78 0,0003 0.01
-79 0,0032 0.01
Nivel de significancia de 99%
Nivel de significancia de 95%
Nivel de ficé de 90%

Fonte: Bloomberg
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A figura 2 ilustra o comportamento do CAR acumulado médio nos quartis 25%, 50% e
75%, além de mostrar os valores maximo, minimo e médio. Observa-se com esse grafico que
ha comportamentos diferentes conforme o quartil que se analisa. Por exemplo, o quartil 75%
mostra um prémio préximo a 22% na data do andncio, enquanto que a média apresenta um

prémio de apenas 10%.
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Figura 2 - CAR para os diferentes quartis (CAR)
Fonte: Bloomberg

IV.2. Regressao simples

A tabela 4 contém os resultados da regressdo multipla que explica o CAR. As
estatisticas t dos parametros estdo apresentadas nas linhas abaixo da correspondente varidvel.
Observa-se que a varidvel Tamanho da Empresa — seja ela uma dummy, seja o valor dos
ativos, seja o valor de mercado — é importante para determinar o montante do prémio.
Percebe-se que essa varidvel explicou prémios mesmo com utilizacdo de informacdes
privilegiadas, porque nos trinta dias anteriores ao anuncio, o parametro dessas varidveis
parece ser diferente de zero, com, ao menos, 10% de nivel de significincia. O que os
coeficientes indicam € que quanto menor a empresa, maior serd o prémio da fusdo ou
aquisi¢cdo. Como o observado por Datta, Pinches e Narayanan (1992), podem-se encontrar

varidveis que expliquem o retorno anormal em fusdes e aquisi¢des. Eles ndo estudaram as
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mesmas varidveis, porém mostraram que uma aquisicdo ndo solicitada pode gerar prémios
maiores aos acionistas das empresas-alvo do que aquelas previamente negociadas. Hayward e
Hambrick (1997) também estudaram varidveis que influenciam a performance das empresas
em fusdes e aquisi¢des e encontraram que o retorno dos acionistas tem uma relagdo negativa
com o poder dos gestores da empresa. Eles focaram no retorno dos compradores, porém
também conseguiram explicar parte do retorno anormal em fusdes e aquisi¢des através de

regressoes multiplas.

Pode-se observar na Tabela 4 que o fato de a empresa pertencer a algum nivel de
Governancga Corporativa diferenciado da Bolsa de Valores de Sao Paulo — Nivel 1, Nivel 2 ou
Novo Mercado — implica que haverd um retorno anormal menor nos sessenta dias anteriores a
data do andncio. Pode-se traduzir isso como uma menor possibilidade de haver vazamento em
datas distantes ao anuncio, porém, conforme se aproxima a data da divulgacdo da transagdo,
ndo parece haver diferenca entre empresas que tém acdes listadas em algum Nivel de
Governaca diferenciado em relacdo aquelas que ndo tém. Apesar de ndo significante, &
importante identificar que o sinal do coeficiente do IGC € sempre inferior a zero, indicando
que acdes que pertencam a algum nivel de Governanca Corporativa diferenciada estdo

associadas a prémios inferiores.

Outra varidvel que chama a atengdo na tabela 4 € o fato de a ac¢do pertencer ao setor
Imobilidrio (“Real Estate”). A primeira vista, parece que os prémios pagos a essas empresas
tendem a ser muito negativos com um nivel de confianca alto em todos os momentos da
janela do evento. Entretanto, vale lembrar que o tamanho da amostra (3) limita qualquer
conclusdo a ser tomada. Além disso, as transacdes com essas empresas ocorreram em um
momento muito dificil para o setor, durante o qual essas agdes cairam muito além do
Ibovespa. Ao longo dos anos de boom do mercado de capitais do Brasil, entre 2004 e 2007,
muitas empresas do setor de Imobilidrio (“Real Estate’) abriram capital na Bovespa com o
intuito de captar recursos para fazer frente a um plano de crescimento agressivo. No final de
2007 e ao longo de 2008, com a dificuldade das empresas brasileiras em captar recursos no
Brasil e no exterior em funcdo da crise do Subprime, muitas empresas comecaram a ter sua
saude financeira questionada. Esse foi o caso cldssico das empresas Imobilidrias (“Real
Estate”) no Brasil, que tinham obrigagdes financeiras relevantes em funcdo de muitos

lancamentos imobilidrios. Muitas empresas viram suas agdes cairem e passaram a ser alvo de
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aquisicoes. Esse foi o caso da Abyara, em junho/2008, e o caso da Agra, em maio de 2008.
Além dessas, no mesmo ano (setembro/2008) a Company também anunciou que seria

comprada.

O fato de a a¢do PN da empresa-alvo ndo possuir o direito de Tag Along ndo parece
ser significante para explicar o prémio de aquisicdo nem vazamento de informagdo
privilegiada. Entretanto, quando observado o periodo CAR,, o sinal do coeficiente dessa
variavel € sempre negativo, fato que dd indicios de que as acdes PN que ndo possuem direito

de Tag Along estdo associadas a prémios inferiores.

Quando se observa os outros setores de atuacdo da empresa (exceto o Imobilidrio
113 ”» A ~ . . e .
(“Real Estate’)) os parametros parecem nao ser significantes em nenhum momento da janela

do evento.
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Tabela 4 - Regressdo maltipla (OLS pura)

AMOSTRA TOTAL

VARIAVEIS CAR s CAR 3 CAR , CAR 40 CAR 3 CAR CAR 50 CAR 3 CAR

pnstagalong 0.0175 0.0160 -0.0252 0.0171 0.0140 -0.0273 0.0293 0.0469 -0.0038
0.63 0.36 -0.34 0.62 0.31 -0.36 1.01 1.01 -0.05

Ln(Mkt Cap) -0.0127 -0.029*  -0.0501** - - - - - -
-1.45 -2.06 -2.12

Dummy Small (0/1) - - - 0.0296 0.0502 0.1066** - - -

1.53 1.58 2.03
Ln(Ativo) - - - - - - -0.0142 -0.0363** -0.0310
-1.52 -2.45 -1.20

IGC -0.0416* -0.0244 -0.0219 -0.0458* -0.0359 -0.0397 -0.0409* -0.0208 -0.0332
-1.73 -0.63 -0.34 -1.95 -0.93 -0.62 -1.71 -0.55 -0.50

Financial 0.0182 0.0667 -0.0912 0.0200 0.0619 -0.0891 0.0296 0.0996 -0.0904
0.37 0.83 -0.68 0.40 0.76 -0.66 0.58 1.22 -0.63

RealEstate -0.1196** -0.1575  -0.4704*** -0.1208** -0.16 -0.4723%** -0.1232** -0.1687*  -0.4664%*
-2.02 -1.65 -2.94 -2.04 -1.60 -2.94 -2.08 -1.79 -2.83

Industry -0.0232 -0.0450 -0.0695 -0.0251 -0.0534 -0.0794 -0.0314 -0.0635 -0.1032
-0.59 -0.71 -0.65 -0.64 -0.83 -0.75 -0.81 -1.02 -0.95

Telecom -0.0339 -0.0160 -0.0683 -0.0353 -0.0255 -0.0776 -0.0452 -0.0417 -0.1142
-0.83 -0.24 -0.62 -0.87 -0.38 -0.70 -1.13 -0.65 -1.02

Consumer 0.0448 0.0865 0.0140 0.0470 0.0893 0.0214 0.0357 0.0638 -0.0087
1.02 1.22 0.12 1.07 1.24 0.18 0.81 0.91 -0.07

Constante 0.1029 0.2503*  0.5641** -0.0014 0.0268 0.1614 0.13 0.3329* 0.4757*
1.48 2.23 3.01 -0.03 0.36 1.30 1.58 2.61 2.14

RA2 0.3123 0.2764 0.2935 0.3212 0.2480 0.2880 0.3262 0.2860 0.2600

Fkx Significante a 1%

*k Significante a 5%

* Significante a 10%

Fonte: Bloomberg

IV.3. Regressao quantilica

Pela regressdo quantilica pode-se inferir que a varidvel Tamanho da Empresa, a qual
refere-se ao valor dos ativos totais das empresas, € significante em quase todos os quartis
(10%, 50%, 75% e 90%) em momentos diferenciados ao longo da janela do evento. Por
exemplo, nos quartis 75% e 90%, a varidvel Tamanho da Empresa aparece significante nos
momentos CAR 3y, e CARy. Ja no quartil 50%, o Tamanho da Empresa aparece significante
no momento CARy. Por fim, no quartil 10%, essa varidvel aparece significante no CAR-3.
Considerando que os coeficientes significantes sdo todos negativos, conclui-se que empresas
de pequeno porte ndo s apresentam prémios mais altos, como também apresentam
vazamento de informacdo privilegiada maiores. Quando se observa o CAR,, na data do
anuncio, essa varidvel aparece significantemente menor do que zero em todos os quartis,

exceto no 10%. Esse fato reforca a ideia de que, quanto menor a empresa, maior serd o prémio

de aquisigao.
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Outra varidvel que se destaca € a relacionada ao setor Imobilidrio (“Real Estate”).
Aparentemente essa varidvel estd relacionada a um prémio negativo e a vazamento de
informacao em varios momentos da janela do evento observada. Como ja mencionado, o setor
Imobilidrio (“Real Estate”) apresenta caracteristicas particulares. Primeiro porque foi um
setor que sofreu muito ao longo da crise dos mercados com o estouro da bolha do Subprime
nos Estados Unidos no final de 2007, que se agravou em 2008. As trés aquisicoes
relacionadas a esse setor ocorreram todas em 2008, depois que as acdes dessas empresas
haviam caido muito além do Ibovespa. A regressdao quantilica foi usada justamente para
minorar esse tipo de distorcdo. A inten¢do foi reduzir o peso dessas trés observacdes sem ter

de eliminar os dados.

Aparentemente, alguns setores estdo ligados a prémios menores do que outros. Por
exemplo, o setor Industrial (“Industry”), cujo coeficiente aparece significativamente diferente
de zero no quartil 10% no momento CAR ¢y € o de Telecomunicacdes (“Telecom™) que
apresenta coeficiente significativamente negativo em varios momentos dos quartis 10%, 25%
e 50%. No caso do setor de Consumo (“Consumer”), pode-se dizer que esse setor estd
associado a um prémio maior que os outros quando se observa o quartil 75% e 90% na janela

CAR.60 € CAR.30.

O fato de a empresa pertencer a algum Nivel de Governanga Corporativa diferenciado
da Bolsa de Valores de Sao Paulo somente aparece significante nos quartis 10% e 50% nas
janelas -30 e -60, respectivamente. Como o sinal do coeficiente dessa varidvel é negativo,
pode-se inferir que o fato de uma empresa se diferenciar com relagdo ao nivel de Governanga
Corporativa somente diminuird o efeito de vazamento de informacao privilegiada em datas

mais afastadas da divulgacdo do evento e em casos em que houver prémio positivo.

Os coeficientes das acdes PN das empresas-alvo que ndo tém o direito de Tag Along
aparecem com sinais diferenciados ao longo dos quartis. Por exemplo, no quartil 10% na
janela CARy, o sinal do parametro € maior que zero (0,21), indicando que essas acdes estdo
associadas a maiores prémios. Quando se observa o quartil 90% na janela CARy, o sinal é
negativo (-0,21), indicando que essas a¢cdes estdo associadas a um prémio inferior aquelas que
possuem o direito de Tag Along. E importante ressaltar, porém, que em nenhum dos casos

esse coeficiente foi significativamente maior do que zero.
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A tabela 5 resume os dados analisados acima. Os parametros estatisticamente

significantes estao destacados:



Tabela 5 - Regressao Quantilica

Relacdo entre as varidveis nos determinados momentos e Quartis

34

REGRESSAO QUANTILICA
VARIAVEIS CAR 4 CAR 3 CAR, CAR g CAR 3 CAR, CAR g CAR .3 CAR, CAR 5 CAR .3 CAR, CAR 50 CAR .3 CAR,
910 925 950 975 990

pnstagalong 0.02 0.05 021 pnstagalong 0.03 -0.01 -0.04] pnstagalong 0.01 -0.01 0.00| pstagalong 0.04 0.06 -0.13] pnstagalong 0.02 -0.14 -0.25
0.49 0.53 0.84] 075 -0.11 -0.68| 033 -0.15 -0.04] 1.12 0.60 -0.88| 0.52 -1.16 -1.29
Inmktcap 000 -0.03* -0.01] Inmktcap -0.01 -0.03 -0.03] Inmktcap -0.01 -0.02 -0.05* Inmktcap 2002 -0.05%  -0.07* Inmktcap 0.02  -0.05%  -0.08%
0.18 -2.17 -0.48| -0.93 -1.29 -1.35] -0.55 112 -1.85 -1.46 -2.39 -2.39) -1.52 -2.22 -2.39
1GC -0.06 -0.08* -0.06| 16C -0.01 -0.03 -0.01] 16C -0.04* -0.04 -0.01 16C -0.02 -0.01 -0.07] 16C -0.02 0.01 -0.09
-1.61 -1.79 -0.57, -0.22 -0.60 -0.08) -1.71 111 -0.10) -0.64 -0.18 -1.02| -0.63 0.10 -1.03
Financial -0.02 0.13 0.13 Financial -0.01 0.14 -0.17] Financial -0.01 0.04 -0.09 Financial 0.04 0.15 -0.13] Financial 0.05 0.17 -0.06
-0.43 1.03 0.41 -0.13 115 -0.86] -0.25 0.30 -0.76 0.78 1.07 -0.88| 1.58 131 -0.34
RealEstate  -0.15%* -0.03 -0.06] RealEstate  -0.21%* 017 -0.66* RealEstate 027 -0.24%  -0.47% RealEstate 0.00 0.0a  -0.47% RealEstate -0.03 0.25  -0.59%
-4.22 -0.20 -0.18] 3,57 -1.35 -3.44 -2.25 -2.57 -2.63 0.02 -0.33 -2.14 -0.31 -1.52 -3.60]
Industry | -0.14% -0.07 0.01 Industry -0.03 -0.17] Industry -0.03 -0.07 -0.09 Industry 0.02 0.03 -0.07] Industry 0.04 0.08 0.03
-2.65 -1.14 0.05 -0.58 -0.94 -0.91 -0.64 071 0.63 0.32 -0.43| 1.16 0.70 0.14]
Telecom | -0.11%* -0.04 0.02 Telecom|  -0.06% -0.01 -0.22] Telecom -0.06* -0.06 -0.09 Telecom 0.01 0.04 -0.07] Telecom 0.02 0.16 0.11
3.12 -1.02 0.09 213 -0.25 -1.29) -1.73 -0.55 -0.91 030 031 -0.43] 0.50 1.10 059
Consumer 0.00 0.10 0.20| Consumer -0.03 0.08 -0.13] Consumer 0.00 0.02 0.02 Consumer 0.08* 0.17 -0.07 Consumer P 0.18* -0.07
-0.08 1.10 0.69 0.72 0.79 -0.73] 0.05 0.20 0.17 177 1.52 -0.51 2.71 1.79 -0.56
_cons -0.02 0.12 0.22 _cons 0.08 0.19 0.47, _cons 0.08 0.26%* 0.52*| _cons 0.13* 0.34%  0.92 _cons 0.14 0.63%  1.48"

-0.22 0.88 -0.57, 0.87 1.19 1.62 123 2.19 2.44] 1.86 2.08 127 2.45

3.6%

3.«%

Fonte: Bloomberg
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V. Conclusao

Observou-se neste trabalho um prémio médio nas empresas-alvo brasileiras de fusdo e
aquisicdo de 9,77%. Esse resultado foi inferior aos 30% para aquisi¢des e 20% para fusdes,
observados no estudo de Jensen e Ruback (1983), que mediram esse resultado nos EUA, por

meio de uma média ponderada dos estudos sobre o tema.

Também foram encontradas evidéncias de que existe vazamento de informacdo e uso de
informagdes privilegiadas. Observaram-se retornos anormais acumulados significativos a partir
de 37 dias antes do andncio da operac@o. Esse resultado confirma as evidéncias encontradas por
Goldstein (2000), que encontrou evidéncias de uso de informacgdo privilegiada para ambas as
empresas, compradoras e alvo, analisando aquisicdes entre janeiro de 1995 e marco de 2008. Os
resultados também confirmam as conclusdes de Cassandre (2007), que encontrou indicios da
existéncia do uso de informacdo privilegiada no Brasil em uma amostra de 30 transacdes entre o
periodo de 2003 e 2007, analisando o CAR acumulado dos 10 dias anteriores ao andncio da

transacao.

Assim como Finnerty (1976), cujo estudo mostrou que a atividade dos insiders das
empresas estd relacionada as caracteristicas das mesmas, esse estudo revela que existe uma
relacdo entre caracteristicas das empresas-alvo brasileiras e informacgdo privilegiada em datas

préximas ao andncio de uma fusdo ou aquisi¢ao.

A principal varidvel que explica o prémio por aquisicio € o tamanho da empresa.
Encontraram-se evidéncias de quanto menor a empresa, maior serd o prémio de aquisi¢ao
associado a ela.  Nas regressdes quantilcas confirmou-se a relacdo negativa entre retorno
anormal acumulado e tamanho da empresa-alvo. Algumas interpretacdes desse resultado sao:

1. Empresas pequenas que operam no mercado de bolsa de valores sofrem o chamado efeito
do “desconto de liquidez”: investidores da Bolsa de Valores atribuem desconto para
empresas ndo liquidas porque ndo conseguem vender essas agdes de forma rapida e sem

influenciar significativamente o preco dessa a¢do. No caso de uma fusdo ou aquisic¢do,
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esse desconto de liquidez perde sentido desde que, na aquisi¢do, a empresa compradora
ndo queira se desfazer da empresa-alvo no mercado de acdes;

2. A significancia do volume da aquisi¢do para a compradora. Um eventual prémio de 25%
para uma empresa que anteriormente valia R$ 500 milhdes é muito menos significante do

que o mesmo prémio para uma empresa que vale R$ 5 bilhdes.

Analisando o sinal dos parametros, pode-se concluir que Governanca Corporativa
diferenciada estd associada a um prémio inferior ao das outras empresas. Isso da indicios que o
mercado ja incorpora no preco das acOes o fato dessa empresa fornecer direitos adicionais aos
seus acionistas minoritdrios. Um alto grau de governanga deveria estar associado a menor
ocorréncia de vazamento de informacdo privilegiada e a um menor prémio de aquisicio. E
justamente isso que se observa através dos sinais dos coeficientes, os quais sdo

significativamente diferentes de zero nos quartis 10% e 50% nas janelas -30 e -60,

respectivamente.

E pouco conclusiva a andlise setorial. Ndo ha grandes diferencas de prémio nem de
vazamento em relagdo aos diversos setores em que as empresas atuam. Apesar disso, a regressao
quantilica mostrou que o setor Industrial e o de Telecomunicagdes apresentam coeficientes
significativamente negativos em varios momentos dos quartis 10%, 25% e 50%, fato que pode
indicar que esses setores estdo suscetiveis a prémios inferiores. H4 indicios que o setor de
Consumo esté relacionado a prémio positivo, sendo que esse fato € estatisticamente significante

quando se observa o quartil 75% e 90% nos momentos -60 e -30.

Nao foi possivel observar coeficientes significantes na andlise das transacgdes
envolvendo as acdes PN das empresas-alvo que ndo tém o direito de Tag Along. Entretanto,
pode-se observar, por meio da andlise dos sinais ao longo dos quartis, que essas acdes estao
associadas a um prémio superior quando se observa o quartil das transa¢des com menor prémio
e, a0 mesmo temo, estdo associadas a prémios inferiores quando se observa o quartil das
transacdes com maiores prémios, o qual corrobora com as conclusdes de Barclay e Holderness

(1991), cujo estudo mostrou, por meio da andlise de 106 Fusdes e Aquisicdes nos Estados
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Unidos, que blocos de acionistas controladores (detentores de agdes com direito a voto)

capturam prémios superiores aos acionistas minoritarios.

A principal limitagdo é o nimero pequeno da amostra. Foram obtidos apenas 62 casos de
fusdes e aquisicdes de empresas abertas com liquidez suficiente. Das 155 transagdes observadas,
apenas 72 eram aquisi¢des de empresas listadas e outras 10 foram eliminadas em fun¢do da baixa
liquidez. Uma segunda limitag@o € a possibilidade de varidveis omitidas que ndo foram tratadas
no estudo e poderiam alterar os resultados encontrados e uma terceira € a incerteza em relagdo a

data em que a noticia realmente se tornou publica.

Um futuro trabalho poderia investigar se houve diferenca entre prémio nas acgdes
ordindrias e preferenciais da mesma empresa-alvo. Isso estaria ligado ao prémio de controle e
direito de propriedade (Tag Along). Como essa lei impde esse direito apenas as ag¢des ordindrias,

pode-se esperar que agdes preferenciais tenham comportamento diferenciado das ordindrias.

Um outro desmembramento desse trabalho € medir o “disgorgement” (montante ganho
pelo investidor que utiliza informacao privilegiada) no Brasil. Primeiro, identifica-se o investidor
insider; posteriormente, calcula-se o retorno anormal acumulado (CAR) do insider a partir da
data da compra ou venda das a¢des. Com o retorno anormal e com o montante comprado, serd
possivel estimar o valor ganho pelo insider e, eventualmente, cobrar multa financeira utilizando

esse valor como base.

O estudo do prémio de aquisi¢do e de informacdo privilegiada poderia ser estendido aos
paises da América Latina com o intuito de comparar o comportamento dos investidores diante

do antncio de uma fusdo ou aquisi¢do e, ainda, verificar o modelo regulatorio mais eficiente.
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