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Resumo

Troccoli, Maria Eduarda. Timing: fator determinante do desempenho de uma fuséo e
aquisicdo doméstica no Brasil. Sdo Paulo, 2014. 34p. Monografia — Faculdade de
Economia e Administracdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Cada vez mais, fusBes e aquisicbes sao as principais estratégias adotadas pelas
empresas para expandirem seus negocios. Este estudo tem como objetivo analisar
como o momento em que é feita uma F&A influencia na criacdo de valor que sera
gerado futuramente para os acionistas das empresas adquirentes em transacoes
nacionais no Brasil. A geracdo de valor foi medida através de duas formas: do
retorno acumulado anormal (CAR) de curto prazo, apenas 1 dia Gtil antes e trés dias
Uteis depois da data de fechamento da transagéo, e o CAR de longo prazo, para um
més antes e um ano depois do fechamento da operacdo. Além disso, foi usada
apenas uma variavel explicativa denominada timing, porém estimada de trés
diferentes formas. Ademais, foram adicionadas ao modelo variaveis de controle
como, market cap e setor de atuacdo da empresa adquirente. Por fim, através do
método de Minimos Quadrados Ordinarios foram feitas trés regressdes para o CAR
de curto prazo e outras trés para o CAR de longo prazo considerando cada uma das
possiveis métricas estimadas para o timing e mostrou que no longo prazo o timing é
relevante para a geracdo de valor. Dessa forma, este estudo pode confirmar que
negécios feitos fora das ondas do mercado de F&A trouxeram para as empresas
adquirentes, no longo prazo, maior retorno para os acionistas.

Palavras-chave: Timing. Fusdes e Aquisi¢cdes. Criacdo de valor. Determinantes de
desempenho. Transacfes nacionais. Retorno anormal. Brasil.



Abstract

Troccoli, Maria Eduarda. Timing: determinant factor of the performance of a domestic
mergers and acquisitions in Brazil. Sdo Paulo, 2014. 34p. Monograph — Faculdade
de Economia e Administracao. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Increasingly, mergers and acquisitions are the main strategies used by companies to
expand their business. This study aims at analyzing how the timing of an M&A
transaction can affect the creation of value that will be generated in the future for the
shareholders of the acquiring company on national transactions in Brazil. The
creation of value was calculated in two different ways: the short term cumulative
abnormal return (CAR) which takes into account only 1 business day before and
three business days after the closing day of the transaction, and the long term CAR
which takes into account one month before and one year after the end of the deal.
Moreover, it was used only one explanatory variable - timing, however, this was
estimated in three different ways. Furthermore some control variables as market cap
and sector of activity of the acquiring company were added to the model. Finally,
using the OLS regression method for three CAR short term and three for the long-
term CAR taking into consideration the three metrics possible to estimate the timings
that were made and showed that in the long-term, timing appears to be relevant
regarding value creation. In this way, the study was able to confirm that deals made
out of M&A waves brought a higher return in the long term for the shareholders of the
acquirer company.

Keywords: Timing. Mergers and Acquisitions. Creation of value. Determinants of
performance. National transactions. Abnormal Return. Brazil.
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1. INTRODUGAO

Ao longo dos ultimos anos as operacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&A) tém
se tornado cada vez mais comuns como estratégia de crescimento de empresas.
Devido a internacionalizacdo econdmica, produtiva e financeira e as mudancas do
ambiente institucional e concorrencial, intensificadas com o0 processo de
globalizagdo, as companhias precisavam de respostas estratégicas para
conseguirem vantagens competitivas. Nesse cenario, as F&A evoluiram e passaram
a ser um objeto de atencdo para a compreensdao da dinamica de setores e

organizacoes.

Essas transacdes podem ser realizadas por diversos motivos que atendam o
interesse de ambas as partes envolvidas, em especifico, a criacdo de valor que
podera ser gerada para a empresa adquirente. No entanto, quando essas operacdes
sdo malsucedidas pode haver uma grande perda de valor para 0s acionistas,
trazendo prejuizos até mesmo para a economia do pais. Por essa razdo, esse
investimento requer muitos cuidados e estudos detalhados para que o0s

administradores consigam considerar todos 0s possiveis cenarios.

Na América Latina, segundo um estudo de Lopes (2014), apesar do ano de
2013 ter movimentado apenas BRL' 202 bilhdes com as transacdes finalizadas de
F&A, representando uma queda de 26,4% em relacdo ao ano anterior, o Ultimo
trimestre do ano de 2013 apresentou um crescimento de 17,8% em relacdo ao
terceiro trimestre do mesmo ano. O Brasil foi responsavel por 55,4% das F&A da
América Latina no ano passado, apresentando um crescimento de 11,6% em

relacdo ao ano de 2012.

! Valor transformado de délar para real segundo a cotacdo da Bloomberg do dia 24/03/2014.
Valor da cotacéo, R$ 2,3317.
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Figura 1 - Namero de transacfes no Brasil nos anos de 2008 a 2012

De acordo com um estudo feito pela Corradin (2014), apenas no ano de 2013,
as transacfes anunciadas no Brasil superaram R$ 165 bilhdes, registrando um
crescimento de 36% em relacdo ao ano anterior. Do total do volume transacionado,
39% corresponde a operacgdes feitas apenas entre empresas brasileiras em territério
nacional e 61% referente as transacfes Cross Border. Além disso, 55% da
guantidade total de acordos também foram referentes a F&A realizadas apenas

entre firmas localizadas no territorio brasileiro.

Ao mesmo tempo em que o Brasil continua dominando a América Latina com
55,4% de participacdo no total de F&A em 2013, o México detém o segundo lugar
dentre os paises da América Latina, tendo movimentado BRL! 28 bilhdes, o que
representou 13,7% em relacdo ao valor agregado que a regido gerou, havendo uma
gueda na sua participacdo que foi de 25,6% em 2012. Ja& a terceira posicdo €
ocupada pelo Chile com BRL' 23 bilhdes movimentados em 2013 com F&A. As
fusBes e aquisicdes movimentam bilhGes de reais através do crescente nimero de
transacbes que ocorrem a cada ano, merecendo serem estudadas mais
profundamente. A América Latina representou 6% do montante transacionado no
mundo todo em 2013, nimero que parece pequeno, mas que vem crescendo a cada
ano. Com sua importancia aumentando a cada dia no cenario global devemos
estudar mais afundo esses numeros e principalmente as transa¢cfes domésticas que
representaram mais da metade do volume transacionado tanto na América Latina
guanto no mundo todo (LOPES, 2014).
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Quando estudamos o mercado de F&A devemos levar em conta diversos
fatores, sejam das empresas relacionadas a operagcdo ou dos indicadores
econdbmicos de cada pais. No entanto, uma variavel muito importante no
desempenho da transacao e no valor acordado é o momento em que esse acordo &
fechado, uma vez que, o preco pago pode afetar diretamente o retorno futuro do
acionista da empresa adquirente. Ao longo desse estudo analisaremos mais a fundo
esse fator que foi denominado timing podendo ser um fator determinante na
operacdo principalmente se tratando de paises emergentes que tém economias
mais volateis e, dessa forma, podem ser facilmente afetados por choques das

demais economias, especialmente dos paises desenvolvidos.

Mesmo sendo uma variavel bastante interessante e decisiva, ndo ha muitos
estudos que analisam sua influéncia sobre o mercado de transagdes, principalmente
qgquando nos referimos a literatura nacional ou voltada para economias em
desenvolvimento. No entanto, segundo o estudo desenvolvido por Napier (1989) no
exterior que observa um fen6meno que o autor nomeia de ondas no mercado de
F&A o qual pode igualmente influenciar o desempenho da aquisi¢do. Além disso, em
torno de 30% das F&As acabam fracassando e mais de 50% n&do alcancam
totalmente as metas estipuladas, sendo consideradas como insucessos devido a

falta de preocupacédo com o0 momento em que € feita a operacao.

Dessa maneira, o timing esta relacionado ao momento em que uma empresa
realiza uma transagdo com outra companhia em relacdo a todas as F&A que estao
acontecendo no mercado. O esperado € que quando a F&A é feita em um momento
em que esse mercado estd mais calmo, ou seja, com um volume menor de
transagOes acontecendo e, dessa forma, com menos concorréncia, o valor pago pela
companhia é menor e os ganhos gerados futuramente para os acionistas sao

maiores.

Devido a importancia do mercado emergente de F&A, da escassa literatura
que estuda o timing do negocio e da grande quantidade de dinheiro que esse
mercado movimenta anualmente no mundo todo, ndo sO pelo valor que sera criado
para as empresa que estao investindo, esse estudo visa analisar a criacdo de valor
gerada para os acionistas da empresa adquirente apés uma F&A e como 0 momento

em que essa transacdo € feita influencia nesse resultado. Além disso, como
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mencionado anteriormente, esse estudo levar4 em consideracdo apenas transacdes

feitas em territério nacional do principal player em F&A da América Latina, o Brasil.

Este estudo se baseia em uma amostra de 484 aquisicbes nacionais
realizadas por empresas brasileiras de capital aberto de todos os setores, com
excecdo do setor financeiro e de seguros, em um periodo de 19 anos, de 1994 até
2012. Foram calculados, também, os dados para mensurar 0 periodo em que a
transacdo foi feita em relagdo a situacdo do mercado de F&A. Ao fazer a regressao
do retorno que a empresa teve em relagdo ao momento do mercado, é possivel
verificar se a F&A gerou mais valor para as empresas brasileiras que optaram por
fazer a transacéo fora ou dentro das ondas deste mercado. O restante do trabalho
esta organizado em quatro secdes. Na primeira secdo, sdo apresentadas as
literaturas que foram utilizadas para fundamentar a analise. Na sec¢do seguinte, é

descrita a metodologia utilizada para responder a questédo do estudo.

Por fim, foi possivel observar que o timing ndo exerce influéncia no CAR de
curto prazo, no entanto, possui um pequeno impacto no CAR de longo prazo. Apesar
de o impacto ser pequeno e as outras variaveis como, setor de atuacdo e valor de
mercado da empresa, ndo possuirem influencia, € um bom sinal de que o mercado
precificou de forma correta o retorno para o acionista e ndo ha grande diferenca

entre o retorno esperado e observado.

2. REVISAO DA LITERATURA

Ao analisar a criacdo de valor de uma F&A, um estudo feito por Jensen e
Ruback (1983) concluiu que as transacdes agregam valor (econdmico) para 0sS
acionistas atraves da oportunidade de utilizar recursos especificos, que s6 poderiam
ser obtidos através de F&A. No entanto, para Barney (1988), as F&As s6 criam valor
para o acionista quando as empresas conseguem duplicar as sinergias e o fluxo de
caixa resultante da expectativa da juncdo das empresas. Dessa forma, 0 preco pago
sera determinante no fluxo da empresa adquirente e o timing podera influenciar este
preco para cima ou para baixo, podendo afetar completamente o resultado da nova

empresa.

Na visdo de McGee (1989), as F&As normalmente sdo benéficas para os

acionistas das empresas adquiridas por rearranjarem 0s ativos corporativos de
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maneira mais eficiente, o que consequentemente aumenta o valor das acdes para 0s
investidores e gera um aumento dos lucros para a empresa. Ja Capron e Pistre
(2002) notaram que as empresas adquirentes s0 geravam valor quando transferiam

seus proprios recursos para as empresas compradas.

Os principais resultados empiricos sobre o mercado de fusGes e aquisicdes
mostram diversos desfechos em relagdo a criagdo de valor que seré gerada para o
investidor, como por exemplo: os acionistas das firmas adquiridas tém ganhos
substanciais em curto prazo, quando a operacdo é bem sucedida, sendo 0s ganhos
aparentemente menores em fusdes do que em ofertas de compras; os acionistas
das empresas compradoras ganham relativamente pouco com as aquisicbes de
controle, a taxa de retorno para os acionistas de empresas que sdo alvo de
operacdes malsucedidas de fusdo é negativa e a rentabilidade média geral para os
acionistas tanto em fusdes quanto aquisicdes malsucedidas é igual (JENSEN e
RUBACK, 1983; ASQUITH, 1983; LANG, STULZ e WALKLING; 1989; AGRAWAL,
JAFFE e MANDELKER, 1992; GRAHAM, LEMMON e WOLF, 2002). Os resultados
dos estudos académicos ndo sao assertivos e deixam uma lacuna principalmente
gquando o assunto é o ganho para os acionistas adquirentes (CAMARGOS e
BARBOSA, 2008).

Quando pensamos em F&A, ha varios fatores que podem influenciar a
magnitude do retorno que o acionista da empresa adquirente terd. Segundo o estudo
de McNamara, Haleblian e Dykes (2008), ondas de F&As influenciam na criacdo de
valor para a empresa adquirente. Os estudiosos fizeram uma andlise do
desempenho de uma empresa americana que fez uma aquisicao antes da “onda” e
outra que fez a transacdo depois da “onda” e também testaram fatores externos e
internos a firma que podem ser responsaveis pelo sucesso ou fracasso da aquisi¢ao.
Eles concluiram que empresas que fizeram a transacdo antes da onda tem um
potencial maior de se beneficiar, pois podem apresentar melhores resultados
operacionais no ano seguinte como grande receita de vendas. Além disso, mostram
para o investidor que a empresa tem grande percepcdo do mercado e consegue
capturar as melhores oportunidades. Ainda, foi estudada a consequéncia de
empresas que atuaram dentro das ondas de F&A e a presséo que as firmas sofrem
pelo mercado durante a onda para fazer fusdes e aquisi¢bes, dado que todas suas

concorrentes e Private Equity estdo se movimentando em busca de transacoes.
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Para medir as ondas de F&A, Mcnamara, Haleblian e Dykes (2008), utilizaram
0 numero de transacgdes feitas em 12 setores da economia americana de 1985 até
2002 e visualizaram que as ondas ocorrem a cada seis anos, com pico no terceiro
ano. Aléem dessa medida, utilizaram outra medicdo que considerava um ponto de
pico um ano que apresentasse um aumento de 100% no numero de negocios em
relacdo ao ano base e depois apresentasse uma queda de 50% em relagao ao pico.
Ao final, fizeram testes para validar se os picos encontrados por eles eram
realmente ondas e nao picos que aconteceram por acaso. O resultado foi que
apenas um ano foi rejeitado mostrando que as ondas ndo eram consequéncia do
acaso. Para medir o retorno para os acionistas utilizaram o CAR (cumulative
abnormal returns), que mede a diferenca do retorno efetivo e o0 esperado e
acreditam que era a melhor métrica, pois F&A demoram em média de 6 meses a 3
anos para gerarem resultado e durante esse periodo ha varios fatores que podem

confundir a criacdo de valor para o acionista.

Outro trabalho que verificou quais fatores influenciam no desempenho de uma
F&A em empresas americanas foi de Kusewitt (1985), que analisou sete elementos
referentes a estratégia de uma transacao, sendo eles: relacdo entre tamanho da
empresa adquirente e da adquirida, taxa de aquisicdo (nimero de aquisicdes
realizadas no mesmo ano que a transacdo), relacao entre o rating das empresas
relacionadas a transacdo, momento de aquisicdo em relacdo ao ciclo do mercado,
tipo de pagamento utilizado (dinheiro ou acéo), preco pago e rentabilidade adquirida
na operacao, medida através do lucro em relacdo aos ativos adquiridos no ano
antecedente a transacdo. A meétrica utilizada neste estudo para o timing da
aguisicdo em relacdo ao ciclo do mercado foi baseada na tendéncia da S&P 500. A
linha de tendéncia foi regredida a partir das médias mensais deste indice desde
janeiro 1950 até dezembro de 1977, sendo o timing a relacédo entre o valor médio
para o terceiro més anterior as datas de vigéncias das aquisicdes em relacdo aos
valores das tendéncias do S&P 500 para os meses das aquisi¢cdes. O periodo de
trés meses foi escolhido, pois €, em média, 0 tempo necessario para a execucdo da
decisdo de uma F&A (BLOCK, 1969).

Em suma, o estudo concluiu que a variavel referente ao valor pago na
transacéo influencia o retorno que ela trara aos acionistas. Além disso, somente a

variavel que mede a relacdo entre a classificacdo das empresas e a variavel de
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rentabilidade da operacdo apresentaram relacdo positiva com a performance da
transacdo. Para o momento da aquisi¢ao, o resultado foi condizente com o esperado
pelo autor, pois ele verificou que transacdes feitas fora das grandes ondas de
aquisicdes do mercado criaram mais valor para a empresa adquirente. E por fim,
constatou que aquisicoes feitas em dinheiro estdo associadas a um pior
desempenho do que uma transferéncia de acdes.

O estudo feito por Batista e Minardi (2010) para o mercado brasileiro
objetivava investigar se o fato de uma aquisicdo ocorrer em um momento de alta ou
baixa valoracao influencia no desempenho da operagéo de F&A. O desempenho das
transacoes de F&A, ocorridas entre 1993 até 2007, era medido através do CAR das
acOes das empresas adquirentes perto do dia do anuncio e um ano apds a operacao
para capturar os efeitos de curto e médio prazo para os acionistas. Os resultados
indicaram que o nivel de valoracdo do mercado no momento do anuncio do negécio
tem influéncia no desempenho das a¢bes da compradora tanto no curto quanto no
longo prazo. As evidéncias encontradas mostram que as aquisicfes efetuadas em
momento de baixa do mercado tem desempenho significativamente superior ao
mercado no curto prazo, mas significativamente inferior ao mercado no longo prazo
e transacbOes efetuadas em momento de alta valoracdo do mercado tem
desempenho inferior no curto prazo, porém superior quando observado para um
intervalo superior (1 ano). Este artigo utilizou métricas diferentes das propostas
neste estudo, sendo elas: forma de pagamento do negodcio, valor do negdcio,
patriménio liquido da compradora, razao preco/ lucro, tipo de acdo da compradora,
entre outras variaveis contabeis.

Apesar de haver alguns estudos sobre o tema para empresas americanas,
ainda ha muito espaco para analisar a criacdo de valor para o acionista da empresa
adquirente e, principalmente, se tratando de economias emergentes. Os autores
Gubbi et al. (2010) estudaram a geracgéo de valor para as empresas da india, pais
emergente, quando faziam aquisicfes além das fronteiras, sendo essas transacoes
afetadas por fatores diferentes de quando se trata de operagcdes no mesmo pais,
principalmente quando este encontra-se em desenvolvimento. O trabalho acaba
considerando variaveis como exportacdo e importacdo das empresas, indicadores
econdbmicos dos paises alvos, entre outros, com uma analise bastante relevante

sobre variaveis de controle para modelos que testam criagdo de valor.
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Outro ponto buscado na literatura ja existente foram as variaveis de controle
utilizadas para garantirem que a criacdo de valor gerada nas empresas adquirentes
venha dos resultados das transacfes. Em Haleblian e Finkelstein (1999) e Markides
e Ittner (1994), eles utilizaram a performance passada da firma compradora como
variavel de controle pois esse fator poderia afetar o resultado futuro, ndo sendo uma
consequéncia da transacdo. Para calcular o desempenho destas empresas
utilizaram a média dos ultimos trés anos da margem de lucro liquido para minimizar
possiveis efeitos passados. Além dessa variavel, outro estudo utilizou o tamanho da
firma que foi mensurado através do logaritmo da média dos ativos totais da empresa
dos trés anos antecedentes a operacdao (UHLENBRUCK et al., 2006). Outro ponto
considerado foi a idade da empresa (SAPIENZA et al., 2006), calculado a partir da
diferenca entre 0 ano da transacéo e a data de criacdo da firma. Ademais, utilizaram
o grau de alavancagem e trés variaveis dummies: uma controlava se a empresa era
associada a algum grupo ou era independente, outra se era uma industria de
manufatura e por fim o target da empresa (publico ou privado).

Outra variavel de controle relevante para F&A segundo o estudo de Seth,
Song e Pettit (2000) € o valor de mercado das empresas, que mencionado
anteriormente também pode ser calculado através dos ativos totais. Eles baseiam na
Teoria de Agéncia, que € o conflito de interesses entre agente e principal, por fim,
concluiram que uma transacdo de F&A pode destruir valor dos acionistas. Este
conflito de interesses entre a geréncia da empresa e 0s acionistas pode levar a
decisdes que nem sempre maximizam o0 valor para o acionista, e sim para a
companhia. Denominado pelos autores de “manageralism”, os executivos da
empresa adquirente pagam, propositalmente, um valor além do preco justo, ja que
sua compensacdo na maioria das vezes esta relacionada com o tamanho da
empresa.

Este estudo visa preencher a lacuna existente na literatura sobre o tema no
Brasil, tendo como objetivo verificar empiricamente se as fusdes e aquisicdes
realizadas em territdrio nacional ao longo das duas ultimas décadas geraram valor a
seus acionistas, bem como analisar um fator determinante desse eventual sucesso
que € o timing. Para medir a criacdo de valor serd utilizado o CAR, ou cumulative

abnormal return, através da variacao no preco da acéo.

3. METODOLOGIA
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3.1 Amostra e dados

De forma a responder os questionamentos desse estudo, foram coletados os
dados das fusdes e aquisicdes domeésticas ocorridas no Brasil, no periodo de 1994 a
2012. Os negécios incluem apenas empresas adquirentes que eram de capital
aberto para conseguirmos medir a criagdo de valor que foi gerada. Foram excluidas
empresas compradoras do setor financeiro, pois ndo podemos avaliar seu retorno da
mesma forma que as outras empresas ou por serem Private Equity que sé fazem
esses investimentos para vender em um periodo de no maximo cinco anos e
lucrarem com a revenda e ndo objetivando ganhos operacionais com a sinergia

entre as duas companhias.

Assim, a amostra do estudo teve como fonte a base de dados Mergers &
Acquisitions Database (2014) da Thomson Reuters, de onde foram extraidas outras
informacdes, além das F&A, como as datas dos anuncios, nome das empresas
envolvidas na transacdo, setor no qual a empresa atua e porcentagem de acodes
obtidas com o negécio. Esta base € composta por todas as fusdes e aquisicbes
feitas no pais de 1985 até 2014. Inicialmente, foram retiradas da base todas as
operacdes entre empresas de diferentes paises, de forma a permanecer apenas
com as observacfes de F&As domésticas. Em seguida foram excluidas todas as
observagBes anteriores a 1994, devido as constantes mudancas de regimes
monetarios ocorridas até este ano e ao cenario econdémico anterior de hiperinflacdo
no Brasil. Operacfes que ocorreram a partir de 2013 também foram excluidas da
base, uma vez que as variaveis dependentes foram calculadas para um periodo de
até um ano apos os eventos — de tal forma que ficariam incompletas para essas
observacoes.

Além disso, foram excluidas da base as F&A nas quais as empresas
compradoras ndo fossem listadas na bolsa desde um més antes da operacao até um
ano depois, pois, caso contrario, nao teriamos informacdes publicas suficientes para
estimar as variaveis. Foram incluidas apenas as aquisicbes com status completed e
gue as empresas adquirentes compraram mais de 50% de ativos para terem o
controle acionario.

As informacfes contabeis e financeiras das empesas adquirentes e, apos o

evento de fusdo, das empresas consolidadas foram obtidas por meio da ferramenta
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Bloomberg e do website de RI das empresas adquirentes e devidamente ajustadas
para a construgdo das séries de retornos e indices calculados.

Com base nos critérios mencionados anteriormente, a amostra final de dados
apresentou 484 observacfes de aquisicdes entre empresas brasileiras, realizadas
por um total de 138 empresas diferentes. Conforme apresentado na figura 2, houve
em média 25 aquisi¢fes por ano entre 1994 e 2012. Destacam-se 0s anos de 2007
e 2008, devido ao alto numero de aquisicbes nacionais feitas por empresas
brasileiras impulsionadas pela crise ocorrida durante este periodo que dificulta as
empresas a manterem seus resultados operacionais surgindo oportunidades no
mercado para que 0s concorrentes adquiram as empresas com dificuldade de

continuar operando.
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Fonte: Thompson Reuters

Figura 2 - Nomero de F&A nacionais realizadas por empresas brasileiras de 1994 a
2012

3.2 Variaveis

3.2.1 Variavel Resposta

O modelo tedrico proposto tem como variavel de interesse a criagdo de valor
em fusbes e aquisicdes domésticas. Uma das medidas de desempenho mais
utilizadas na andlise de aquisicbes, como visto na literatura, é a criagdo de valor
através de retornos anormais acumulados (CAR). Dessa forma, para cada negécio

serdo calculados o CAR para medir retornos de curto prazo e de longo prazo.
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Sera utilizada para medir o retorno anormal a diferenga entre o retorno
realizado e o retorno esperado dado o desempenho do mercado. O CAR pode ser
expresso da seguinte forma:

Rai; = Riy — Reyy (1)

Onde

Rey =+ BiRpme + & (2)

Sendo R;; o retorno efetivo da acéo i na data t, calculado através da variacao
do preco entre o periodo t e t-1, R,,; € 0 retorno do portfdlio de mercado, no caso foi
escolhido o Ibovespa, na data t, «; e 8; sdo obtidos através de uma regressao entre
o retorno da acéo i e do R,,;:, ha qual «; € o coeficiente fixo e 0 B; € a medida de
risco nao diversificavel que é estimado para o periodo do evento (SILVA, 2012).

No final, para retirar os efeitos do anuncio da transacédo que podem fazer com
gue o preco sofra alteracdo antes mesmo do fim da operacéo, calcula-se o CAR de
longo prazo para vinte um dia Uteis antes do anuncio e um ano apos e o CAR de
curto prazo para um dia antes e trés dias depois para que possa ser considerado o
intervalo de uma semana, desconsiderando o final de semana. Sendo necessario
calcular ambas as métricas para que no curto prazo possamos capturar a criacdo de
valor que é criada ou destruida no momento em que a transacdo € anunciada e o
CAR de longo prazo para podermos capturar os efeitos de sinergia e melhora nos
resultados da empresa adquirente que demora um tempo para serem observados,

pois leva certo tempo para incorporar a nova empresa ou para fundir as empresas.

t=3
CARCP; = Z Ra;, (3)

t= —

3.2.2 Variavel Explicativa

Timing, variavel escolhida para capturarmos como o0 momento em que é feita
a transacdo em relagcdo aos choques de mercado do mesmo periodo e o efeito das

ondas de F&A podem influenciar a variavel dependente. A variavel foi construida de
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trés formas distintas: 1 - Por meio de uma dummy, variavel assume valor 1 se 0 més
em que a transacao foi feita teve mais negocios fechados que o més anterior e 0
para caso tenha tido uma queda no numero de F&A, 2 - Através da variacdo do
namero de transacgdes ocorridas entre 0 més anterior e o proéprio més de término da
negociacdo e 3 — Razéo entre o total de F&A que tiveram no més de uma
determinada transacédo em relacéo ao total de transagcfes que ocorreram nos ultimos
trés meses, incluindo o préprio més do fechamento do negdcio.

Todas as métricas para calcular o timing consideraram o namero total de F&A
e aquisicdes que ocorreram internamente no periodo de 1994 até 2012. Dessa
forma, foram consideradas as F&A do setor financeiro e de empresas de capital
fechado para que pudéssemos capturar o efeito das ondas sem viesar a amostra,
diferente do que foi feito para selecionar as transacfes que seriam consideradas na
amostra, pois era necessario que as empresas fossem listadas na Bovespa para que
fosse possivel calcular o retorno. O total de F&A no periodo foi de 2.709 sendo o

principal pico durante a crise que teve inicio no setor imobilidrio americano, vide

figura 3.
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Fonte: Thompson Reuters

Figura 3 - Numero total de F&A nacionais por empresas brasileiras por més entre
2006 a 2012

3.2.3 Variaveis de Controle

Setor de atuacgéo (industria, comércio e servico e outros): através do codigo
Standard Industrial Classification (SIC) foi possivel classificar as empresas em
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diferentes setores. Para o estudo, os setores de atuacéo foram reclassificados em
trés categorias: Industria, Comércio e Servi¢os e outros.

Anos da transacao (d07_08 e d09_12): importante para controlar a alteracéo
gue teve no cenario macroecondémico devido a crise e também o periodo seguinte
de recuperacdo. Assim ndo é necessario criar uma variavel para cada possivel
mudanc¢a econdmica que pode ter ocorrido no momento da transacao e que acabe
afetando o resultado do CAR.

Valor de mercado (mkt_cap): logaritmo do market cap da empresa na data de
F&A. Segundo o estudo de Seth, Song e Pettit (2002), preferéncias gerenciais para
a construcdo de grandes empresas pode gerar um desempenho negativo na

transacao.
3.3 Modelo Econométrico

CAR; = ,81 + ,32 xtiming; + y* Z;+ ¢, i =1,2,...,n,em que Z; € a matriz de

variaveis de controle e ¢; € o erro aleatorio (5)

Para analisar a regressdo economeétrica, composta pelo timing e a matriz de
variaveis de controle, o método escolhido foi Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
que se baseia na linearidade dos parametros. As hipéteses fundamentais do modelo
sdo: as variaveis independentes sdo exogenas, o valor médio do erro é zero,
homoscedasticidade, auséncia de autocorrelacdo entre as observac¢des. Foram
feitas seis regressoes, sendo trés para o CAR de curto prazo e trés para o de longo
prazo, cada uma com uma das possiveis métricas para o timing. Além disso, foram
feitas analises dos residuos para verificacdo das suposi¢des através do teste White,
para validar a suposicdo de homocedasticidade a qual implica que, condicional aos
valores dos regressores, a variancia do erro € constante.

Ademais, é possivel afirmar que ndo ha endogeneidade entre o timing e o
CAR, pois o timing é medido através do mercado e o CAR através do retorno da
empresa e ndo ha correlacdo serial porque os dados sao transversais. Além disso,
foi feito para as seis equacgfes 0 Teste Reset e todas apresentaram p~valor alto, ou
seja, nao rejeitaram a hipdtese nula de que os modelos estdo bem especificados.

Por fim, foi feito o teste de normalidade dos residuos das seis equacdes e nao foi
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possivel observar que eles seguem uma distribuicdo normal, porém esse fato se da
pelo excesso de curtose e, além disso, segundo o Teorema do Limite Central,
guando o tamanho da amostra aumenta, a distribuicdo amostral da sua média
aproxima-se cada vez mais de uma distribuicdo normal e a amostra deste estudo

pode ser considerada grande com 484 observagoes.

4. Resultados da Pesquisa

4.1 Anélise Descritiva

Primeiramente, é necessario fazer uma andlise descritiva dos dados utilizados
neste estudo. Com base na amostra de fusdes e aquisi¢cdes, em média, 0 numero de
aquisicdes nacionais realizadas por uma empresa € de 3,9, chegando a um maximo
de 27 aquisi¢cdes e minimo de uma aquisicdo durante o periodo analisado, conforme

ilustrado pela tabela 1.

Tabela 1 - Analise descritiva das aquisi¢des nacionais realizadas por empresas
brasileiras no periodo de 1994 a 2012

Média de Maximo de Minimo de
NUumero de | Numero de o Desvio F&A feito F&A feito
T aquisicoes ~
empresas Aquisicoes Padréao por 1 por 1
por empresa
empresa empresa
124 484 3,9 4,6 27 1

Fonte: Autor

Na tabela 2, foi feita uma andlise do retorno anormal acumulado (CAR) de
curto prazo onde se obteve uma meédia de 0,01 com um desvio padréo de 0,07,
sendo que o valor minimo para o CAR de curto prazo foi de -0,5 e 0 maximo de 0,41.
J& o retorno anormal acumulado de longo prazo obteve uma média de -0,08 com um
erro padréao de 0,55, sendo que o numero minimo para o CAR de longo prazo foi de
-2,22 e 0 maximo de 4,07. Assim, pode-se notar que os retornos acumulados de
curto e longo prazo possuem uma baixa variabilidade representada pelas pequenas
diferencas entre seus pontos maximos e minimos. No entanto, quando analisamos o
Market Cap das empresas podemos notar uma grande discrepancia entre 0s
nameros, sendo o valor maximo referente a empresa Petrobras em 2007 e 0 menor

a Santista Textil no ano de 2004.
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Além disso, € possivel fazer uma anélise da variavel explicativa, timing, que
foi calculado de trés formas. Na primeira métrica, dummy, foi possivel ver que 54%
das empresas fizeram uma transacdo em um periodo de crescimento do numero de
F&A. Ja para as outras duas métricas numéricas, notamos que ha uma grande
variacdo no numero de transacdo de um més para 0 outro uma vez que o valor
maximo para a variavel, timing variacao, foi de 400% e o maior decrescimento de um
més para 0 outro no numero de transacdes foi de 73%. Na tabela 2, podemos
observar, também, que o percentual minimo que um determinado més teve em
relagdo ao numero de F&A dos dois meses anteriores foi de 17%. O maximo, de
acordo com o esperado, foi de 100% pois € o teto que um més pode representar
sobre o total do nimero de aquisicdes dos ultimos dois meses mais 0 seu proprio

més.

Tabela 2 — Analise Descritiva dos Retornos Anormais, Market Cap e Timing

Desvio
Média Padrao Minimo Maximo
CAR - Curto Prazo 0,01 0,07 -0,50 0,41
CAR - Longo Prazo -0,08 0,55 -2,22 4,07
Market Cap (R$ mm) 19.439 62.452 9 429.923
Timing Variacéo 27% 73% -73% 400%
—— .
Timing % sobre_ os dois 379 10% 17% 100%
meses anteriores

Fonte: Autor

7z

A amostra é composta por 484 negocios de 124 empresas brasileiras de
capital aberto, listadas na Bovespa, classificadas em diversos setores de atuacao,
conforme demonstrado na Tabela 1. Dessa forma, é possivel notar que o setor com
a maior participagéo no total de F&A realizadas entre 1994 a 2012 foi o de Bens de
Primeira Necessidade com 17,4% e em segundo lugar esta o setor de Real Estate
responsavel por 77 operacdes de F&A no mesmo periodo entre empresas brasileiras
gue ocorreram em territério nacional e nas quais a empresa adquirente fosse cotada
na bolsa de valores, Bovespa. Além disso, foi necessario agrupar os setores de
forma mais genérica, apenas entre Comércio e Servi¢os, Industria e Outros, para

garantir que teria amostra suficiente para as categorias da regressao.
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Tabela 3 — Divisédo da amostra por setor das F&A realizadas de 1994-2012

Agrupamento #de CAR CAR
Setor % L - L o
por setor F&A médio CP | médio LP

Bens de Primeira Necessidade 84 17,40% 1,70% -5,50%

Varejo 62 | 12,80% 1,00% 2,40%
Comérci Saude 36 7,40% 1,30% -33,00%
gg‘fnrgg’se Tecnologia 32 | 6,60% | -0,40% | -39,90%
Midia e Entretenimento 14 2,90% 3,60% -8,70%

Bens de Consumo e Servicos 10 2,10% -3,00% 6,00%
Telecomunicacgao 6 1,20% 2,90% -44,90%
Industria Materiais 70 14,50% 0,70% 29,10%
Inddstrias 25 5,20% 1,70% -22,50%
Outros Real Estate 77 | 15,90% -1,10% -25,30%
Energia 68 | 14,00% 2,90% -3,00%

Fonte: Autor

Na tabela 4, podemos ver as empresas que mais fizeram F&A entre 1994 e

2012, quanto elas representaram no total de transacbes e o CAR médio das

operacoOes tanto para curto quanto para longo prazo. Podemos concluir que fazer um

namero maior de transacdo ndo garante retornos melhores para os acionistas e sim

se foram feitas de forma correta e no momento certo.

Tabela 4 — 10 empresas que mais fizeram F&A de 1994 a 2012

Empresa #de F&A | % | CAR médio CP | CAR médio LP
BR MALLS Participacoes SA 27 5,6% 3,0% -36,4%
Hypermarcas SA 22 4,6% -2,8% -37,9%
Cia Brasileira de Distribuicao 17 3,5% -1,1% -16,1%
Totvs SA 15 2,9% 1,6% -12,5%
Brasil Brokers Participacoes 14 2,9% -1,3% 35,3%
Petrobras 14 2, 7% -0,7% -2,1%
DASA 13 2,3% 1,3% -0,9%
Cia Vale do Rio Doce SA 11 1,9% -0,4% -3,4%
Braskem SA 9 1,7% -1,5% 19,4%
OdontoPrev SA 8 1,5% 10,1% 12,5%

Fonte: Autor

Este estudo busca avaliar se o fato de uma empresa brasileira ter realizado

uma F&A nacional em um determinado periodo influencia na criacéo de valor para o

acionista, mensurado por trés diferentes métricas denominadas timing. Por fim, foi

construida uma tabela das correlacbes entre as variaveis e mostrou que a

correlacdo é baixa entre as varidveis. A Tabela 5 mostra que a correlagdo é
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moderada ou forte entre as variaveis explicativas, no entanto, ja era esperado dado
que as variaveis sao diferentes métodos para calcular uma mesma informacgéo. Por

fim, foi possivel observar a baixa correlacao entre o CAR de curto e longo prazo.

Tabela 5 — Correlagéo entre as variaveis

CAR DE CAR DE Market Timing Timing Timing
Longo Prazo Curto Prazo Cap (3meses) Dummy Variagao

CAR DE Longo Prazo 1 0,114 0,037 0,030 -0,005 -0,040
CAR DE Curto Prazo 1 -0,018 -0,100 -0,052 -0,059
Market Cap 1 -0,025 -0,037 -0,005
Timing (3 meses) 1 0,652 0,729
Timing Dummy 1 0,605
Timing Variacao 1

Fonte: Autor

Nota:

0 a 0,30: positivo ou negativo indica fraca correlacéo
0,30 a 0,7: positivo ou negativo indica correlacdo moderada

0,70: positivo ou negativo indica uma forte correlacéo

4.2 Resultados das Regressdes

Os resultados das regressdes lineares multiplas com erros padrdes robustos
estdo demonstrados nas tabelas 6 e 7. Foram feitas seis regressées nas quais trés
delas tiveram como varidvel dependente o CAR de curto prazo e as outras trés o
CAR de longo prazo. Para ambos os CARs foram regredidos trés modelos, cada um
com uma métrica diferente para o timing. No modelo 1 foi utilizada a variacdo do
namero de transacdes ocorridas entre o0 més anterior e o proprio més de término da
negociacdo para calcular o timing, ja no segundo modelo foi considerada a razéo
entre o total de F&A que tiveram no més de uma determinada transacdo em relacao
ao total de transagBes que ocorreram nos ultimos trés meses, incluindo o proprio
més do fechamento do negdcio para medir o timing e, por fim, no modelo 3 foi
usado uma dummy, variavel que assume valor 1 se 0 més em que a transacao foi
feita teve mais negdcios fechados que o més anterior e 0 para caso tenha tido uma
gueda no numero de F&A para determinar o timing.

Além disso, foram inseridas no modelo as variaveis de controle como: setor

da empresa adquirente, sendo este classificado entre, Industria, Comércio e Servico
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e outros, dummies para o periodo de 2007 até 2008 (controlar o periodo de crise) e

anos de 2009 até 2012 e Market Cap das empresas adquirentes.

Tabela 6 — Resultados dos trés modelos econométricos para o CAR de Curto Prazo

CAR Curto Prazo
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variaveis Coeficiente E"? Coeficiente E”? Coeficiente E”‘Z
Padrdo Padrdo Padrdo
Constante -0,032 0,034 -0,039 0,036 -0,033 0,033
Comércio e Servigco 0,018** 0,007 0,017** 0,008 0,018** 0,008
IndUstria 0,005 0,010 0,005 0,010 0,005 0,010
Dummy 2007-2008 -0,010 0,009 -0,007 0,009 -0,008 0,009
Dummy 2009-2012 -0,009 0,008 -0,008 0,009 -0,008 0,009
Market Cap 0,003 0,002 0,002 0,002 0,003 0,002
Timing Variagao -0,006 0,006 - - - -
Timing Dummy - - - - -0,002 0,007
Timing (3 meses) - - 0,011 0,035 - -
R? 1,9% 1,5% 1,5%

Fonte: Autor

Notas: A significancia esta marcada com asteriscos:
* p<0,1, ** p<0,05 e *** p<0,1

Tabela 7 — Resultados dos trés modelos econométricos para o CAR de Longo Prazo

CAR Longo Prazo

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variaveis Coeficiente E"‘Z Coeficiente Errc: Coeficiente E”?
Padrao Padrao Padrao
Constante 0,167 0,243 0,361 0,262 0,180 0,244
Comeércio e Servico -0,028 0,060 -0,025 0,056 -0,031 0,060
Industria 0,076 0,075 0,069 0,075 0,079 0,075
Dummy 2007-2008 -0,091 0,066 -0,089 0,065 -0,075 0,065
Dummy 2009-2012 -0,037 0,065 -0,038 0,065 -0,025 0,065
Market Cap -0,012 0,015 -0,013 0,015 -0,013 0,015
Timing Variagao -0,049 0,035 - - - -
Timing Dummy - - - - -0,055 0,050
Timing (3 meses) - - -0,555** 0,267 - -
R2 1,4% 1,9% 1,3%

Fonte: Autor

Notas: A significancia estd marcada com asteriscos:
* p<0,1, ** p<0,05 e *** p<0,1




28

Na tabela 7, a variavel timing (3 meses), que representa o numero de transacdes
gue ocorreram em um determinado més sobre o total de F&A que aconteceram nos
dois meses anteriores e inclusive no proprio més do negdcio, € estatisticamente
significante e possui um coeficiente negativo de -0,555. O resultado obtido indica
que, de maneira geral, que transacodes feitas fora das ondas de F&A do mercado
diminuem menos o retorno acumulado anormal para o acionista no longo prazo do
que transacles feitas em periodos nos quais 0s meses anteriores tiveram uma

menor quantidade de negociacfes concluidas.

O resultado era o esperado e esta de acordo com 0s outros estudos ja realizados
sobre o tema. Segundo o estudo de McNamara, Haleblian e Dykes (2008), eles
concluiram gque empresas que fizeram a transacdo antes da onda tem um potencial
maior de se beneficiar, pois podem apresentar melhores resultados operacionais no
ano seguinte como grande receita de vendas, assim como visto na regressdo que
mostra que se a transacao foi feita em um més no qual o nimero de transacoes é
mais baixo que 0os meses anteriores, aumenta a chance dos acionistas da empresa

terem um retorno maior.

Além disso, o estudo feito por Seth, Song e Pettit (2000), propde a Teoria de
Agéncia para explicar destruicdo de valor para o acionista em transacdes de F&A.
Por causa do “manageralism”, os administradores da empresa pagam valores
propositalmente além do necessario, ja que sua compensacao esta relacionada com
o tamanho da empresa. Assim, isso também vai a favor do resultado obtido, onde a
variavel de controle mkt_cap possui valor negativo, indicando que, o tamanho da

empresa impacta negativamente na geracao de retornos anormais acumulados.

Quando analisamos os modelos do CAR de curto prazo observamos que a Unica
variavel significante com 95% de confianca € a dummy do setor de comércio e
servico, dessa forma, é possivel concluir que o timing nédo exerce influéncia sobre o
CAR de curto prazo e sim o setor que a empresa esta inserida e de forma positiva,
ou seja, se a empresa adquirente fizer parte do setor de comércio e servico isso tera

um impacto positivo no CAR de curto prazo para 0s acionistas.

No entanto, apesar da maioria das varidveis serem insignificantes ou com baixa
influéncia no CAR mostra que o mercado precificou de forma correta e o retorno

realizado se deu de forma similar ao retorno esperado. Isso também pode ser visto



29

na média do CAR tanto de curto quanto de longo prazo que deu muito préxima de
zero e com baixa variabilidade. Por fim, estes resultados estao divergentes do que o
observado no artigo de Batista e Minardi (2010), pois o estudo verificou que
aguisicoes feitas em momentos de baixa valoracdo do mercado apresentam retornos
inferiores a aquisigfes feitas em periodos com altos niumeros de transacdes no
mercado de F&A. No entanto, a métrica utilizada foi diferente e, além disso, a
amostra do outro artigo € pequena pois considera as transacdes apenas até 2007 e
a partir deste periodo houve um boom no nimero de operacdes realizadas no
mercado de F&A.

5. Conclusao

Na ultima década, mercado brasileiro se deparou com um grande crescimento do
namero de transacdes e do volume transacionado relacionados a F&A. Além disso,
este crescimento foi ainda mais acelerado nos periodos de crise financeira que o
pais comecou a enfrentar a partir de 2007. Com esse crescimento acelerado do
mercado de F&A, surgiu um questionamento se seria a melhor hora, dado o retorno
que seria gerado para o acionista adquirente, para se fundir ou adquirir um

concorrente durante esse periodo de agitacdo ou apds esse momento.

Apesar da vasta literatura disponivel sobre criacdo de valor em F&A de empresas
no mercado americano, sob a oOtica do mercado brasileiro h4 uma caréncia de
estudos nessa area. O presente estudo pretendeu contribuir para a literatura
escassa sobre criacdo de valor em F&A brasileiras e como o timing da negociacao &
importante para o retorno positivo da transagao.

O estudo propds uma metodologia, por meio do célculo do CAR para um
intervalo de 21 dias Uteis antes até 252 dias apés a transacao, para determinar se
houve ou nado criacdo de valor para o acionista da empresa adquirente apos a
empresa realizar uma aquisicdo nacional. Com base em uma amostra de operagdes
entre 1994 até o ano de 2012, foram realizadas seis regressdes para chegar a

resposta procurada.

Conforme apresentado nos resultados, apenas em um dos modelos a variavel
timing se mostrou significante e apenas através de um método de estimacdo. Com

um coeficiente negativo, evidenciando que o processo de F&A quando realizado em
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periodos nos quais mais transacdes estdo acontecendo simultaneamente no
mercado, na realidade, destrdi valor. Este estudo traz implicacdes para a tomada de
decisédo gerencial em um mercado em que atividades de F&A no Brasil se tornam

cada vez mais relevantes.

Apesar de as variaveis terem apresentado baixo impacto sobre o CAR, isso néo
quer dizer que o modelo seja irrelevante e, sim, mostra que o mercado esta
precificando de forma correta os retornos e por isso ndo ha grande diferenca entre o
retorno esperado e realizado. Esse fato também pode ser observado nas analises
descritivas feitas para o CAR de curto e longo prazo que mostraram que em média

esse valor é muito pequeno.

Impreterivelmente, este estudo apresenta algumas limitacdes. O mercado de
F&A no Brasil ainda é muito novo e vem se desenvolvendo a cada ano por isso ha
uma falta de dados que inviabiliza uma andlise que englobe todas as empresas
brasileiras, limitando o estudo apenas para companhias listadas na bolsa de valores.
Além disso, sabe-se gque todos os seis modelos propostos consideram apenas uma
variavel explicativa, o que pode nao ser suficiente para explicar a variavel

dependente (CAR) e restringe o poder explicativo da regresséao.

Assim, sugere-se para futuros estudos a utilizagdo de mais variaveis explicativas
no modelo de forma a capturar diferentes fatores que ndo necessariamente estao
relacionados com 0 momento em que a aquisicdo € realizada, mas que podem
impactar no desempenho e criacdo de valor para o acionista pela empresa. Além
disso, para préoximas pesquisas também poderia ser elaboradas diferentes métricas
para medir o timing. Por fim, outra sugestéo seria a utilizacdo de variaveis contabeis
para calcular a criacdo de valor, uma vez que as variacfes de preco de um ativo
podem estar relacionadas com fatores externos a empresa e ndo podem ser usados
para as empresas de capital fechado, limitando a amostra dado que no Brasil o

namero de empresas listadas na Bolsa de Valores ainda & muito inferior quando

comparado aos paises desenvolvidos.
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