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Resumo

A estratégia de crescimento por meio de fusdo ou aquisi¢cao é cada vez mais a escolha
tomada por empresas que buscam ampliar sua abrangéncia no contexto brasileiro. A
facilidade ao crédito e as condicbes de mercado favoraveis da ultima década
promoveram uma expansao desse tipo de transacédo. Grande fator de decisdo para
efetuar ou ndo uma fusdo ou uma aquisicao é quanto 0s agentes esperam que se crie
de valor para as empresas envolvidas com o processo. Este trabalho busca estudar a
existéncia de criacdo de valor aos acionistas, analisando operagdes realizadas entre
1995 e 2016, através do método de estudo de evento dos retornos anormais
acumulados das empresas envolvidas, nos periodos imediatamente anteriores e
posteriores ao anuncio. Concluimos que ndo existem evidéncias que suportam a
hipétese que anuncios de F&A’s afetaram positivamente os retornos das empresas
analisadas durante o periodo e, portanto, ndo existe criacdo de valor para os trés

cenarios analisados.
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1 Introducéo

Os processos de Fusao e Aquisicao (F&A’s) tém se tornado cada vez mais a estratégia
predominante de crescimento ndo organico de companhias brasileiras, uma vez que
permitem a rapida implementacéo de estratégias que déo acesso a uma melhoria de
eficiéncia das empresas. Processos esses que se tornaram mais frequentes com a
evolucdo do mercado de capitais, principalmente a partir de 1994, um maior acesso
ao crédito corporativo, gracas a instituicbes como o BNDS, e ao natural

amadurecimento das empresas.

De acordo com Copeland (2006), F&A’'s sdo uma forma indispensavel para a
execucao de estratégias e para a realocagbes de recursos em uma economia. O
capitalismo cria naturalmente os processos de F&A's, ja que a acumulagao de capitais
e a busca por inovacdes, ganhos de produtividade e aumento da competitividade séo
necessarios para uma empresa eliminar concorrentes ineficientes e adquirir novos
mercados (Cano, 2002). Ainda segundo o autor, o desenvolvimento da estrutura
organizacional de sociedades an6nimas, o desenvolvimento do mercado bancario de
capitais e o0 aumento da intervencdo estatal na economia forneceram ainda mais

estimulos para a busca por processos de F&A’s.

Em suma, séo caracterizadas como fusdes aquelas operagcées em que duas ou mais
empresas se unem em uma nova entidade, que herdara todas as obrigacdes e direitos
daquelas que a geraram. Usualmente ocorre entre empresas de porte similar e tem
como objetivo sumariamente eliminar redundancias operacionais, dominar mercados
ou, em geral, fazer com que o valor da nova empresa seja maior do que a soma das

empresas que a geraram.

Ja em aquisi¢cfes, uma empresa adquirente compra uma empresa alvo, por meio da
obtencdo de suas acgdes ou cotas, e, assim, assume todos os direitos e deveres da
empresa adquirida, ou, alternativamente, adquire ativos de uma empresa e esses
ativos sdo remunerados ao caixa da empresa alvo, podendo, assim, a empresa

adquirente escolher quais direitos e deveres serao obtidos.

Internacionalmente, os processos de F&A'’s foram impulsionados a partir dos anos 80,
principalmente pelos desenvolvimentos nas areas de telecomunicacéo e transporte e

0 maior nivel de abertura comercial observado nos paises desenvolvidos. Ja no Brasil,



a estabilizacdo econdmica e a maior concentracéo de capital oriundas do Plano Real

possibilitaram um nivel de F&A'’s similar aos internacionais na década anterior.

De acordo com Cano (2002), os processos ocorridos no Brasil na década de 90 foram
influenciados principalmente por trés fatores: pelo carater institucionalizado, ou seja,
apenas um reflexo das F&A’s ocorridas internacionalmente; pela sua reestruturacao
produtiva, em que os fluxos de investimento direto estrangeiro e perspectivas de
crescimento econdmico sustentavel desencadearam a entrada de empresas
internacionais por meio de F&A’s; e pela reacdo das empresas nacionais em buscar
a especializacdo de suas fungdes principais. Desse modo, é trivial concluir que a
retomada do crescimento econdmico apds os anos de recessao de 2015 e 2016

possam levar a um novo reaguecimento no mercado de fusdes e aquisi¢cdes nacional.

A criacao de valor pode também ter origem da resolucao de conflitos de agencia entre
acionistas e administradores, pois a operacdo permite a mudanca da estrutura
organizacional da empresa e a substituicio de gestores que ndo estivessem
satisfazendo os interesses dos acionistas (Ross, 2002). Mas ainda a deciséo €, de
acordo com o autor, baseada no calculo de que o valor presente liquido da operacéo
sera positivo para 0s acionistas da empresa adquirente, apesar das condicdes de
assimetria de informacéo. Essas condigcdes podem gerar ganhos aos acionistas pois
estes podem enxergar oportunidades de melhoria de eficiéncia e gestdo na empresa
alvo e com a F&A esses ganhos sao incorporados na precificacdo do ativo. Também
de acordo com alguns autores, sinergias entre as empresas envolvidas na operacao
podem levar a ganhos de valor, apesar de esse ser um tema em que nao ha consenso

entre os estudos.

Esse trabalho tem, portanto, o objetivo de acrescentar a discussdao nacional, com
dados atualizados até o ano de 2016, sobre a existéncia de retornos anormais nos
precos de a¢cbes de empresas quando se anunciou operacdes de F&A ao mercado,
admitindo-se um mercado semiforte, e testar estatisticamente essa hipdtese por meio
do método de estudo de evento, analisando os retornos das acdes da empresa
adquirente durante o periodo do anuncio e os comparando com retornos de periodos

anteriores e portanto observar, ou ndo, a existéncia de diferengas.



2 Revisao de Literatura

Divergéncias entre autores € algo constante acerca desse tema. Algumas premissas
e resultados podem ir em diregcbes completamente opostas, 0 que torna o debate
ainda mais necessario. Jensen e Ruback (1983) introduzem o conceito de aquisi¢cdes
e controle corporativo e argumentam que executivos de diferentes empresas
competem entre si pelo controle de ativos coorporativos e Sao raros 0s casos em que
isso afeta negativamente os acionistas de ambas as empresas. No geral, também tem
efeito total positivo para as empresas envolvidas. Os acionistas das adquiridas
ganham enquanto os das adquirentes ndo perdem. Para Barney (1988), a criacao de
valor s6 acontece quando a operacao ocorre entre empresas que contém sinergias e
recursos especificos que serdo capturados. Assim, a expectativa dos acionistas

guanto a possivel sinergia é essencial para a geracao de valor.

Outros autores determinam que a geragao de valor nos casos de F&A'’s ocorre quando
existe uma ma gestéao relativa de ativos corporativos e a operacao permite a melhor
gestdo dos mesmos, 0 que leva a uma melhora das expectativas de caixa futuras
(McGee,1989). Utilizando-se do método de estudo de evento para testar
empiricamente a hipotese de Barney (1988), Capron e Pistre (2002) argumentam que
firmas adquirentes obtém retornos anormais quando elas mesmas aplicam recursos
na firma adquirida, pois todo o retorno que poderia ser obtido pela baixa precificacdo
no momento da compra foi eliminado com a competicdo entre as potenciais firmas

adquirentes.

Quanto a definicdo, fusdes sédo operacbes em que duas ou mais empresas unificam
seus ativos e é gerada uma nova entidade a partir dessa unido, sendo que as
empresas que a geraram deixam de existir. Neste caso nenhuma das empresas se
prevalece perante a outra e a unido se diz igualitaria. Nos casos de aquisi¢cao, a
empresa alvo tem seus ativos comprados, seus controladores pagos pelo preco
negociado, e é submetida ao controle parcial ou total da empresa adquirente, sendo
gue existe a total subversao de interesse corporativos aos da empresa compradora
(Barros, 2003 e Westerfield e Ross, 2002). Em termos gerais, para Leite (2012),
fusBes ocorrem entre empresas de porte semelhante através da troca de agoes, e
aquisicdes ocorrem quando acontece a compra de uma firma por outra de porte maior,

sendo que no caso das aquisi¢cdes apenas uma delas mantém sua identidade juridica.
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Para Muniz e Castello Branco (2007), existe uma preferéncia por operagdes de
aquisicbes aquelas de fusbGes pois, no caso de fusdes, a empresa resultante é
juridicamente uma entidade completamente nova, ndo tendo vinculo juridico com as
empresas que a geraram, pois todas desaparecem. Ja no caso de operacles de
aquisicdo, a entidade juridica da empresa comprada é assimilada pela empresa
adquirente, o que transfere também beneficios tributarios, como os prejuizos fiscais,

gue seriam eliminados no caso de uma fuséo.

Campbell, Lo e Mackinley (1997) contribuiram para a discussédo desenvolvendo o
método de estudo de evento primeiramente introduzido no trabalho de Fisher, Fama,
Jensen e Roll (1969). O método determina e auxilia a quantificar os efeitos que um
choque exdégeno, o evento, tem na precificacdo de uma empresa, ja que com a
hipotese de eficiéncia forte de mercado este choque, que provém da informacéo
publica, sera imediatamente refletido no preco. E valido ressaltar que esse método é
aplicavel para qualquer evento que possa impactar os precos, como alteracdo de
regulacées ou até desastres naturais, e ndo apenas restrito a casos de F&A’s. Os
detalhes do método e sua aplicacdo para o caso de anuncio de F&A’s serao discutidos

na secao seguinte.

Em contrapartida, muitos estudiosos apontam diversas criticas na metodologia de

estudo de eventos, em especial trés dificuldades se destacam.

Primeiramente a determinacéo exata da data do evento pode ser um desafio, e a falha
dessa determinacdo pode acarretar na observacdo de retornos nao atribuidos ao
evento e, assim, levar a conclusGes equivocadas. Em seu artigo, Schweitzer (1998)
cita 0 exemplo de legislacdes que impactam o ramo de atividade de uma determinada
empresa. Essas sdo usualmente deliberadas durante um grande periodo de tempo, 0
que dificulta a determinacdo de uma data exata do evento, consequéncia das
mudancas de percep¢do do mercado quanto a probabilidade dessa legislacdo entrar
em efeito e podem ser incorporadas no preco em periodos anteriores de realmente se

tornar lei.

Outra dificuldade que o autor sugere € a possibilidade de que as informagdes contidas
na janela de estimagdo sejam contaminadas por eventos nao relacionados aqueles
gue se deseja analisar. Casos em que ocorrem contaminagdes por mudancgas de

politicas econbmicas, acontecimentos macroecondmicos e politicos no pais em que a
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empresa esta envolvida e eventos relevantes em empresas concorrentes podem
contaminar o calculo dos retornos anormais, potencialmente comprometendo as
conclusdes. Esse problema se agrava nos casos em que é dificil a determinacao exata
da data do evento (Schweitzer,1989).

Em terceiro, existe a dificuldade de estimacédo de como se comportariam 0s retornos
da firma na auséncia do evento em si, pois outros choques exdgenos listados
anteriormente afetam a precificacdo de mercado dos ativos de modo simultaneo ao
evento (Schweitzer,1989). Autores como Kane e Unal (1988) e Izan (1978) foram
pioneiros em introduzir modelagens mais complexas que buscam superar essas
dificuldades. Porém devido ao topico desse trabalho ser relativamente direto, e a
disponibilidade de um tamanho amostral proporcionalmente grande em relacdo a uma

andlise de apenas um evento, essas complexidades ndo se tornam necessarias.

Como foi dito anteriormente, poucos estudos tratam do mercado brasileiro de F&A.
Rocha, lootty e Ferraz (2001) analisaram empiricamente 120 operacdes de F&A
ocorridas no Brasil durante 1990 e 1997 e concluiram que essas pouco influenciaram
na criacdo de valor para as empresas envolvidas. Camargos e Barbosa (2009), porém,
observaram em seu estudo descritivo a existéncia de criacdo de valor para os
acionistas a partir de sinergias operacionais, porém eles destacam que essa
valorizacéo se deu a partir da maximizacdo do valor da empresa, gerando riqueza
para os acionistas, e ndo da criacao de valor em si, portanto concluem que a operacao

teve proposito de melhor precificar ativos, atingindo assim seu potencial.

Temos, portanto, como objetivo encontrar evidéncias que suportam a hip6tese de que,
durante os anos de 1995 e 2016, os anuncios de fusdo e aquisicdo por parte das
empresas abertas na bolsa de valores brasileira resultaram na criacao de valor. Essa
evidéncia, ou ndo evidéncia, sera obtida a partir do método de estudo de evento que

sera aplicado em toda a amostra de retornos observada de F&A’s entre 1995 e 2016.
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3 Metodologia

O método de estudo de evento, primeiramente introduzido no trabalho de Fisher,
Fama, Jensen e Roll (1969), se prop0e a analisar a existéncia e reacdo de impactos
de possiveis forcas exdgenas, os ditos eventos, nos precos de mercado de um ativo.
Ou seja, dada a racionalidade de mercado e a uniformidade de informacdes, os efeitos
de um evento podem ser mensurados a partir da sua imediata incorporagdo nos

precos de um ativo alvo (Campbell, Lo e Mackinley, 1997).

O estudo de evento é util para testar a eficiéncia de um determinado mercado ao
incorporar informacgdes e também para examinar o impacto de um evento no retorno
dos acionistas de uma empresa, levando ainda em consideracdo a hipétese de

eficiéncia de mercado (Binder, 1998).

A metodologia requer uma comparagao entre aquilo que seria dito um “retorno normal”
perante a auséncia de o evento e o retorno observado na presenca dele, e a
constatacdo (ou ndo) de discrepancias entre esses retornos, os chamados retornos
anormais. Para isso podem ser empregadas varios calculos para estimar quais seriam
0s retornos normais, tais como o modelo de retornos médios constantes, o modelo de
mercado, modelos multifatoriais e até mesmo o CAPM (Capital Asset Pricing Model),
de Sharpe (1964) e Linther (1965), que serd o modelo de retornos normais utilizados

por este estudo.

De fato, o ponto em que a metodologia se torna mais fragil € exatamente na medicao
de qual seria o retorno na auséncia desse evento, e se realmente 0os mercados sao
eficientes ou se podem ser influenciados por comportamentos complexos baseados
em psicologia e conceitos econdmicos, introduzidos por Andrew Lo (2004) em seu
estudo sobre a adaptabilidade de mercados, porém isso vai além do escopo do

trabalho.

Esse trabalho tem, portanto, o desafio de definir e medir a existéncia desses retornos

anormais perante o anuncio de uma fusao ou aquisicao.

Para Campbell, Lo e Mackinley (1997) existem sete etapas no desenvolvimento de

um estudo de eventos, sendo elas listadas na Figura 1.
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Figura 1 — Etapas no desenvolvimento do Estudo de Eventos

L 2y a0\ Y 5.\ € 7.
Definiciodo | Critériode | Medigiodos | Procediments \ Procedimento \ Resultados \.| Interpretagies
Evento | Selegio ) Retomos ) deEstimativa | de Teste | Empiricos ) ¢ Conclusies
/’ / Normaise | l," / ,;’
/ /  Anormais |/ / / /
L L L L 1 1

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997)

Para a definicdo do evento de interesse, o procedimento requer a definicdo de uma
“data zero”, sendo essa data, no caso, o anuncio da fusdo ou da aquisicéo. Definida
essa data zero, € necessario a definicdo de um intervalo anterior e posterior em que
0 evento sera analisado, sendo o periodo anterior denominado como “Janela de

Estimacao” e o posterior como “Janela Pés-Evento”.

A boa definicdo desses intervalos é essencial para a consisténcia dos resultados, pois
um intervalo muito longo pode capturar efeitos indesejados e um muito pequeno pode

capturar efeitos de vazamento de informa¢des ou nenhum efeito.

Nesse estudo examinaremos 0 caso em gue a janela de evento € de 7, 15 e 30 dias
(uma semana, quinze dias e um més), esses dias sdo contados a partir do dia
imediatamente anterior da data de evento (a data de anuncio da F&A) até o limite de
dias de cada categoria de janelas de evento. Por exemplo, no caso da janela de evento
de sete dias, sdo contados o dia anterior do anuncio, o dia do anuncio, e os 5 dias

remanescentes para essa janela.

Para a “Janela de Estimacdo” serdo utilizados os 2 anos (504 dias uteis)
imediatamente anteriores ao inicio da “Janela de Evento”, essa sera a janela que
contera os retornos gque serdo usados para definir se os retornos na janela de evento

foram influenciados pelo evento ou néo.

Definidos os eventos e os critérios de sele¢éo, no caso desse estudo, empresas que
sdo listadas na bolsa BM&FBovespa e realizaram operacfes de F&A’s durante o

periodo de 1995 a 2016, o préximo passo é a medicao.

Caracterizando as relacdes temos que o CAR: é igual a acumulagdo dos retornos
anormais diérios da acdo ARi, que por sua vez é igual a diferenca entre o retorno

efetivo da acao (Rit) e a esperanca de retorno normal da acdo na mesma data E(Ri).
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E(Rit) é obtido a partir do CAPM, que dita qual deve ser a “remuneragao”, ou seja, 0
retorno do ativo em relagédo com ao prémio de mercado. Relacéo essa obtida a partir
da regressdo dos retornos de mercado durante a janela de estimac&do contra os
retornos do ativo, sendo que o seu coeficiente de inclinagdo B € 0 mesmo que sera
utilizado no CAPM para representar a relagéo entre o prémio de mercado e o retorno

do ativo.

Temos entdo que os “retornos normais” do ativo em questéo, que serdo comparados
com os retornos observados, podem ser estimados a partir da relagao entre o ativo
livre de risco e os retornos de mercado. Sendo Rit retornos observados da empresa
em analise Rf;0 ativo livre de risco, que tem como proxy o titulo de divida publica do
governo dos Estados Unidos com maturidade de 10 anos, em reais, e Rmy, que

representa os retornos de mercado, que como proxy sera usado o Ibovespa.

Temos entdo que as equacdes para o célculo de retornos anormais sdo dadas por:

CAR;; = Z,T-=—1(ARi(t+i)))
ARit = Rit - E(th)
E(R;) = Rf: + Bi (Rm; — th)

_ Pu—Piqq
Ry = —(——
i(t—-1)

Como dito anteriormente, nesse estudo examinaremos 0S casos em que a janela de

evento contém 7 dias, 15 dias e um 30 dias respectivamente.

Para verificar a existéncia de criacao de valor nos anuncios de F&A utilizaremos um
teste t para analisar a Hipotese Nula (Ho) de que pcar < 0, ou seja, 0 caso em que 0
anuncio nao implica na criacao de retornos anormais e nao ha criacao de valor, contra
a Hipotese Alternativa (Ha) de que pcar > 0, em outras palavras, 0 caso em que existe

retornos anormais e que ha criacdo de valor devido a um anuncio de F&A.

A média amostral dos retornos anormais e a variancia amostral dos retornos anormais

podem ser obtidos a partir das seguintes equacoes:
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n

7. Z CAR;
CAR — n

i=1

n
1 _
Scar = |—7 Z(CARi — Xcar)?
1=

Temos entdo que a estatistica do teste é dada por:

Xcar
tobs - SCAR
()

A distribuicdo utilizada é a t de Student, onde o teste foi feito com 0.05 de significancia
com n — 1 graus de liberdade e onde n € o nimero total de operacdes de F&A’s

analisadas, no caso 485 observacdes entre os anos de 1995 e 2016

Como mencionado anteriormente a amostra serd composta de dados obtidos a partir
dos precos de fechamento diarios das empresas que realizaram operacgdes de fusédo
e aquisicdo durante o periodo de 1995 a 2016. E importante destacar que ser&o
excluidos da amostra os precos de fechamento que ndo fazem parte da analise de
interesse, ou seja, aqueles que nao estiverem contidos na janela de estimacéo ou na
janela do evento. Em outras palavras, definida a data (data t) de antncio de uma F&A
de uma empresa entre 1995 e 2016, serao coletados os precos de fechamento dessa
empresa de t-1 a t+3(janela de evento de 5 dias uteis) e de t-1 a t-250 (janela de

estimacao de 252 dias uteis).

A coleta da amostra sera feita em duas etapas, a primeira identificando todas as
operacoes de F&A’s que ocorreram durante o periodo de interesse (1995 a 2016) no

Brasil, para isso sera usado a plataforma Bloomberg. Apos identificada as operacgdes,
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sera realizada a coleta dos precos de fechamento diarios e a proxy de mercado
(Ibovespa), para o calculo dos retornos, essa etapa se dard pela plataforma

Economatica.
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4 Resultados

Analisando as amostras dos retornos anormais acumulados, temos que em média
esses retornos sao negativos, de -0,34% para janela de eventos de 7 dias, -0,89%
para 15 dias e -0,58% para 30 dias. A tabela 1 demonstra as médias, minimas e
méaximas para cada amplitude de janela de eventos. E possivel, portanto, observar
que, apesar de médias relativamente préximas de zero para os trés casos, temos que

a amplitude de retornos € bastante elevada.

Tabela 1 — Analise das variaveis.

Tamanho

AMPLITUDE Amostral MINIMA MEDIA MAXIMA
7 Dias 485 -27,44% -0,34% 32,85%
15 Dias 485 -46,64% -0,89% 56,48%
30 Dias 485 -47,21% -0,58% 60,77%

Para melhor demonstrar essa grande amplitude de retornos e a quantidade de valores
aberrantes elaboramos para melhor visualizacdo a Figura 2, que apresenta, em
formato de Box-Plot, as amostras nos cenérios de 7 dias, 15 dias e 30 dias

respectivamente.

Figura 2 — Box-Plot dos Retornos Anormais Acumulados (CAR), caso de 7 dias, 15 dias e 30 dias

80%
60%
40%
20%

-20%

-40%

0% 7 dias 15 dias 30 dias

Fonte: Elaboracéo Propria
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Os retornos anormais acumulados nos casos de janela de eventos de 7 e 30 dias
apresentaram ser normalmente distribuidos, a partir do teste de Jarque-Bera, apenas
o caso de janela de eventos de 15 dias teve a hipétese nula de normalidade rejeitada,
porem devido ao tamanho amostral razoavelmente grande, 485 observacgbes, pode-
se inferir normalidade a partir do Teorema do Limite Central, permitindo assim o uso

da curva de distribuicdo T para realizacéo dos testes de hipotese.

Tabela 2 — Resultado dos testes estatisticos.

DESV. PADRAO TAMANHO

CASOS P-VALOR MEDIA (%) ) AMOSTRAL
7 Dias 85,749% -0,345% 7,09% 485
15 Dias 98.109% -0,893% 9,45% 485
30 Dias 83.255% -0,579% 13,21% 485

Elaboracéo Prépria

Os resultados do teste aplicado nos trés cendrios sdo apresentados na Tabela 2, apés
a realizacdo dos testes T podemos observar que em nenhum dos casos se rejeita a
hipétese nula de ndo existéncia de retornos anormais, em outras palavras, a amostra
nao apresenta evidéncias suficientes para a existéncia de retornos anormais oriundos
do evento e, portanto, ndo existem evidencias de que um anuncio de F&A afete

positivamente os retornos de uma determinada empresa.
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5 Conclusao

Ao contrario do que se era esperado, o estudo demonstrou que ndo possivel observar
retornos anormais positivos estatisticamente significantes nos casos em que a janela
de evento é igual a 7 dias, 15 dias e 30 dias. Portanto a amostra ndo apresenta
evidéncias suficientes para a existéncia de retornos anormais apds um anuncio de
fusdo e aquisicao entre 1995 e 2016 de empresas listadas na BM&F Bovespa (Atual
B3).

A partir dessa conclusdo podem ser levantadas hipdteses para explicar essa
observacédo de auséncia de retornos anormais na a amostra para os trés casos. Casos
em que “rumores” de anuncio de F&A sdo precificados anteriormente do anuncio
oficial, protocolado na Comissdo de Valores Mobiliarios, sdo dificeis de serem
capturados, pois isso demandaria ajustes da janela de eventos e janela de estimacao

personalizados para cada caso.

E também possivel que diferentes setores em que empresas atuem apresentem, ou
nao apresentem, retornos distintos, e essa contaminacao setorial afete o célculo da
média de retornos acumulados dificultando assim a elaboracdo de resultados
robustos, dado o amplo universo analisado. Nesse caso seria necessario um estudo
considerando esses distintos setores ou até mesmo estudos de setores especificos,

apesar da possibilidade de dificuldades dado o reduzido tamanho amostral.

Uma outra possibilidade a ser considerada é a que distintos ambientes econémicos
possam trazer distintas percepcdes sobre as vantagens de fusbes e aquisicoes,
gerando assim distintos retornos nos periodos subsequentes ao anuncio, em outras
palavras, operacfes que seriam vistas como benéficas para a empresa, e
consequentemente gerariam valor a mesma, em um momento de expansdo
econbmica, podem ser vistas como desvantajosas em periodos de recessao. Um
outro angulo de estudo pode ser, portanto, a analise de como diferentes cenarios

macroecondmicos afetam as perspectivas de retornos de fusbes e aquisi¢oes.

Concluo, portanto, reiterando que apesar da auséncia de evidencias da existéncia de
retornos anormais, nos casos em que a janela de evento € igual a 7 dias, 15 dias e 30
dias, e a nao rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de efeitos de anuncio de Fusbes
e Aquisi¢cdes nos retornos de uma determinada empresa, é dificil tomar o tema como

totalmente explorado. Estudos mais aprofundados sobre o assunto, ou pela tomada
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de suposicbes ou angulos de analise distintos a essa obra, possam chegar a

conclusdes distintas e até mesmo mais definitivas.
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