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Resumo

Mazetto, Luiz Eduardo Mazetto. Relacdo entre prémios e retornos anormais
em transacdes de F&A: uma analise do caso brasileiro. Sdo Paulo, 2015. Monografia

— Faculdade de Economia e Administracdo, Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

O objetivo deste trabalho é analisar a influéncia que o valor dos prémios pagos em
transacbes de F&A exerce sob os retornos anormais obtidos para adquirentes
brasileiras. Os estudos divergem em torno da existéncia e da forma da relacao entre
essas duas variaveis. Inicialmente uma relacdo positiva é esperada através da
hipétese de sinergias dado que nesse caso o pagamento de prémios € justificado
pelo ganho com as sinergias esperadas. Por outro lado, a elevacdo dos prémios
fortalece a hipétese de pagamento excessivo que denota uma relacdo negativa pois
0S gestores estariam sobrevalorizando o valor das sinergias esperadas. Grande
parte dos estudos tenta estudar essas hipéteses de maneira isolada, entretanto,
acredita-se que os dois efeitos coexistam e que o sinal da relacdo dependa da
magnitude do prémio que é pago por uma empresa em uma transacao de F&A, de
tal forma a relacdo entre o prémio pago e 0s retornos anormais obtidos por
empresas adquirentes assuma uma forma de U invertido. Através da analise de 39
transacdes de F&A no Brasil entre os anos de 2000 e 2015, esse trabalho, assim
como Diaz (2009), encontrou uma relagdo quadratica em forma de U invertido entre
essas duas variaveis, controlando-se por tamanho relativo entre as empresas e se
uma transacgédo foi classificada como cross-broder. Esse trabalho pretende auxiliar
investidores, entes regulatérios e analistas do mercado em acessar da melhor
maneira possivel prémios que estejam sobrevalorizando o0s possiveis ganhos
sinérgicos e que, consequentemente, possam trazer reducdo de ganhos para um

determinado ativo.

Palavras chave: fusbes e aquisicdes, retornos anormais, prémio, sinergia,

pagamento excessivo.



Abstract

Mazetto, Luiz Eduardo Mazetto. Relacdo entre prémios e retornos anormais
em transacdes de F&A: uma analise do caso brasileiro. Sdo Paulo, 2015. Monografia

— Faculdade de Economia e Administracéo, Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

The main goal of this paper is to analyze the influence of premiums paid in M&A
transactions over abnormal returns for Brazilian acquirers. Studies diverge regarding
the existence and the form of the relation between these two variables. Initially a
positive relation is expected through the synergy hypothesis; this hypothesis states
that premiums are justified by expected future synergies. On the other side, an
increase in premiums strengths the excessive payment hypothesis; which states a
negative relation between premium and returns as managers would be overvaluing
future possible synergies. Most of past studies try to investigate these hypothesis
isolated from each other, however it is believed that these two effects coexist and
that the expected sign depends on the size of the premium that is paid by a company
in M&A transaction, in a way that the relation between premiums and abnormal
returns assumes an inverted U form. Through the analysis of 39 Brazilian M&A
transactions between the years 2000 and 2015, this paper, as in Diaz (2009),
founded a quadratic U inverted relation between the two variables, the model was
controlled by variables such as the relative size between the acquires and the targets
and if the transaction was classified as cross-border or not. This paper, aims to
access investors, regulatory organizations and analysts to better understand possible
premiums that might be overvaluing the expected future synergy gains and that, as a

consequence, could bring negative effects to the value of an asset

Keywords: Mergers and acquisitions, abnormal returns, premium, synergy, excessive

payment.
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1 Introducéo

Desde as décadas de 80 e 90 o Brasil vem passando por um forte fendbmeno
de globalizacdo e de desenvolvimento dos ambientes institucionais, o que faz com
que as industrias brasileiras enfrentem cada vez mais processos de restruturacao e
consolidag&o. A partir deste contexto, transagdes de Fusdes e Aquisi¢Oes (F&A) se
tornam cada vez mais relevantes dada a busca de empresas por opcdes de
crescimento e geracédo de valor.

Podemos exemplificar a maior relevancia desse tipo de transacéo ao notar um
aumento de 395 transacfes em 2002 para 742 em 2015 de acordo com o relatério
da PWC de dezembro de 2015.

Apesar de parecerem um Otimo caminho para acelerar o crescimento e
aumentar o valor das empresas, muitas F&A podem acabar ndo apresentando um
resultado positivo, ndo gerando valor para as empresas e até mesmo acabam
causando sérios danos; uma vez que estudos indicam que diversos negoécios nao
produzem resultados satisfatorios quando se trata de fus6es, com taxa de insucesso
girando em torno de 70% e 90%.

Com um custo de capital cada vez mais alto e uma forte pressao por
resultados de curto prazo, resultados negativos em transacbes de F&A
deixam investidores mais propensos a vender suas acfes, funcionarios mais
desconfiados e analistas mais céticos.

Para que uma operacdo de F&A obtenha sucesso e, consequentemente, para
gue os acionistas da parte adquirente obtenham um aumento no valor de mercado
do seu ativo, o resultado da diferenca entre o preco pago e o valor de mercado da
empresa adquirida (prémio) deve ser menor que 0s possiveis ganhos sinérgicos que
a empresa adquirente podera obter a partir da incorporacdo da empresa adquirida.

Uma suposicdo comum na literatura € a de que o prémio representa
uma proxy para os ganhos sinérgicos, revelando que quanto maior o seu valor
maior sera o retorno da transacdo. Em contrapartida, outra hipétese indica como
principal motivo para o fracasso de diversas transagdes de F&A o pagamento de
prémios elevados, que sdo vistos pelo mercado como uma superestimacédo dos

possiveis ganhos sinérgicos.



E de extrema importancia para analistas, investidores e entes
regulatérios acessar da melhor maneira a dindmica da relagéo entre o prémio e 0s
retornos anormais como forma de identificar possiveis superestimacdes do valor
pago, o que pode levar a um efeito negativo nos retornos da empresa adquirente.

Como forma de melhor auxiliar esses agentes, o principal objetivo deste
trabalho é encontrar evidéncias empiricas que possam explicar qual o impacto do
prémio nos retornos anormais de F&A brasileiras.

Diaz (2009) acredita que em um primeiro momento exista uma relacao
positiva entre as variaveis e que em um segundo momento, a partir da elevagcéo
excessiva dos prémios pagos, essa relacdo comece a se tornar negativa. Assim
serdo explorados dois questionamentos: primeiro, se 0s empresarios brasileiros vém
pagando valores condizentes com as sinergias esperadas e segundo, a existéncia
de uma relagcdo em forma de U invertido do retorno anormal em fungao do prémio.

Ao final do trabalho, assim como em Diaz (2009), esperamos encontrar para o
caso brasileiro evidéncias da existéncia de uma relacdo quadratica entre essas duas
variaveis. Ou seja, uma relacdo positiva em um primeiro momento, dada a hipotese
das sinergias, e outra negativa a partir de um determinado nivel do prémio, dado a
hip6tese de pagamento excessivo.

O trabalho esta estruturado da seguinte maneira. A se¢do 2 contém uma
revisdo de diversos trabalhos que visaram testar a relacdo entre prémios e retornos
anormais e aponta as principais hipoteses que serao testadas. A secéo 3 descreve a
amostra, metodologia e variaveis utilizadas. A se¢ao 4 ilustra os principais resultados
obtidos através da metodologia e a secdo 5 esclarece os principais resultados

esperados.
2 Reviséo da literatura
Nessa secdo se discutem diversos estudos empiricos, que buscam mensurar 0s

resultados de operacbes de F&A através da variavel de retorno anormal além de

explicar a relacdo que essa variavel possui com o prémio pago em uma transacao.

10



Retornos anormais

O efeito que transacfes de F&A tém sobre o valor de mercado das empresas
envolvidas tem sido topico recorrente na literatura. Muitos destes estudos estdo
focados no efeito sobre os retornos anormais (diferenga entre o retorno obtido e o
retorno esperado pelo mercado) tanto para a empresa adquirente quanto para a
empresa adquirida, a partir do anuncio de uma nova transacdo. Os estudos sobre 0
tema tendem a divergir em termos dos resultados obtidos. Por um lado para as
empresas adquiridas, os estudos apontam uma relagdo positiva, entretanto em
relagdo aos adquirentes é notavel uma falta de consenso entre os autores.

Asquith e Kim (1982) examinaram o retorno das acfes de empresas
adquiridas em datas proximas ao anuncio de uma fusdo e concluiram que os
acionistas dessas empresas obtiveram retornos positivos. Para Kummer e
Hoffmeister (1978) e Dodd (1980) essa relacao positiva foi também encontrada para
as empresas adquirentes.

Por outro lado, Mulherin e Boone (2002) encontram evidéncias de que
empresas adquirentes apresentam em média um retorno insignificante no valor de
suas ac¢des no momento do anuncio de uma transacao (-0.37%). Acrescentando ao
estudo de Mulherin e Boone (2002), Healy, Palepu e Ruback (1992) afirmaram que
acionistas das empresas adquiridas se beneficiam, dado o prémio que recebem
através das venda, enquanto que para os adquirentes o resultado tende a ser nulo.
Esse estudo argumenta que o valor patrimonial combinado das duas empresas
tende a aumentar (Bradley et al. 1988; Servaes, 1991; Mulherin e Boone, 2000), mas
gue o efeito sobre o valor do patriménio da empresa adquirente em si tende a ser
ambiguo.

Como forma de encontrar fatores que expliquem esses retornos anormais,
diversos autores estudaram variaveis como lucratividade, tamanho das empresas e
forma de pagamento (Subrahmanyam et al., 1997; Cybo-Ottone e Murgia, 2000).

Outra variavel que vem sendo estudada pela literatura como forma de explicar
0S ganhos anormais € o prémio pago em transacdes de F&A (Mueller e Sirower,
2003; Antoniou et al., 2007). Essa variavel vem ganhando relevancia na literatura

dado que “o sucesso de uma transacao de F&A n&o depende apenas dos ganhos

11



operacionais, aumento do tamanho de mercado, ganho com propriedade intelectual,
mas também da capacidade de completar a transacdo a um preco que ndo exceda
as expectativas futuras de lucros (e.g., Hayward e Hambrick, 1997; Flanagan e
O’Shaughnessy, 2003)” (Diaz, 2009, pg 8).

Prémio

O valor pago a uma empresa adquirida de capital aberto que excede o seu
valor de mercado antes de uma aquisicdo é chamado na literatura e no mercado de
prémio. Nos Uultimos anos estudos apontam que o prémio médio pago em transacdes
de F&A tem girado em torno de 40% a 50% (Laamanen, 2007).

A existéncia do prémio é justificada pelas potenciais sinergias que podem ser
criadas através da fusdo de duas empresas. Para que o prémio implique em um
retorno positivo para a empresa adquirente, o seu valor ndo pode exceder o valor
presente dos ganhos sinérgicos.

A literatura apresenta tanto uma relacao linear positiva como negativa entre o
prémio pago pela adquirida e os retornos anormais obtidos da adquirente em
transacfes de F&A. A relacdo positiva € suportada pela hipétese dos ganhos
sinérgicos (Bradley et al., 1983; Slusky e Caves, 1991; Antoniou et al., 2007), ou
seja, o valor presente das sinergias excede o prémio pago. Em contrapartida, a
relacdo negativa suporta a hipotese do pagamento em excesso (Varaiya e Fer- ris,
1987; Sirower, 1997). Nesse caso, o0 valor presente da sinergia € menor que o valor
do prémio.

Relacgao linear positiva: hipotese de sinergia

Em relacdo a hipdtese de sinergia, quanto maior for o valor que a empresa
adquirente espera obter através de uma transacdo, maior serd o valor que essa
estara disposta a pagar (Bradley et al., 1983; Slusky e Caves, 1991; Antoniou et al.,
2007). De acordo com essa hipbtese, o prémio é uma proxy do valor que a

adquirente associa a transacdo através da probabilidade de obter ganhos com
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sinergias. Tal fato justifica uma relacdo linear positiva entre o valor do prémio e o
retorno esperado (Diaz, 2009).

O valor associado ao ganho de sinergias pode ser decorrente de diversos
fatores (Seth et al., 2000):

e Ganhos de eficiéncia operacional: economias de escala ou escopo que
implicam uma reducéo de custos por unidade produzida.

e Aumento de poder de mercado: aumento no poder de barganha da firma e no
market share.

¢ Diversificacdo: reducao do risco decorrente de flutuacdes do mercado.

e Propriedade Intelectual: aproveitamento da capacidade intelectual de
profissionais da empresa adquirida.

Com objetivo de investigar se a hipétese de sinergia prevalece, ou seja, se
um aumento no prémio, associado a percepcdo de ganhos sinérgicos que a
adquirente espera obter, implica em um maior retorno anormal constréi-se uma

primeira hipétese:

Hipdtese 1: “Quanto maior for o valor do prémio maior sera o retorno anormal
obtido”

Relacao linear negativa: hipdtese de pagamento excessivo

Em relacao a hipétese de pagamento excessivo, imaginando que o valor pago
pela empresa adquirente exceda o valor presente das sinergias, o mercado tendera
a reagir de forma negativa. Tal fato implicaria uma relagéo linear negativa entre os
prémios e os retornos anormais (Varaiya e Ferris, 1987; Sirower, 1997). Essa
relacdo poderia explicar, parcialmente, o fato dos acionistas de empresas
adquirentes obterem retornos negativos ou nulos ap0s uma F&A.

Essa hip6tese tenta ser explicada pela literatura através de diferentes
argumentos. Uma razdo esta relacionada a hipotese de hubris, que aponta a

confianca excessiva dos CEO’s em prever os possiveis ganhos sinérgicos (Roll,
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1986) como fundamento para o pagamento de prémios elevados. Outra razdo esti
relacionada aos custos de agéncia, dado que uma transacdo de F&A possui, em
muitos casos, um efeito direto nos ganhos dos executivos isso pode levar esses
profissionais a adotarem um comportamento oportunistco (Trautwein, 1990).

Outros fatores podem influenciar o pagamento de prémios elevados. Por
exemplo, uma competicdo entre diferentes adquirentes por uma empresa tende a
elevar os precos, esse tipo de caso é conhecido como the winner’s curse pois na
maioria das vezes a proposta vencedora tende a superestimar 0os possiveis ganhos
sinérgicos (Coff, 2002). Além disso, um bom relacionamento entre os executivos
das firmas que estdo negociando pode elevar o valor do prémio (Haunschild, 1994).

Com base no conceito de pagamento excessivo que presume uma relacao
negativa entre o valor do prémio e os retornos anormais, constréi-se uma segunda

hipotese:

Hipdtese 2: “Quanto maior for o valor do prémio menor sera o retorno anormal
obtido”

Relagdo néo linear entre prémios e retornos

Como visto, uma caracteristica de estudos prévios foi analisar a rela¢do entre
prémios e retornos de uma maneira linear. Ou seja, caso a relacéo fosse positiva, a
hipétese de sinergia seria a predominante. Em contrapartida, caso observada uma
relacao negativa, a hipdtese de pagamentos excessivos estaria predominando (Diaz,
2009).

Diaz (2009) indica a existéncia de um efeito parcial das duas hipéteses sobre
os retornos anormais. O autor sugere que a relacéo entre as duas variaveis passa a
depender da magnitude do prémio. Ou seja, em um primeiro momento o0 mercado
considera a elevagéo dos prémios como um sinal positivo, dado os possiveis ganhos
sinérgicos, elevando os retornos obtidos. Entretanto, um prémio cada vez mais
elevado fortalece a hipétese de pagamento excessivo. A partir do ponto em que a

hipétese de pagamento excessivo passa a dominar a hipotese de sinergias, o
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mercado comeca a assumir o valor do prémio como elevado demais e a relacao
entre prémios e retornos se torna negativa.

Com base nessa argumentacdo, Diaz (2009) declara a existéncia de uma
relacdo quadratica entre prémios e retornos em contrario de uma relacao linear,
assumida por grande parte da literatura anterior. Essa relacdo assume a forma de U
invertido e pode ser vista na Figura 1.

Segundo o artigo de Hass, Pieters e Zi Lin (2015) uma relacdo em forma de U
invertido existe quando a o retorno anormal aumenta com o prémio a uma taxa
decrescente para atingir um ponto de maximo, e em seguida o retorno anormal decai
a uma taxa crescente. A relagdo em forma de U invertido pode ser formada como
duas funcbes latentes em conjunto. Enquanto as fun¢des latentes ndo sao
geralmente observaveis, no nosso caso seriam as funcdes referentes as hipoteses
citadas acima (sinergia e pagamentos excessivos), elas podem ser combinadas quer
aditivamente ou multiplicativamente para explicar uma relacdo em forma de U
invertido que revela o "efeito liquido" do prémio no retorno anormal.

Diaz (2009) utiliza informacfes de 49 operacfes mundiais de F&A do setor
financeiro entre os anos de 1995 a 2014. A partir de uma regressao, o autor busca
determinar a influéncia do prémio sob os retornos anormais das empresas
adquirentes. Ao final de seu estudo, ele chega a conclusédo de que existe uma
relacdo quadratica entre o prémio e o0s retornos da empresa adquirente, com um
ponto de maximo relativo de 21%, significando que prémios pagos acima desse valor
podem estar representando um pagamento excessivo.

O estudo de Diaz (2009) foi pioneiro na analise de uma relacao quadratica
entre as duas variaveis. Serd realizada uma investigacdo andloga para o0 caso
brasileiro para verificar a existéncia da relacao representada na Figura 1. Com base

nessa investigacao, é possivel escrever a principal hipotese que sera investigada:

Hipotese 3: “A relagdo do prémio com os retornos anormais das empresas

adquirentes depende da magnitude do valor do prémio, na forma de U invertido”.
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Figura 1 — Relacéo entre o valor do Prémio e retornos anormais para adquirentes

Retornos A
Anormais da
Adquirente

Hipétese de Sinergia Hipétese de Pagamento Excessivo

>
Prémio pago pela adquirente
Fonte: (Diaz,2009)

3 Metodologia

3.1 Amostra e dados

Para responder os questionamentos levantados foram coletadas informacdes
sobre 456 transacdes de M&A envolvendo empresas brasileiras entre os anos de
2000 e 2015. Para calcular as quantidades necessérias, foram utilizados os

seguintes filtros:

e Foram consideras transagfes apenas de empresas abertas, tanto
adquiridas como adquirentes dado que varaveis com o prémio pago e
0S retornos anormais somente poderiam ser obtidas para empresas
desse tipo

e Foram consideradas apenas transacdes em que a empresa adquirente

era brasileira
ApoOs aplicarmos estes filtros foi obtida uma amostra de 39 transacgbes

contendo empresas de sete industrias distintas (vide Figura 2), sendo as trés com

maior numero de transacgdes: Telecomunicacdes, Financeira e Industria.
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E possivel observar na Figura 3 o nimero de transacbes a cada ano e na

Figura 2 o numero de transagbes por setor. Com excecdo do ano de 2003

(contemplou apenas uma transacéo) 2013 e 2014, é possivel observar que o prémio

apresentou pequenas variacbes ao longo dos anos e se manteve dentre de uma

banda de 20% - 35%. Em 2003, a Vale adquiriu um participacdo adicional na Cia

Siderurgica de Tubardo com uma opcéo de se desfazer dessa participacdo a partir

de 2007, explicando o elevado prémio; em 2013 a fuséo entre Oi e Portugal Telecom

apresentou um prémio de -5%, reduzindo a média para o periodo e 2014 o elevado

prémio pode ser explicado pelo prémio de 82% na aquisi¢cado da ALL pela Rumao.

Tabela 1 — Numero de empresas por tipo de industria

Numero de Empresas

Adquirente Adquirida Total % do Total
IndUstria 11 16 27 32.9%
Financeira 9 6 15 18.3%
Telecomunicagdes 7 7 14 17.1%
Mineracdo e Oil & Gas 7 2 9 11.0%
Construcao 3 5 8 9.8%
Atacado 0 2 6 7.3%
Servigos 1 1 2 2.4%
Agricultura 1 0 1 1.2%
TOTAL 39 39 82 100.0%
Figura 2 — Numero de transac¢des e prémio médio a cada ano
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3.2 Escolha das variaveis
Variavel Dependente

O objetivo do trabalho é entender como o0s retornos anormais das empresas
reagem dado um determinado valor do prémio. Dessa forma foi escolhida como
variavel dependente o retorno anormal acumulado da empresa adquirente (CAR,
Cumulative Abnormal Returns).

O valor dos retornos anormais acumulados foi calculado para cada empresa a
partir de cada transacdo através da plataforma Factset. Esse valor representa a
diferenca entre os retornos propriamente obtidos pelos acionistas e 0s retornos

previstos pelo mercado (CAPM) dentro de uma janela temporal.

ARt = Retorno Obtidot — Retorno Esperadot

CAR = Z ARt
t

Retorno Esperadot = Rft + B(Rmt — Rf)

Em que:

Sendo:

Rf = taxade juros livre de riscos
B = representa a sensibilidade dos retornos do ativo em relagdo aos do mercado

Rm = éoretorno esperado do mercado

Diaz (2009) calculou os retornos anormais acumulados dentro de duas
janelas distintas. A primeira, de 30 dias dentro da data do anuncio da transacao (15
dias antes e 15 dias depois do anuncio), segundo o autor o largo periodo foi
escolhido dada a dificuldade em controlar fatores como rumores e informacgdes
privilegiadas que poderiam acelerar a reacdo do mercado em relagdo ao anuncio da
transacdo. A segunda foi calculada em um intervalo de 3 dias, sendo 1 dia anterior e

2 posteriores ao anuncio da transacédo, dado que a partir de outros estudos foi
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observado que a parte mais significante da mudanca nos precos das acdes ocorre
no mesmo dia ou no dia anterior ao anuncio da transacao (Beitel et al., 2004).

Nesse estudo, sera utilizada, uma janela de 7 dias (3 dias antes e 4 dias
depois do anuncio) e de 3 dias (1 dia antes e 2 dias depois do anuncio), com base

no argumento acima.

Variavel Explicativa

A variavel explicativa serd o prémio (PREM), dado que queremos entender a
influéncia direta que a magnitude dessa variavel possui sobre os retornos anormais.

Dessa forma, como definido em Bharadwaj and Shivdasani (2003), o prémio é
representado como o preco pago pela adquirente sobre o preco da acdo das
adquirentes um més antes do anuncio da transacao. Essa informacédo sera extraida
da base de dados do Factset.

Para testar H3 é necessario usar a variavel explicativa de duas maneiras:
forma linear e forma quadratica. E esperado que o prémio inicie com uma influéncia
positiva sob os retornos anormais, mas que essa influéncia se torne negativa
quando esse atingir valores mais altos (Diaz, 2009). Isso implicaria que a variavel
explicativa linear (PREM) apresente um sinal positivo enquanto que a variavel ndo

linear (PREM?) um sinal negativo.

Variaveis de Controle

Adicionamos as variaveis discutidas anteriormente varaveis de controle com o
objetivo de atingir um resultado mais robusto, controlando o efeito que algumas
outras variaveis exercem no CAR. Caso nado acrescentadas os resultados obtidos
para os retornos anormais poderiam estar viesados. As variaveis de controle estao
definidas abaixo:

e Tamanho Relativo (TR): Esse efeito sera medido através da receita liquida da
empresa adquirente sobre a receita liquida da empresa adquirida dos ultimos

12 meses anteriores ao anuncio da transacéo. Para essa variavel se espera

um sinal positivo, refletindo que quanto maior for o tamanho da empresa
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adquirente em relacdo a empresa comprada maior sera o retorno. Estudos
apontam que a reducdo de custos para a empresa adquirente é facilitado
guando essa realiza a aquisicdo de empresas de pequeno porte (De Long,
2001). Ou seja, quanto maior for o tamanho da empresa adquirente
relativamente a empresa adquirida maior a probabilidade que a adquirente ira
obter ganhos de escala e escopo com a operagéao.

e Cross Border (CB): Foi colocada no modelo uma Dummy que assume o valor
de 1 quando uma transacdo for realizada entre empresas de dois paises
distintos, e o valor zero quando a adquirente brasileira adquire uma outra
empresa nacional. Segundo estudos, aquisicdes domésticas tendem a criar
maiores sinergias pelo fato de eliminarem sobreposi¢cfes geograficas entre as
empresas (Houston e Ryngaert, 1994). Portanto, esperamos um sinal

negativo para essa variavel.

3.3 Modelo

Com base em Hass, Pieters e Zi Lin (2015), como forma de estudar uma
relacdo nao linear e responder a hipétese levantada de que a relacdo entre prémios
e retornos anormais depende do tamanho do prémio, se estima o seguinte modelo

de regresséo linear mdltipla:

CAR; = Bo+BPREM; + f,PREM? + B3CB + B,TR + ¢;

Sendo:
CAR = Retornos anormais acumulados
PREM = Valor do Prémio da transacao
CB = Erro aleatorio

TR = Tamanho Relativo

g; = Erro aleatoério
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Um B2 significativo e negativo indica uma relagdo de forma de U invertido
entre o retorno anormal acumulado e o prémio de F&A realizadas por adquirentes
brasileiras.

Para verificar a consisténcia dos resultados, sera realizada uma analise dos
residuos como forma de testar as suposi¢cdes de homocedasticidade e normalidade
dos erros assim como um diagnéstico de colinearidade das varidveis explicativas e

de controle.

4 Resultados

E possivel observar através da andlise descritiva da amostra na Figura 4 que
na média os retornos anormais sdo negativos e proximos de zero, -0.97% para 3
dias e -0.15% para 7 dias, tal resultado condiz com alguns estudos citados acima.
Por exemplo, Mulherin e Boone (2002) apresenta uma média para retornos anormais
de -0.37% e Healy, Palepu e Ruback (1992) conclui que retornos tendem a ser
nulos para empresas adquirentes. Além disso, € importante notar que o tamanho

relativo (TR) se apresenta como a varidvel de maior disperséo e variacao.

Tabela 2 — Andlise descritiva das variaveis

Varidveis Média Desvpad Max Min
CAR (3 dias) -0.97% 6.15% 14% -17%
CAR (7 dias) -0.15% 11.17% 40% -23%
PREM 28.8% 26.43% 116% -8%
TR 52.75 12303% 719 0.21
CB 35.90%* - - -

* % de transagdes realizadas entre empresas de paises distintos

Os modelos de regressao estimados estdo resumidos na Tabela 3.
Primeiramente foi estimado um modelo na sua forma linear com o objetivo de testar
as duas primeiras hipdteses (sinergia e pagamentos excessivos) citadas acima,
tanto para o CAR em 3 dias (Modelo 1) como para o CAR em 7 dias (Modelo 3).
Como descrito acima a literatura considera a janela de 3 dias mais correta para

andalise dos retornos anormais dado que a parte mais significante da variacdo no
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preco das acgdes decorrente da transagao ocorre no mesmo dia ou no dia anterior ao
anuncio da mesma.

Depois foram ajustados os modelos contendo a forma quadréatica do prémio
para testar H3 (modelo 2 e 4).

Tabela 3 — Resultados dos modelos de regresséo linear maltipla

CAR 3 dias CAR 7 dias
Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
0.0423 0.1918** 0.0778 0.3177**
PREM
(0.0386) (0.08) (0.0721) (0.1225)
-0.1648** -0.2645**
PREM? - -
(0.0685) (0.1263)
B -0.0419%** -0.0449%*** -0.0466 -0.0515*
(0.0198) (0.0163) (0.037) (0.0267)
Log (TR) -0.0006 0.0019 -0.0062 -0.0031
g (0.0061) (0.006068) (0.0115) (0.0096)
Constante -0.0067 -0.0289 0.009 -0.0267
(0.0247) (0.0282) (0.0461) (0.0489)
R*2 0.1473 0.2199 0.1022 0.1587
R"2 Ajustado 0.0742 0.1281 0.0252 0.0598
J-B 0.6399 1.9130 26.658%** 23.678%**
B-P 2.4025 1.6123 2.2505%* 1.913
W 1.3358 1.6468 0.8896 1.0296

Notas: As linhas J-B e B-P e W representam respectivamente a estatistica dos testes: Jarque-
Bera (normalidade), Breusch-Pagan e White (homocedasticidade). Entre parénteses estdo os
erros padroes.

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
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Para os modelos, foram testadas as suposi¢coes de homocedasticidade e
normalidade dos erros através dos testes de Breusch-Pagan / White e Jacque Bera
respectivamente.  Nos testes de homecedasticidade ndo foram encontradas
evidéncias estatisticas para rejeicdo da hipotese nula de homocedasticidade,
entretanto para alguns modelos os erros ndo apresentaram uma distribuicdo normal,
a falta de normalidade se apresenta como uma limitagdo do trabalho e pode ser
explicada pelo fato da amostra utilizada ser reduzida.

E possivel observar que a variavel prémio em sua forma linear apresentou um
coeficiente positivo, suportando a hipétese de sinergias, em que quanto maior for o
valor do prémio maior serd o retorno anormal obtido, porém ndo apresentou
relevancia estatistica.

No modelo quadratico para os dois periodos distintos de CAR a variavel
prémio em sua forma linear (PREM) apresenta um valor positivo e em sua forma
quadratica (PREM?) um valor negativo, condizente com a hipétese de n&o
linearidade. O modelo apresenta evidéncias da existéncia de uma relacao quadratica
entre valor do prémio pago e o retorno anormal obtido por adquirentes brasileiras,
portanto, assim como em Diaz (2009), essa relacao ird depender da magnitude do
prémio. A principio o prémio exerce uma relacado positiva nos retornos anormais,
suportando a hipétese de sinergia, entretanto, conforme o prémio se torna
excessivamente alto, o efeito torna-se negativo o que suporta a hipétese de
pagamentos excessivos e demonstra uma relacdo ndo linear entre essas duas
variaveis, para fusfes e aquisicdes de empresas adquirentes brasileiras.

Assim como calculado em Diaz (2009), a relacdo quadréatica nos possibilita o
obter o ponto maximo da funcdo quadratica estimada. Esse ponto, que pode ser
calculado equalizando a derivada parcial da fungcédo estimada a zero representa a
mudanca de percepc¢éo dos investidores em relacdo ao retorno de uma transacao
dado um determinado prémio. No caso de transagbes envolvendo adquirentes
brasileiras esse ponto € igual a 58,2% (Modelo 2). Portanto, prémios abaixo desse
valor sinalizam ganhos sinérgicos e causariam um efeito positivo no retorno das
acOes da adquirente. Por outro lado, um prémio acima de 58,2% faz como que o
mercado acredite que a adquirente esta realizando um pagamento excessivo, 0 que

acaba penalizando o valor das agbes. No Brasil, como observado anteriormente,
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entre os anos de 2003 e 2015, o prémio médio foi de 29%, denotando que na média
as transacoOes tem sido precificadas de maneira ndo excessiva.

E importante ressaltar que as varidveis PREM e PREM? se demonstraram
significantes em ambos modelos, apesar da pequena amostra utilizada, ressaltando
a importancia da magnitude do prémio nos retornos obtidos pelas empresas
adquirentes.

A variavel que indica se a transacdo de M&A foi realizada com outra empresa
brasileira ou com uma estrangeira (CB) é significante e apresentou um sinal negativo
comprovando que transacdes feitas entre empresas de paises distintos tendem a ser
penalizadas pelo fato dessas nao usufruirem dos ganhos de escala e escopo obtidos
através da eliminacéo das sobreposicées geograficas. Por um outro lado, o tamanho
relativo se demonstrou insignificante para explicar o retorno anormal das
adquirentes.

Quando se comparam os resultados utilizando uma janela de 3 dias para o
CAR com uma janela de 7 dias, € possivel observar os mesmos sinais dos
coeficientes, o que fortalece a intuicdo econémica por tras de cada uma das
variaveis. Entretanto, para o modelo estimado com uma janela de 7 dias o R* é
menor que para modelo com CAR de 3 dias. Isso pode ser explicado pelo fato de
outras variaveis estarem afetando o retorno das acbGes além das variaveis
relacionadas diretamente a transacdo, dado que estamos observando o
comportamento de uma acdo em um periodo mais longo que, consequentemente,

sera influenciado por mais eventos alternativos.
5 Conclusao

O principal objetivo desse trabalho foi verificar a existéncia de uma relacao
quadratica em forma de U invertido entre o prémio e 0s retornos anormais
acumulados para transactes de M&A envolvendo adquirentes brasileiras.

Utilizando uma amostra de 39 transagdes de M&A, entre os anos de 2000 e
2015, envolvendo empresas adquirentes brasileiras, foi calculado um modelo
estatistico que demonstrou a existéncia de uma relacdo quadratica entre essas duas

variaveis. Como resultado, inicialmente, o prémio exerce uma influéncia positiva nos
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retornos anormais, suportando a hipétese de sinergias. Entretanto, conforme o
prémio se torna muito elevado, esse relacdo passa a ser negativa, suportando a
hipétese de pagamentos excessivos. A partir da equacdo quadratica estimada com
base na amostra de 39 transacdes, quando o valor do prémio excede 58,2% o
mercado avalia o prémio como sendo um valor muito elevado o que acaba causando
um efeito negativo no valor das acdes da empresa adquirente, novamente,
suportando a hipétese de pagamentos excessivos.

O trabalho de Diaz (2009), apesar de realizado com uma amostra de paises
europeus, apresentou, através de um modelo estatistico uma relagdo quadratica
com forma de U invertido idéntica a aqui encontrada. Entretanto, 0 ponto maximo
encontrado em Diaz foi de 21%, mais baixo que os 58% calculados nesse trabalho.

A partir desses fatos, esse trabalho: (i) revela a importancia de mensurar
corretamente o valor de uma empresa como forma de evitar pagamentos excessivos
gue nao condizem com as futuras sinergias (ii) abre um pretexto para exploracéo
mais detalhada da relacdo entre o prémio e 0s retornos anormais assim como a
relacdo de outras variaveis que se demonstraram significantes para explicar esses
retornos (iil) serve como balizador para investidores terem uma maior sensibilidade
se 0 preco sendo pago por uma transacao esta condizente ou ndo com os ganhos
futuros. Entretanto, vale ressaltar que cada transacdo possui sua peculiaridade e

deve ser analisada de forma detalhada individualmente.
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