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    APRESENTAÇÃO




    A coletânea “Discussões Interdisciplinares em Ciências Sociais Aplicadas – Volume 5” reúne uma seleção de artigos que exploram a interconexão entre economia, administração, comunicação, inovação tecnológica e direitos humanos, oferecendo um panorama abrangente das transformações e desafios contemporâneos nessas áreas.




    Com uma abordagem multidisciplinar e voltada para a aplicação prática do conhecimento, esta coletânea se apresenta como leitura essencial para acadêmicos, profissionais e pesquisadores interessados nos avanços e desafios das Ciências Sociais Aplicadas na contemporaneidade.




    O artigo “Desempenho das ações de empresas após processos de fusões e aquisições: uma análise das transações ocorridas no Brasil” foi vencedor do 1º Prêmio Dialética de Artigo Científico na categoria Economia. Ele analisa a performance das ações de empresas adquirentes no curto e longo prazo após a realização de fusões e aquisições, investigando os fatores que influenciam os retornos anormais dessas operações.




    Em “Cadastro positivo: compulsoriedade, manipulação da informação e influência na taxa de juros”, os autores discutem os impactos do cadastro positivo sobre a economia e o crédito no Brasil, analisando como a obrigatoriedade de inclusão e a manipulação de dados podem afetar as taxas de juros praticadas pelo mercado.




    O estudo “Navegação de cabotagem: propostas para incentivar o setor via desoneração de ICMS-combustível” examina os desafios da navegação de cabotagem no Brasil e sugere alternativas para fortalecer o setor, com ênfase na redução da carga tributária incidente sobre os combustíveis utilizados nesse modal de transporte.




    No artigo “Gestão social do terceiro setor sob a luz da teoria institucional: o caso da Irmandade Evangélica Betânia de Curitiba-PR”, os autores analisam como a teoria institucional pode contribuir para a compreensão da gestão de entidades do terceiro setor, destacando a experiência da Irmandade Evangélica Betânia.




    A pesquisa “Inovação tecnológica na prestação de serviços jurídicos em direitos humanos: um ensaio teórico” investiga o impacto das novas tecnologias no acesso à justiça e na defesa dos direitos humanos, propondo reflexões sobre como a inovação pode transformar a prestação de serviços jurídicos.




    O artigo “O princípio sistêmico de Edgar Morin e sua relação com a teoria geral de sistemas: uma perspectiva teórica” apresenta uma análise da abordagem sistêmica proposta por Edgar Morin e sua interseção com a teoria geral dos sistemas, explorando implicações para o pensamento complexo e interdisciplinar.




    Em “Transformações midiáticas do século XXI e o uso da inteligência artificial pelas indústrias culturais”, os autores discutem o papel da inteligência artificial na reconfiguração do mercado das indústrias culturais, abordando seus impactos na produção e no consumo de conteúdos midiáticos.




    O estudo “Todos ou todes: implicações do uso de marcadores de gênero na comunicação organizacional” analisa as mudanças na linguagem inclusiva e os impactos do uso de pronomes neutros nas estratégias de comunicação organizacional, considerando desafios e resistências nesse processo.




    No artigo “Serviço social e direitos humanos: um olhar sobre a realidade de Angola”, os autores abordam a intersecção entre serviço social e direitos humanos no contexto angolano, investigando as políticas sociais e os desafios enfrentados pela população local.




    O trabalho “O potencial do microlearning para o desenvolvimento de talento na área de restauração e bar” explora o uso do microlearning como estratégia educacional para capacitação profissional no setor de restaurantes e bares, avaliando sua eficácia na formação e no aperfeiçoamento de habilidades.




    A coletânea “Discussões Interdisciplinares em Ciências Sociais Aplicadas – Volume 5” reafirma o compromisso da comunidade acadêmica com a produção de conhecimento relevante e aplicado. Esperamos que este volume contribua significativamente para o avanço das pesquisas em suas respectivas áreas e inspire novas investigações que fortaleçam o diálogo interdisciplinar.




    Vitor Medrado




    Organizador
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    RESUMO: Este trabalho analisou o desempenho de curto e longo prazo das ações de empresas adquirentes após anúncios de fusões e aquisições ocorridos no Brasil no período de 1998 a 2016. Centenas de eventos foram avaliados para, em primeiro lugar, verificar se houveram retornos acima das expectativas de rentabilidade das ações das adquirentes e, em segundo lugar, identificar fatores que influenciaram o eventual retorno anormal dessas operações. De forma geral, o mercado reage de forma positiva no curto prazo. As análises univariadas demonstraram que determinadas características da transação e das empresas adquirentes resultaram em retornos mais intensos, com destaque para as aquisições pagas exclusivamente em ações, as do setor de consumo, as aquisições horizontais e as transações com valores expressivos em relação ao patrimônio líquido da adquirente. No longo prazo a situação se inverte. Em todas as janelas analisadas, 1 ano, 2 anos e 3 anos após o anúncio da aquisição, os resultados apresentaram retornos anormais negativos, intensificados à medida que a janela de evento é ampliada. Quanto aos fatores que influenciaram a criação de valor, uma análise multivariada foi realizada por meio de regressões para identificar, de forma integrada, aqueles que foram relevantes para explicar os retornos anormais calculados. Os setores de consumo e serviços, assim como o método de pagamento, o tamanho relativo da transação, as aquisições horizontais e as adquirentes simples foram os fatores selecionadas na maioria dos modelos. À medida que se aumenta a amplitude da janela de evento, a quantidade de variáveis selecionadas também aumenta, indicando uma influência mais diversificada de fatores para a mensuração de retornos anormais no longo prazo.




    Palavras-chave: Mercado de Capitais; Fusões e Aquisições; Estudo de Eventos; Retornos Anormais; Determinantes de Desempenho.




    1. INTRODUÇÃO




    1.1. Fusões e Aquisições




    O tema fusões e aquisições tem despertado interesse de acadêmicos e entusiastas pelo assunto nas últimas décadas. Como resultado, diversos estudos empíricos envolvendo atividades de M&A1 têm sido produzidos, incluindo tendências, características das transações e retornos financeiros gerados para os acionistas.




    Gaughan (2018) afirma que após um período de recessão com a crise do subprime iniciada em 2008, as fusões nos Estados Unidos e Europa começaram novamente a preencher o mundo corporativo e, desde 2013, o volume envolvido em operações de M&A tem demonstrado relevante crescimento.




    Figura 1 – Volume de negócios de M&A nos Estados Unidos e Europa no período de 1980 – 2016
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    Fonte: Gaughan (2018)




    Na América do Sul, o volume de negócios ainda é pequeno quando comparado aos Estados Unidos e Europa e, nos últimos anos, Argentina e Brasil apresentaram problemas econômicos graves, envolvendo a queda das commodities e escândalos políticos. Ainda assim, percebe-se um aumento no volume envolvido em fusões e aquisições.




    Figura 2 - Volume de negócios de M&A na América do Sul no período de 1985 – 2016
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    Fonte: Gaughan (2018)




    O Brasil desempenha papel de destaque no subcontinente. Das 5 maiores operações ocorridas na América do Sul até 2016, 4 envolveram negócios no Brasil.




    Tabela 1 – Os 5 maiores negócios de M&A na América do Sul até 2016




    

      

        

          	

            Data Efetiva


          



          	

            Valor da Transação (US$ Milhões)


          



          	

            Empresa Adquirente


          



          	

            País da Adquirente


          



          	

            Empresa Adquirida


          



          	

            País da Adquirente


          

        




        

          	

            29/09/2010


          



          	

            42,9


          



          	

            Petro Brasileiro S.A.


          



          	

            Brasil


          



          	

            Brazil-Oil & Gas Blocks


          



          	

            Brasil


          

        




        

          	

            24/06/1999


          



          	

            13,1


          



          	

            Repsol SA


          



          	

            Espanha


          



          	

            YPF SA


          



          	

             Argentina


          

        




        

          	

            08/05/2008


          



          	

            10,3


          



          	

            BM&F


          



          	

            Brasil


          



          	

            Bovespa Holding SA


          



          	

             Brasil


          

        




        

          	

            10/07/2000


          



          	

            10,2


          



          	

            Telefonica SA


          



          	

            Espanha


          



          	

            Telecomunicações SP


          



          	

             Brasil


          

        




        

          	

            28/05/2015


          



          	

            9,7


          



          	

            Telefonica Brasil SA


          



          	

            Brasil


          



          	

            GVT Participações SA


          



          	

             Brasil


          

        


      

    




    Fonte: Gaughan (2018)




    Segundo Relatório de Fusões e Aquisições publicado pela consultoria KPMG2, em 2018 ocorreram 967 transações de M&A no Brasil, sendo o setor de tecnologia o com maior número de operações. Ainda segundo o relatório, houve um aumento considerável do número de operações de M&A no país a partir de 2007.




    Figura 3 – Número de Operações de M&A no Brasil
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Descrição gerada automaticamente]

    




    Fonte: Relatório de Fusões e Aquisições – 4º Trimestre/2018 - KPMG




    Outra consultoria, PWC3, divulgou estudo em 2019 que apresenta o número de fusões e aquisições anunciadas no Brasil. No ano de 2018 foram anunciadas 658 transações, 2% a mais do que o número de transações anunciadas em 2017 (643 operações). Destas, 245 tiveram seus valores divulgados, somando o total de US$ 36,8 bilhões, US$ 12,1 bilhões a menos que 2017.




    Figura 4 – Número de Operações de M&A Anunciadas no Brasil
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    Fonte: Estudo PWC - Fusões e Aquisições no Brasil – Dezembro 2018




    Os principais motivadores de uma operação de M&A estão ligados à possibilidade de crescimento, sinergia, diversificação ou confiança do CEO (Berkovitch e Narayanan, 1993; Gaughan, 2002). Outros fatores incluem aglomeração da indústria, choques tecnológicos (Andrade et al., 2001; Mitchell e Mulherin, 1996; Gaughan, 2018), taxação (Gilson et al., 1988; Hayn, 1989) e disponibilidade de fluxo de caixa livre (Harford, 1999; Jensen, 1988; Smith e Kim, 1994).




    A redução das restrições ao comércio internacional no final dos anos 80 permitiu uma importante transformação no segmento de fusões e aquisições no Brasil, tomando impulso a partir do Programa Nacional de Desestatização (Lei 9.491/97).




    A abertura comercial implementada com a redução de tarifas de importação, os processos de privatização que geraram mudanças no setor produtivo, a liberalização financeira que permitiu a entrada de investimento estrangeiro direto e a desregulamentação de setores da economia são medidas que contribuíram para fortalecer as operações de M&A no país.




    Figura 5 – Medidas que contribuíram para o segmento de M&A no Brasil
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    De 1995 a 2002, as privatizações atingiram receita de R$ 78,6 bilhões aos cofres públicos, com grande participação de investidores estrangeiros, que contribuíram com 53% do total arrecadado, principalmente nos setores elétrico e de telecomunicações.




    Diante desse novo cenário, as empresas instaladas no país viram-se expostas à concorrência internacional e foram obrigadas a se adaptar para manter ou aumentar sua competitividade.




    Pasin, Bucchi e Calais (2003) enfatizam que os processos de M&A representam uma oportunidade rápida de conquista de novos mercados, pois o investidor compra uma empresa com carteira de clientes e ativos em pleno funcionamento.




    No entanto, o sucesso de uma operação de M&A ocorre quando a transação cria valor para o acionista, ou seja, após sua realização a empresa gera aumento de receita, redução dos custos, melhoria das instalações ou aumento do retorno sobre o investimento (Moraes, 2008).




    É natural, portanto, que uma notícia que envolva algum evento de fusão ou aquisição faça com que a expectativa de valor para o acionista tanto da empresa adquirente, quanto da empresa adquirida, seja ajustada para incorporar o novo risco e retorno percebido com a efetivação da transação. Sob a hipótese de mercados eficientes, a reação do mercado de capitais em relação ao evento de M&A ocorreria de forma imediata.




    É na busca da identificação de criação de valor proporcionada pelas operações de M&A ocorridas no Brasil que está a contribuição deste trabalho, ao melhorar a compreensão do tema para a área acadêmica e empresarial por meio da detecção de evidências de ganhos ou perdas anormais em torno de anúncios de aquisições envolvendo empresas adquirentes de capital aberto com ações negociadas na bolsa de valores brasileira.




    1.2. Situação Problema




    Existe muita controvérsia sobre os resultados dos processos de M&A na perspectiva de criação de valor para o acionista, com evidências empíricas favoráveis e desfavoráveis.




    A teoria neoclássica da firma, desenvolvida a partir do século XX, atribuiu às empresas, tratadas como agentes individuais, o princípio de maximização de lucros. A teoria defende que as empresas se engajarão em fazer aquisições se essas operações resultarem em aumento de riqueza para elas próprias. Segundo Firth (1980), uma forma de mensurar o resultado das aquisições é com o uso da estrutura de mercados eficientes proposto por Fama (1970), em que o preço das ações incorporaria todas as informações disponíveis e forneceria sinais precisos para a alocação dos recursos.




    Se o preço do ativo em um mercado eficiente engloba todas as informações sobre seus fundamentos, seu preço será ajustado quando surgirem novas informações relevantes que afetem as expectativas sobre o retorno futuro e a percepção de risco e liquidez do ativo.




    Neste sentido, é possível observar o movimento no preço da ação da empresa adquirente a partir do anúncio de uma aquisição e avaliar o impacto econômico desse evento. Isso permite criar uma medida direta de aumento ou diminuição da riqueza dos acionistas.




    A utilidade deste tipo de análise vem justamente da premissa assumida de que o mercado de capitais é guiado por racionalidade e que os efeitos dos eventos serão imediatamente refletidos nos preços dos ativos.




    No Brasil, as análises sobre impactos que anúncios de M&A trazem para as empresas adquirentes ainda são limitadas. Este trabalho contribui para preencher esta lacuna, aumentando as evidências empíricas sobre as atividades de M&A. O foco é identificar a existência de anomalias nos preços das ações de empresas adquirentes em decorrência de anúncios de aquisições.




    1.3. Objetivos




    Os pressupostos da eficiência do mercado afirmam que o preço da ação de uma empresa reflete toda informação disponível e é a melhor estimativa de seu valor justo. Com o intuito de verificar se as operações de fusões e aquisições no Brasil criam valor para a empresa adquirente, este estudo buscará:




    a) Investigar o desempenho das ações das empresas adquirentes e identificar se existe retorno anormal no curto prazo;




    b) Investigar o desempenho das ações das empresas adquirentes e identificar se existe retorno anormal de longo prazo;




    c) Identificar características da operação e das empresas adquirentes que afetam a performance das operações de M&A.




    A partir dessa pesquisa será possível obter um melhor entendimento sobre as seguintes questões:




    a) Os processos de fusões e aquisições ocorridos no Brasil geram, em média, criação de valor para os acionistas das empresas adquirentes?




    b) Qual o impacto no preço das ações após um anúncio de fusão ou aquisição?




    c) Os fatores normalmente analisados em estudos internacionais se aplicam ao Brasil?




    d) Existem retornos anormais diferenciados para operações de diferentes setores?




    e) Existem diferenças de retornos anormais no curto e longo prazo?




    A metodologia de estudo de eventos (Event Study) foi utilizada para verificar e quantificar os retornos anormais ao redor ou após anúncios de M&A, com foco nas ações. Os dados foram extraídos da plataforma Bloomberg®4 e envolveram eventos de M&A durante o período de 1998 a 2016.




    1.3.1. Objetivo Principal




    O objetivo da investigação é identificar a reação das ações das empresas adquirentes no curto e longo prazo após anúncios de fusões e aquisições no Brasil, além de verificar características da empresa ou da transação que contribuíram para os retornos anormais identificados.




    1.3.2. Objetivos Específicos




    Para atingir o objetivo principal, alguns objetivos específicos foram perseguidos:




    a) Obter um melhor entendimento dos fatores que contribuem para o sucesso de operações de fusões e aquisições;




    b) Observar o retorno das ações em comparação com o mercado;




    c) Identificar se fatores de desempenho utilizados internacionalmente se aplicam nos negócios ocorridos no Brasil;




    d) Estruturar as informações obtidas em termos de análises estatísticas que justifiquem sua significância;




    e) Buscar suporte teórico para mensurar o impacto da reação do mercado de ações a eventos de fusões e aquisições.




    1.4. Justificativa do Trabalho




    As principais motivações que resultaram neste estudo foram:




    a) Falta de consenso na literatura sobre o desempenho das ações das firmas adquirentes ao redor ou após anúncios de aquisição;




    b) Possibilidade de identificar características da empresa ou da transação que contribuem para o desempenho das ações após anúncios de M&A;




    c) Carência de trabalhos que englobem análises de retornos anormais a partir de diferentes características das operações de M&A no Brasil;




    d) Utilização de diferentes períodos para mensurar o retorno anormal após anúncios de fusões e aquisições no Brasil;




    e) Contribuição para os investidores de posicionarem em relação aos anúncios de M&A.




    1.5. Limitações da Pesquisa




    Resultados sobre retornos anormais diferem bastante dependendo da metodologia adotada. No nosso caso, o estudo envolveu dois métodos de cálculo de retornos anormais, CAAR e ABHAR, e os retornos esperados foram calculados pelos modelos Constant Mean Return Model, Market Adjusted Model e Market Model. A variável utilizada como benchmark para o cálculo dos retornos esperados foi o índice IBOVESPA. A utilização de outros benchmarks, tais como índices de determinados setores econômicos ou os retornos observados de empresas semelhantes que não realizaram atividades de M&A poderiam resultar em estimações mais precisas.




    Os dados da amostra foram obtidos no terminal Bloomberg® e resultou em 933 eventos para o curto prazo e 620 eventos para o longo prazo. Ainda assim, apenas 153 (curto prazo) e 129 (longo prazo) eventos continham informações para todas as variáveis utilizadas, o que reduziu bastante a quantidade de observações para a aplicação das regressões. Para contornar esse problema, foram realizadas, adicionalmente, análises com base em amostras com a imputação de médias dos valores de cada variável nos campos sem informação (missing values).




    1.6. Estrutura do Trabalho




    O trabalho está estruturado em cinco seções. A seção 1 contextualiza o estudo, define a situação problema e os objetivos a serem alcançados. A seção 2 oferece uma revisão da literatura pertinente, abrangendo estudos de eventos e retornos anormais de ações de empresas adquirentes. A seção 3 apresenta a metodologia utilizada para o desenvolvimento da pesquisa, envolvendo o método proposto para o cálculo dos retornos anormais e as regressões aplicadas. A seção 4 apresenta os resultados encontrados para as análises univariadas e multivariadas. A seção 5 traz a conclusão do trabalho. As seções seguintes citam as fontes bibliográficas que serviram para auxiliar o desenvolvimento da pesquisa e trazem algumas informações adicionais (apêndices e anexos).




    2. REVISÃO DA LITERATURA




    2.1. Eficiência do Mercado




    A Hipótese de Mercados Eficientes (HME) é um dos tópicos mais importantes da teoria de finanças. O conceito foi proposto por Eugene Fama em seu artigo “Efficient capital markets: a review of theory and empirical work” publicado no Journal of Finance em 1970. A base da HME está na afirmativa de que os preços refletem toda a informação disponível e qualquer nova informação é rapidamente incorporada aos mesmos, impossibilitando ganhos anormais.




    Fama (1970) defende três formas de eficiência:




    a) Eficiência na forma fraca: os preços refletem as informações de dados passados, ou seja, as séries históricas de preços. Os testes de forma fraca procuram mensurar quão bem os retornos passados predizem os retornos futuros;




    b) Eficiência na forma semiforte: os preços refletem, além das séries históricas de preços, toda informação pública disponível, tais como notícias específicas e anúncios sobre distribuição de lucros e dividendos. Os testes de forma semiforte procuram mensurar quão rápido os preços dos ativos refletem as informações públicas;




    c) Eficiência na forma forte: os preços refletem toda informação histórica e pública disponível, inclusive as informações privilegiadas. Os testes de forma forte procuram detectar se algum investidor possui alguma informação privilegiada que não está refletida nos preços.




    Algumas condições para a eficiência dos mercados são necessárias: (i) inexistência de custos de transação, (ii) informação disponível sem custo e (iii) expectativas homogêneas (todos concordam com os efeitos das informações nos preços atuais e reagem de forma semelhante).




    A evidência mais clara da eficiência de mercado vem dos estudos de eventos, especialmente os que envolvem retornos diários. Fama (1991) afirma que esses estudos podem dar uma noção da velocidade de ajuste dos preços a novas informações. Segundo Camargos e Barbosa (2005), tais estudos se constituem na metodologia mais utilizada para aferir a forma semiforte de eficiência.




    2.2. Aplicação de Estudo de Eventos




    Os estudos de eventos foram originalmente utilizados como ferramenta estatística para pesquisa empírica em contabilidade e finanças e se tornaram onipresentes em análises envolvendo mercado de capitais (Corrado, 2011). Dois artigos contribuíram para a popularidade do estudo de eventos em finanças, “An empirical evaluation of accounting income numbers” (Ball e Brown, 1968) e “The adjustments of stock prices to new information” (Fama, Fisher, Jensen e Roll, 1969). Entre os fatores de sucesso dos artigos citados estão o uso do padronizado modelo de mercado (Market Model), proveniente do conceito de CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964), e as questões envolvendo estrutura de capital trazidas por Modigliani e Miller no ano de 1958.




    Kothari e Warner (2005) reportaram que, no período de 1974 a 2000, os cinco maiores periódicos de finanças5 publicaram 565 artigos contendo resultados de estudos de eventos. Além disso, atualmente os estudos de eventos são vistos comumente fora das disciplinas de finanças e contabilidade, englobando questões de economia, história, direito, gestão, marketing e ciência política.




    O estudo de Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969) verificou a percepção dos investidores em relação aos desdobramentos de ações e o aumento substancial de dividendos. As evidências indicaram que o mercado, a partir do anúncio de um desdobramento, reavalia o fluxo de renda esperada das ações e as informações de desdobramentos são totalmente refletidas nos preços das ações quase imediatamente após a data do anúncio. Tal conclusão dá apoio considerável de que o mercado de ações é eficiente, ou seja, os preços das ações ajustam-se rapidamente às novas informações.




    A utilidade do estudo de eventos surge do fato de que a magnitude de um desempenho anormal a partir de um evento fornece uma medida do impacto deste evento sobre a riqueza dos acionistas. A estrutura básica de que os retornos anormais são medidos por desvios das previsões de um determinado modelo é similar ao introduzido por Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969). A hipótese de que o valor da empresa será alterado após um anúncio de M&A é confirmada com o preço da ação apresentando um ajuste anormal.




    Junto com a noção de que a informação está inserida nos preços, a correta mensuração dos retornos anormais é primordial. A seleção de um benchmark6 ou modelo correto para mensurar os retornos normais são extremamente importantes para a correta condução desse tipo de estudo.




    Muitos modelos de estudos de eventos podem ser aplicados para calcular os retornos anormais dos preços das ações em torno de um anúncio público de M&A, entre eles o modelo de mercado (market model), o modelo de mercado ajustado (market adjusted model), o modelo de retorno de médias constantes (constant mean return model) e o modelo CAPM (capital asset pricing model). As principais diferenças dos modelos estão refletidas na escolha do benchmark de retorno normal e no intervalo de estimação. O market model é o modelo mais comumente utilizado. Holler (2014) analisou 400 estudos de eventos e constatou que 79% utilizaram o market model, 13,3% o market adjusted model, 3,3% o constant mean return model, 3,6% modelos multi-fatores e 0,7% o CAPM.




    A escolha do modelo está geralmente relacionada aos dados da amostra (Ahem, 2009). Dependendo do caso, os modelos podem apresentar resultados viesados. Por exemplo, em uma amostra com quantidade muito grande de pequenas empresas, o modelo CAPM pode apresentar retornos esperados muito baixos (Banz, 1981), induzindo a retornos anormais muito altos.




    2.2.1. Premissas para a aplicação do Estudo de Eventos




    A aplicação de um estudo de eventos parte de alguns pressupostos:




    a) Os retornos das ações na janela de aplicação do estudo refletem com precisão o impacto econômico do evento (eficiência do mercado);




    b) O evento é inesperado e ainda não havia sido incorporado ao preço da ação;




    c) Não existem outros eventos durante a janela do evento que poderiam ser responsáveis pela mudança no preço da ação.




    Dependendo do modelo de retorno esperado, mais pressupostos precisam ser atendidos. Para o modelo mais utilizado, o market model, a relação entre o preço da ação e o benchmark deve se manter estável ao longo da janela de estimação e da janela do evento. Só assim, os fatores alfa e beta estabelecidos por uma regressão durante a janela de estimação podem ser usados para prever os retornos esperados durante a janela do evento.




    A escolha da data do evento é uma peça chave para a análise. Dodd (1980) afirma que pesquisadores concluíram que a data do primeiro anúncio oficial representa o ponto mais adequado para a data do evento no contexto de fusões e aquisições.




    Quanto mais eficiente for o mercado, mais rápido será o ajuste nos preços das ações das empresas após um evento relevante. Quanto mais racional for o mercado, mais acurada será a resposta (Gaughan, 2018).




    2.2.2. Estudos de Eventos Relacionados a Fusões e Aquisições




    Andrade, Mitchell e Stafford (2001) apontam que os estudos de eventos de curto prazo indicam que as fusões criam valor para os acionistas em torno da data do anúncio. A maioria dos estudos mostraram que as fusões criam valor para os acionistas quando analisados de forma agregada, isto é, combinando os efeitos tanto para os acionistas da empresa alvo quanto para os acionistas da empresa adquirente, apesar de haver evidências de que os acionistas da empresa adquirida se beneficiam mais do que os acionistas da empresa adquirente.




    Fuller et al. (2002) externou que existem dificuldades em estimar o retorno para as adquirentes. Primeiro, a empresa adquirida pode ser muito pequena em relação à adquirente, o que geraria um impacto muito pequeno no preço da ação. Segundo, se for sabido que a empresa adquirente possui uma estratégia de aquisições, a reação já estaria precificada e não haveria uma reação relevante no preço da ação. Terceiro, se a conclusão da operação levar muito tempo, a incerteza do evento é ampliada e dificulta a análise da percepção do mercado sobre o negócio.




    Os resultados empíricos no desempenho a longo prazo, geralmente anos após a aquisição, não apresentam uma imagem positiva. A maioria dos estudos relatam um desempenho negativo de longo prazo com base nos retornos das ações (Loughran e Vijh, 1997). No entanto, deve-se notar que não há consenso sobre esta questão. Healy e Palepu (1992) encontraram evidências de que o desempenho operacional das empresas adquirentes não reduz a longo prazo.




    Mitchell e Stafford (2000) questionam a validade da metodologia utilizada em estudos de desempenho de longo prazo. Eles demonstram que se forem feitos os ajustes necessários para a aplicação das metodologias convencionais, o desempenho sistemático de longo prazo, inicialmente ruim para empresas adquirentes, desaparece.




    2.3. Impacto de Anúncios de M&A nos Preços das Ações no Curto Prazo




    Existe uma quantidade considerável de pesquisas investigando ganhos de curto prazo relacionados a atividades de M&A. Porém, a maioria delas foram conduzidas utilizando dados dos mercados norte-americano e europeu. As tabelas abaixo apresentam a consolidação realizada por Bruner (2003) de estudos que identificaram retornos anormais negativos (Tabela 2) e positivos ou nulos (Tabela 3) para as empresas adquirentes no curto prazo:




    Tabela 2 – Estudos que reportaram retornos anormais negativos para as empresas adquirentes no curto prazo




    

      

        

          	

            Autor


          



          	

            Retorno Anormal Acumulado


          



          	

            Tamanho da Amostra


          



          	

            Período Analisado


          



          	

            Janela do Evento (dias)


          

        


      



      

        

          	

            Langetieg (1978)


          



          	

            -1,61%


          



          	

            149


          



          	

            1929-1969


          



          	

            [-120,0]


          

        




        

          	

            Asquith, Bruner e Mullins (1987)


          



          	

            -0,85%**


          



          	

            343


          



          	

            1973-1983


          



          	

            [-1,+1]


          

        




        

          	

            Morch, Scleifer e Vishny (1990)


          



          	

            -0.70%


          



          	

            326


          



          	

            1975-1987


          



          	

            [-1,+1]


          

        




        

          	

            Franks, Harris e Titman (1991)


          



          	

            -1.45%


          



          	

            399


          



          	

            1975-1984


          



          	

            [-5,+5]


          

        




        

          	

            Servaes (1991)


          



          	

            -1.07%**


          



          	

            384


          



          	

            1972-1987


          



          	

            [-1,Close]


          

        




        

          	

            Jennings, Mazzeo (1991)


          



          	

            -0.8%**


          



          	

            352


          



          	

            1979-1985


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Bannerjee, Owers (1992)


          



          	

            -3,3%**


          



          	

            57


          



          	

            1978-1987


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Byrd e Hickman (1992)


          



          	

            -1.20%**


          



          	

            128


          



          	

            1980-1987


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Healy, Palepu e Ruback (1992)


          



          	

            -2.20%


          



          	

            50


          



          	

            1979-1984


          



          	

            [-5,+5]


          

        




        

          	

            Kaplan, Weisbach (1992)


          



          	

            -1,49%**


          



          	

            271


          



          	

            1971-1982


          



          	

            [-5,+5]


          

        




        

          	

            Sirower (1994)


          



          	

            -2,3%**


          



          	

            168


          



          	

            1979-1990


          



          	

            [-1,+1]


          

        




        

          	

            Eckbo e Thorburn (2000)


          



          	

            -0.30%


          



          	

            390


          



          	

            1964-1983


          



          	

            [-40,0]


          

        




        

          	

            Mulherin e Boone (2000)


          



          	

            -0.37%


          



          	

            281


          



          	

            1990-1999


          



          	

            [-1,+1]


          

        




        

          	

            Mitchell e Stafford (2000)


          



          	

            -0.14%** -0.07%


          



          	

            366


          



          	

            1961-1993


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Walker (2000)


          



          	

            -0.84%** -0.77%


          



          	

            278


          



          	

            1980-1996


          



          	

            [-2,+2]


          

        




        

          	

            DeLong (2001)


          



          	

            -1.68%**


          



          	

            280


          



          	

            1988-1995


          



          	

            [-10,+1]


          

        




        

          	

            Houston et al (2001)


          



          	

            -4.64%** (1985-90) -2.61% (1991-96) -3.47%** (all)


          



          	

            27 37 64


          



          	

            1985-1996


          



          	

            [-4,+1]


          

        




        

          	

            Kuipers, Miller e Patel (2003)


          



          	

            -0,92%**


          



          	

            138


          



          	

            1982-1991


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Gosh, A. (2002)


          



          	

            -0,96%


          



          	

            1,19


          



          	

            1985-1999


          



          	

            [-5,0]


          

        


      

    




    Fonte: Bruner (2003) ** Significância: 0.95 (nível de confiança)




    Tabela 3 – Estudos que reportaram retornos anormais positivos ou nulos no curto prazo para as empresas adquirentes




    

      

        

          	

            Autor


          



          	

            Retorno Anormal Acumulado


          



          	

            Tamanho da Amostra


          



          	

            Período Analisado


          



          	

            Janela do Evento (dias)


          

        


      



      

        

          	

            Asquith (1983)


          



          	

            +0,20% Successful




            +0,50% Unsuccessful


          



          	

            196




            89


          



          	

            1962-1976


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Asquith, Bruner e Mullins (1983)


          



          	

            +3,48%** Successful




            +0,70% Unsuccessful


          



          	

            170




            41


          



          	

            1963-1979


          



          	

            [-20,+1]


          

        




        

          	

            Eckbo (1983)


          



          	

            +0,07% Successful




            +1,20%** Unsuccessful


          



          	

            102




            57


          



          	

            1963-1978


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Malateta (1983)


          



          	

            +0,90% Successful


          



          	

            256


          



          	

            1969-1974


          



          	

            [0,0]


          

        




        

          	

            Dennis e McConnell (1986)


          



          	

            -0,12%




            +3,24%**


          



          	

            90


          



          	

            1962-1980


          



          	

            [-1,0]




            [-6,+6]


          

        




        

          	

            Jarrel, Brickley e Netter (1987)


          



          	

            +1,14%**


          



          	

            440


          



          	

            1962-1985


          



          	

            [-10,+5]


          

        




        

          	

            Bradley, Desai e Kim (1988)


          



          	

            +1%**


          



          	

            236


          



          	

            1963-1984


          



          	

            [-5,+5]


          

        




        

          	

            Jarrel e Poulsen (1989)


          



          	

            +0,92%**


          



          	

            461


          



          	

            1963-1986


          



          	

            [-5,+5]


          

        




        

          	

            Lang, Stulz e Walking (1989)


          



          	

            0%


          



          	

            87


          



          	

            1968-1986


          



          	

            [-5,+5]


          

        




        

          	

            Loderer, Martin (1990)


          



          	

            +1,72%** 66-68




            +0,57%** 68-80




            -0,07% 81-84


          



          	

            970




            3401




            801


          



          	

            1966-1984


          



          	

            [-5,0]


          

        




        

          	

            Smith, Kim (1994)


          



          	

            +0,50%




            -0,23%


          



          	

            177


          



          	

            1980-1986


          



          	

            [-5,+5]




            [-1,0]


          

        




        

          	

            Schwert (1996)


          



          	

            +1,4%


          



          	

            666


          



          	

            1975-1991


          



          	

            [-42,+126]


          

        




        

          	

            Maquieira et al (1998)


          



          	

            +6,14%**




            -4,79%


          



          	

            55




            47


          



          	

            1963-1996


          



          	

            [-60,+60]


          

        




        

          	

            Lyroudi, Lazardis, Subeniotis (1999)


          



          	

            0%


          



          	

            50


          



          	

            1989-1991


          



          	

            [-5,+5]


          

        




        

          	

            Eckbo, Thorburn (2000)


          



          	

            +1,71%**


          



          	

            1261


          



          	

            1964-1983


          



          	

            [-40,0]


          

        




        

          	

            Leeth, Borg (2000)


          



          	

            +3,12%**


          



          	

            466


          



          	

            1919-1930


          



          	

            [-40,0]


          

        




        

          	

            Mulherin (2000)


          



          	

            +0,85%**


          



          	

            161


          



          	

            1962-1997


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Kothers e Kohers (2000)


          



          	

            +1,37%** cash




            +1,09%** stock




            +1,26% all


          



          	

            961




            673




            1634


          



          	

            1987-1996


          



          	

            [0,+1]


          

        




        

          	

            Renneboog e Goergen (2003)


          



          	

            +0,70%**


          



          	

            142


          



          	

            1993-2000


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Moeller, Schlingemann e Stulz (2003)


          



          	

            +1,13%** all




            +1,496%** Private




            -1,020%** Public




            +2,003%** Subsid.


          



          	

            12023


          



          	

            1980-2001


          



          	

            [0,36] months


          

        




        

          	

            Billett, King e Mauer (2003)


          



          	

            +0,15%


          



          	

            831


          



          	

            1979-1997


          



          	

            [-1,0] month


          

        




        

          	

            Kohers e Kohers (2001)


          



          	

            +0,92%**


          



          	

            304


          



          	

            1984-1995


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Fuller, Netter e Stegemoller (2002)


          



          	

            +1,77%** all




            +2,74%** 1st time


          



          	

            3135


          



          	

            1990-2000


          



          	

            [-2,+2]


          

        




        

          	

            Beitel et al (2002)


          



          	

            +0,06%


          



          	

            98


          



          	

            1985-2000


          



          	

            [-1,0]


          

        




        

          	

            Floreani e Rigamonti (2001)


          



          	

            +2,63%**


          



          	

            56


          



          	

            1996-2000


          



          	

            [-5,+5]


          

        


      

    




    Fonte: Bruner (2003) ** Significância: 0.95 (nível de confiança)




    Como se pode perceber, não há um consenso sobre o retorno anormal das ações das empresas adquirentes após anúncios relacionados a operações de M&A. Mais recentemente, Fee e Thomas (2004) analisaram retornos de 554 fusões e aquisições ocorridas nos Estados Unidos de 1980 a 1997 e encontraram retornos anormais positivos, em consenso com os resultados também positivos encontrados por Sehgal, Banerjee e Deisting (2012) para 214 empresas adquirentes dos BRICKS (Brasil, Russia, India, China, Coréia do Sul e África do Sul) de 2005 a 2009. Por outro lado, Alexandridis, Petmezas e Travlos (2010) analisaram amostras de empresas adquirentes dos Estados Unidos, Canada e Reino Unido e concluíram que os retornos anormais são, na melhor situação, iguais a zero. Conn, Cosh, Guest e Hughes (2005), Kyriazis (2010) e Siew Peng e Isa (2012) também chegaram a retornos anormais negativos para as empresas adquirentes.




    2.4. Impacto de Anúncios de M&A nos Preços das Ações no Longo Prazo




    Embora a maioria das evidências empíricas esteja mais voltada para os retornos das ações em períodos próximos à data do anúncio (curto prazo), existem estudos que examinaram retornos de longo prazo em transações de M&A.




    A maioria dos estudos que envolveram análises de longo prazo chegaram a retornos anormais negativos ao longo de um a três anos após a operação de M&A (Asquith, 1983; Andrade et al., 2001; Gregory 1997). Franks et al. (1991) apontou que os resultados de retornos anormais negativos poderiam ter erros de referência ao invés de erros de cálculo sistemáticos pelos investidores. Loughrun e Vijh (1997) deram um novo impulso a esse debate utilizando o método de cálculo de retornos anormais BHAR (buy-and-hold abnormal returns), mas seus resultados também foram negativos para as empresas adquirentes. Em contrapartida, Mitchell e Stafford (2000) mostraram que após a correção de erros metodológicos, nenhum retorno anormal relevante foi observado usando a metodologia BHAR.




    A página seguinte contém uma tabela com estudos que analisaram retornos de longo:




    Tabela 4 – Estudos que reportaram retornos anormais no longo prazo para as empresas adquirentes




    

      

        

          	

            Autor


          



          	

            Retorno Anormal Acumulado


          



          	

            Tamanho da Amostra


          



          	

            Período Analisado


          



          	

            Janela do Evento (dias)


          

        




        

          	

            Mandelker (1974)


          



          	

            -1.4%


          



          	

            241


          



          	

            1941-1962


          



          	

            [0,+40 months]


          

        




        

          	

            Dodd and Ruback (1977)


          



          	

            -5,9% Successful




            -2.6% Unsuccessful


          



          	

            124




            48


          



          	

            1958-1976


          



          	

            [+1,+60 months]


          

        




        

          	

            Langetieg (1978)


          



          	

            -6.59%** Successful


          



          	

            149


          



          	

            1929-1969


          



          	

            [0,+365]


          

        




        

          	

            Asquith (1983)


          



          	

            -7.20%** Successful




            -9.6%** Unsuccessful


          



          	

            196




            89


          



          	

            1962-1976


          



          	

            [0,+240]


          

        




        

          	

            Bradley, Desai e Kim (1983)


          



          	

            -7.85%** Unsuccessful


          



          	

            94


          



          	

            1962-1980


          



          	

            [0,+365]


          

        




        

          	

            Malatesta (1983)


          



          	

            -2.90% all




            -13.70% **After 70




            -7.70% Smaller bidders


          



          	

            121




            75




            59


          



          	

            1969-1974


          



          	

            [0,+365]


          

        




        

          	

            Agrawal, Jaffe e Mandekler (1992)


          



          	

            -10.26%**


          



          	

            765


          



          	

            1955-1987


          



          	

            [0,+1250]


          

        




        

          	

            Loderer, Martin (1992)


          



          	

            +1.5%


          



          	

            1298


          



          	

            1966-1986


          



          	

            [0,+1250]


          

        




        

          	

            Gregory (1997)


          



          	

            -12% to –18%**


          



          	

            452


          



          	

            1984-1992


          



          	

            [0,+500]


          

        




        

          	

            Loughran, Vijh (1997)


          



          	

            -14.2% merger +61.3%** tender




            -0.1% combined


          



          	

            434




            100


          



          	

            1970-1989


          



          	

            [0,+1250]


          

        




        

          	

            Rau, Vermaelen (1998)


          



          	

            -4%** mergers




            +9%** tender offers


          



          	

            3968




            348


          



          	

            1980-1991


          



          	

            [0,+36 months]


          

        




        

          	

            Pettit (2000)


          



          	

            -25.41%**


          



          	

            216


          



          	

            1977-1993


          



          	

            [0,+3 years]


          

        




        

          	

            Kohers and Kohers (2001)


          



          	

            -37.39%


          



          	

            304


          



          	

            1984-1995


          



          	

            [+1,+1250]


          

        




        

          	

            Ferris and Park (2001)


          



          	

            -19.80%**


          



          	

            56


          



          	

            1990-1993


          



          	

            [+1,+60 months]


          

        




        

          	

            Moeller, Schlingemann e Stulz (2003)


          



          	

            -4.1%


          



          	

            12023


          



          	

            1980-2001


          



          	

            [0,+36 months]


          

        


      

    




    Fonte: Bruner (2003), Agrawal e Jaffe (2000) ** Significância: 0.95 (nível de confiança)




    Existe uma situação meio paradoxal sobre retornos anormais no longo prazo. Alguns pesquisadores defendem que empresas adquirentes não deveriam apresentar desempenho inferior sistemático a longo prazo, por duas razões principais:




    a) Primeiro porque a teoria econômica neoclássica assume que a gestão corporativa atua para maximizar a riqueza dos acionistas (Limmack, 1991). As aquisições são vistas como dispositivos que permitem a substituição de administradores ineficientes e isso permite a redistribuição de capital por executivos mais eficientes (Weston, 1970). Nesse sentido, a administração buscará políticas de maximização da riqueza dos acionistas e assim, espera-se que os acionistas não percam, no longo prazo, valor ao adquirir outras empresas (Limmack, 1991);




    b) Segundo porque se a reação do preço das ações ao redor da data de anúncio da aquisição incorpora os efeitos da informação sobre a operação, então é natural dizer que sob a hipótese de mercados eficientes, todo o impacto da operação de aquisição seria digerido pelo mercado em um curto período de tempo (Agrawal et al., 1992; Andrade et al., 2001).




    Ao contrário, existem pesquisadores que argumentam que os retornos anormais de longo prazo podem ser sistemáticos por outras três razões:




    a) A tese utilizada para a aquisição foi falha (Andrade et al., 2001);




    b) O desempenho operacional da empresa deteriorou após a fusão e isso fez com que a empresa adquirente mostrasse desempenho negativo no longo prazo (Herman & Lowenstein, 1988; Ravenscraft & Scherer, 1987);




    c) A metodologia utilizada na detecção de retorno anormal de longo prazo pode ter sido falha (Barber e Lyon, 1997; Fama, 1998; Ikenberry et al, 1995; Kothari e Warner, 1997; Kothari e Warner, 2005; Lyon et al., 1999; Mitchell & Stafford, 2000).




    O que se percebe é que a maioria dos estudos encontraram resultados negativos no longo prazo, apesar de alguns terem apresentados retornos anormais positivos, dependendo das características da operação.




    2.5. Fatores das operações de M&A que afetam o desempenho das ações da empresa adquirente




    Nesta seção serão discutidos os fatores contemplados neste trabalho, envolvendo características da empresa e da transação, que possam ter algum efeito no desempenho das ações da empresa em virtude do anúncio de uma operação de M&A.




    2.5.1. Características da Transação




    2.5.1.1. Método de Pagamento (Dinheiro ou Ações)




    Myers e Majluf (1984) afirmam que se os administradores da empresa adquirente acreditarem que suas ações estão supervalorizadas, então eles tentarão utilizar as ações como forma de pagamento. Por outro lado, se acreditarem que o preço de suas ações está condizente com o valor justo, então tenderão a oferecer dinheiro para enviar um sinal positivo para o mercado. No entanto, se a adquirente estiver incerta sobre valor da adquirida, não convém oferecer dinheiro, pois a empresa alvo só aceitará a oferta em dinheiro caso entenda que o valor oferecido é maior do que o seu atual valor (Fuller et al., 2002). Considerando que o uso de ações indica uma supervalorização da empresa adquirente e a oferta em dinheiro indica certeza do preço da empresa alvo, é esperado que a oferta em dinheiro resulte em um retorno de curto prazo melhor, porém no longo prazo não deve haver uma reação muito relevante.




    2.5.1.2. Tipo de Atividade Empresarial (Relacionada ou Não Relacionada)




    Uma aquisição é definida como relacionada quando a empresa adquirente e a adquirida atuam no mesmo setor econômico. É geralmente alegado que as fusões não relacionadas são menos propensas ao sucesso porque os administradores não estão familiarizados com o setor da empresa adquirida e isso contribui para o desperdício de recursos livres com aquisições ruins (Agrawal et al, 1992). Além disso, os acionistas preferem diversificar suas carteiras por eles mesmos e não pelos administradores de uma de suas empresas. Neste sentido, espera-se que a diversificação seja vista como um fator negativo de sucesso pelo mercado.




    2.5.1.3. Tamanho Relativo da Transação7




    O tamanho relativo da transação em relação ao patrimônio líquido da empresa adquirente, quando alto, pode ser interpretado de forma positiva se houver uma potencial sinergia da empresa alvo para o conglomerado, apesar de ser mais difícil gerenciar a aquisição de uma empresa relativamente grande. A aquisição de uma empresa alvo relativamente grande tende a ter um impacto maior do que a aquisição de uma empresa relativamente pequena em relação à adquirente (Eckbo et al., 1990). Assim, o impacto do tamanho relativo entre a empresa adquirida e a adquirente é frequentemente associado com a eficácia do processo de integração (Hitt et al., 2012). Nesse sentido, os investidores podem reagir positivamente em caso de potenciais sinergias da operação ou negativamente por medo de que os custos mais elevados ou a ineficácia do processo de integração reflitam no valor da riqueza gerada aos acionistas. Moeller et al (2004) afirma que as estratégias dos administradores e acionistas estão mais alinhadas nas pequenas do que nas grandes empresas.




    2.5.1.4. Setores e Ondas de Aquisições




    Existe um comportamento cíclico onde se percebe alto volume de aquisições seguido por períodos de relativos poucos negócios. Nesses períodos são geralmente identificadas algumas operações relevantes em determinados setores econômicos. Segundo Gaughan (2002), as ondas tendem a ser causadas por uma combinação de fatores econômicos, regulatórios e tecnológicos. Os choques chegam na forma de uma expansão econômica que motiva as empresas a ampliarem sua produção para encaixarem rapidamente à demanda agregada da economia. Os choques regulatórios podem ocorrer pela eliminação de barreiras regulatórias que previnem a combinação de empresas. Os choques tecnológicos podem trazer mudanças drásticas nas empresas existentes, sendo necessária uma rápida transformação para, até mesmo, manter-se no mercado. Neste sentido, as aquisições podem ser uma das formas mais rápidas para se adequar a esses processos.




    2.5.2. Características da Empresa Adquirente




    2.5.2.1. Maturidade da Empresa8 (Empresa Madura ou em Crescimento)




    Rau e Vermaelen (1998) argumentam que empresas com alto price to book ratio (empresas em crescimento ou Growth Firms) são mais propensas a superestimar suas habilidades para uma aquisição, ou seja, elas têm uma confiança excessiva em suas convicções (Roll, 1986). Por outro lado, as empresas com baixo price to book ratio (empresas maduras ou Value Firms) são mais prudentes ao analisar a aprovação de uma operação que pode determinar a sobrevivência da empresa. Assim, considerando que as empresas maduras são mais prudentes em suas decisões, é esperado que o mercado tenha uma reação positiva quando este tipo de empresa realiza uma aquisição.




    2.5.2.2. Reservas de Caixa9




    As reservas de caixa ou equivalentes de caixa podem significar uma fonte de recursos para oportunidades de investimento. As empresas muitas vezes acumulam mais dinheiro do que necessitam. Reservas de caixa excessivas trazem um maior conforto para os administradores nas tomadas de decisão, mas essa folga de caixa pode resultar em aquisições que não geram valor para a empresa adquirente (Harford, 1999).




    2.5.2.3. Alavancagem10




    Uma empresa com alta alavancagem tem maior probabilidade de insolvência, que por sua vez, aumenta o custo de ineficiência para os administradores. Uma dívida alta induz a um monitoramento mais rigoroso dos credores (Jensen, 1988). Neste sentido, uma empresa com alto nível de alavancagem pode, à primeira vista, reduzir a probabilidade de um bom resultado na aquisição.




    2.5.2.4. Crescimento dos Ativos11




    Os ativos da empresa adquirente podem ser traduzidos pelo tamanho da empresa. Geralmente, grandes empresas possuem recursos para fazer uma aquisição, porém, dependendo do seu tamanho, novas aquisições podem não ser mais interessantes, uma vez que tal movimento pode dificultar o gerenciamento do conglomerado empresarial ou não trazer grandes melhorias para as operações existentes.




    2.5.2.5. Crescimento de Vendas12




    Empresas que apresentam maiores oportunidades de crescimento são mais atrativas para os investidores. O aumento nas vendas é uma preocupação constante das empresas, especialmente para aquelas que percebem um certo esgotamento das suas opções de avanço. Aquisições podem ser um meio adequado para manutenção desse crescimento (Narula e Hagendoom, 1999; Narula e Sadowaski, 2002).




    2.5.2.6. Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento13




    A OECD – Organisation for Economic Co-operation and Development (2015) define pesquisa e desenvolvimento como trabalho criativo e sistematizado realizado para conceber novas aplicações de conhecimento disponíveis. O termo pode ser usado para mensurar inovação. Cohen e Levinthal (1989) discutiram os efeitos de pesquisa e desenvolvimento sobre inovação e aprendizado, afirmando que a pesquisa gera inovação e também desenvolve a habilidade da empresa identificar, assimilar e explorar informações do ambiente a qual está inserida. Neste sentido, é esperado que as empresas que mais investem em pesquisa e desenvolvimento consigam criar mais valor.




    2.5.2.7. Frequência de Aquisições14




    Empresas com experiência prévia em atividades de M&A tendem a ser mais qualificadas para a eficiência na integração. Os administradores que já conduziram processos similares anteriormente são mais propensos a evitar ineficiências e gerenciar o novo processo de forma mais rápida (Schoop, 2013). Desta forma, a existência de experiência prévia da empresa adquirente pode influenciar o custo da integração. Se os custos são mais baixos, são esperados retornos mais elevados.




    3. METODOLOGIA DA PESQUISA




    A pesquisa envolveu um levantamento sobre o desempenho de curto e longo prazo das ações das empresas adquirentes após processos de fusões e aquisições durante o período de 01/01/1994 a 31/12/2016.




    Para responder se as operações de M&A realizadas no Brasil criam valor para a empresa adquirente, foram realizados estudos de eventos cujas características serão apresentadas nas seções seguintes. Por último, a fim de compreender como os fatores apresentados na seção 2.5 afetam os retornos anormais calculados, serão realizadas regressões para identificação daqueles mais relevantes.




    3.1. Amostra




    Para conduzir a análise, foi utilizada uma amostra de 933 processos de fusões e aquisições, cujas informações foram extraídas da base de dados do terminal Bloomberg®15.




    Os eventos que compõem a amostra seguem os seguintes critérios:




    a) Anúncios de negócios ocorridos no período de 01/01/1994 a 31/12/2016;




    b) Operações concluídas e não apenas anunciadas;




    c) Negócios do tipo M&A16;




    d) Operações envolvendo empresas adquiridas no Brasil;




    e) Empresas adquirentes com ações negociadas na B317;




    f) Empresas adquirentes cujas ações tiveram negócios suficientes para a análise18.




    A consulta inicial no terminal Bloomberg® retornou 1.248 operações de fusões e aquisições (Figura 5), porém após a aplicação da condição (f), a amostra foi reduzida para 933 operações para as análises de curto prazo e 620 operações para as análises de longo prazo. E ainda, nenhuma operação de 1994 a 1997 atendeu aos critérios utilizados, motivo pelo qual a análise foi realizada a partir do ano de 1998.




    Figura 6 – Filtros utilizados no Terminal Bloomberg®19
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Descrição gerada automaticamente]

    




    A moeda utilizada no estudo foi o dólar norte-americano. As cotações das ações tiveram suas devidas correções por desdobramentos e grupamentos. O retorno de mercado foi calculado utilizando o índice Bovespa (IBOVESPA) como proxy para o portfólio do mercado. O cálculo dos retornos diários e mensais foram realizados pelo logaritmo natural do retorno:
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    Sendo Pt o preço da ação ou do índice no tempo t.




    O tratamento da base de dados foi feito utilizando os softwares SAS® e Microsoft Excel. O cálculo dos retornos anormais e os testes estatísticos foram calculados utilizando a ferramenta EventStudyTools20. As regressões múltiplas para identificação dos fatores mais relevantes para os retornos anormais calculados foram realizadas utilizando o software SAS®.




    As estatísticas descritivas da amostra estão apresentadas nas tabelas 5 e 6. Empresas adquirentes com mais de uma transação por ano não foram excluídas da amostra, razão pela qual a amostra contém 933 operações realizadas por 206 empresas adquirentes, sendo 70 adquirentes com, no máximo, 1 transação por ano e 136 adquirentes que realizaram, pelo menos, 2 transações em algum ano no período considerado da amostra.




    A lista com as empresas adquirentes que fazem parte da amostra pode ser consultada no Apêndice 1.




    Tabela 5 – Distribuição das Aquisições por Ano21




    

      

        

          	

            Ano


          



          	

            Número de Transações


          



          	

            Número de Adquirentes


          



          	

            Número de Adquirentes Simples


          



          	

            Número de Adquirentes Múltiplos


          



          	

            Transações com Valores Anunciados


          



          	

            Valor Total Transacionado Anunciado (US$ Milhões)


          



          	

            Valor Médio Transacionado Anunciado (US$ Milhões)


          

        


      



      

        

          	

            1998


          



          	

            5


          



          	

            4


          



          	

            3


          



          	

            1


          



          	

            1


          



          	

            248,03


          



          	

            248,03


          

        




        

          	

            1999


          



          	

            6


          



          	

            6


          



          	

            6


          



          	

            0


          



          	

            3


          



          	

            4.147,23


          



          	

            1.382,41


          

        




        

          	

            2000


          



          	

            23


          



          	

            16


          



          	

            10


          



          	

            6


          



          	

            17


          



          	

            6.893,42


          



          	

            405,50


          

        




        

          	

            2001


          



          	

            17


          



          	

            14


          



          	

            12


          



          	

            2


          



          	

            14


          



          	

            3.297,81


          



          	

            235,56


          

        




        

          	

            2002


          



          	

            23


          



          	

            14


          



          	

            9


          



          	

            5


          



          	

            18


          



          	

            3.515,41


          



          	

            195,30


          

        




        

          	

            2003


          



          	

            30


          



          	

            19


          



          	

            13


          



          	

            6


          



          	

            22


          



          	

            4.407,13


          



          	

            200,32


          

        




        

          	

            2004


          



          	

            20


          



          	

            15


          



          	

            12


          



          	

            3


          



          	

            18


          



          	

            2.250,33


          



          	

            125,02


          

        




        

          	

            2005


          



          	

            29


          



          	

            17


          



          	

            9


          



          	

            8


          



          	

            24


          



          	

            3.654,19


          



          	

            152,26


          

        




        

          	

            2006


          



          	

            23


          



          	

            17


          



          	

            12


          



          	

            5


          



          	

            21


          



          	

            13.108,81


          



          	

            624,23


          

        




        

          	

            2007


          



          	

            54


          



          	

            36


          



          	

            25


          



          	

            11


          



          	

            47


          



          	

            8.644,08


          



          	

            183,92


          

        




        

          	

             

          



          	

             

          



          	

             

          



          	

             

          



          	

             

          



          	

             

          



          	

             

          



          	

             

          

        




        

          	

            2008


          



          	

            119


          



          	

            56


          



          	

            25


          



          	

            31


          



          	

            102


          



          	

            26.833,6


          



          	

            263,07


          

        




        

          	

            2009


          



          	

            80


          



          	

            54


          



          	

            37


          



          	

            17


          



          	

            65


          



          	

            27.173,32


          



          	

            418,05


          

        




        

          	

            2010


          



          	

            105


          



          	

            53


          



          	

            36


          



          	

            17


          



          	

            81


          



          	

            68.601,62


          



          	

            846,93


          

        




        

          	

            2011


          



          	

            130


          



          	

            81


          



          	

            53


          



          	

            28


          



          	

            105


          



          	

            44.695,8


          



          	

            425,67


          

        




        

          	

            2012


          



          	

            91


          



          	

            56


          



          	

            35


          



          	

            21


          



          	

            71


          



          	

            15.361,69


          



          	

            216,36


          

        




        

          	

            2013


          



          	

            72


          



          	

            42


          



          	

            25


          



          	

            17


          



          	

            60


          



          	

            13.853,87


          



          	

            230,90


          

        




        

          	

            2014


          



          	

            49


          



          	

            38


          



          	

            31


          



          	

            7


          



          	

            36


          



          	

            18.127,17


          



          	

            503,53


          

        




        

          	

            2015


          



          	

            38


          



          	

            33


          



          	

            29


          



          	

            4


          



          	

            30


          



          	

            10.822,36


          



          	

            360,75


          

        




        

          	

            2016


          



          	

            19


          



          	

            17


          



          	

            15


          



          	

            2


          



          	

            61


          



          	

            2.424,19


          



          	

            151,51


          

        




        

          	

            TOTAL


          



          	

            933


          



          	

            206


          



          	

            70


          



          	

            136


          



          	

            751


          



          	

            278.060,06


          



          	

            370,25


          

        


      

    




    Percebe-se um aumento do número de anúncios de fusões e aquisições da amostra nos anos de 2007 a 2011, quando a partir dos anos seguintes, aparece uma tendência de declínio (Figura 7). Essa redução diverge dos dados apresentados pela consultoria PWC em relação à quantidade de fusões e aquisições anunciada. Aparentemente, essa divergência ocorreu em virtude dos filtros aplicados neste estudo.




    Figura 7 – Número de Operações de M&A da Amostra




    

      [image: ]

    




    As empresas adquirentes dos setores de consumo e financeiro foram as que mais se destacaram no número de transações (Tabela 6).




    Tabela 6 – Número de Operações por Setor de Atividade da Empresa Adquirente




    

      

        

          	

            Setor


          



          	

            Número de transações


          



          	

            Número de Adquirentes


          



          	

            Número de Adquirentes Simples


          



          	

            Número de Adquirentes Múltiplos


          



          	

            Valor Total Transacionado Anunciado


          



          	

            Valor Médio Transacionado Anunciado


          

        




        

          	

            Basic Materials


          



          	

            98


          



          	

            23


          



          	

            9


          



          	

            14


          



          	

            38.643,36


          



          	

            454,63


          

        




        

          	

            Communications


          



          	

            75


          



          	

            17


          



          	

            3


          



          	

            14


          



          	

            58.190,23


          



          	

            1.077,60


          

        




        

          	

            Consumer


          



          	

            295


          



          	

            79


          



          	

            30


          



          	

            49


          



          	

            50.220,6


          



          	

            205,82


          

        




        

          	

            Diversified


          



          	

            8


          



          	

            2


          



          	

            1


          



          	

            1


          



          	

            216,27


          



          	

            30,90


          

        




        

          	

            Energy


          



          	

            38


          



          	

            8


          



          	

            2


          



          	

            6


          



          	

            52.300,72


          



          	

            2.011,57


          

        




        

          	

            Financial


          



          	

            248


          



          	

            42


          



          	

            16


          



          	

            26


          



          	

            63.659,43


          



          	

            328,14


          

        




        

          	

            Industrial


          



          	

            49


          



          	

            19


          



          	

            7


          



          	

            12


          



          	

            2.304,13


          



          	

            65,83


          

        




        

          	

            Technology


          



          	

            42


          



          	

            5


          



          	

            1


          



          	

            4


          



          	

            848,80


          



          	

            22,34


          

        




        

          	

            Utilities


          



          	

            80


          



          	

            1


          



          	

            0


          



          	

            1


          



          	

            11.676,52


          



          	

            171,71


          

        




        

          	

            TOTAL


          



          	

            933


          



          	

            206


          



          	

            70


          



          	

            136


          



          	

            278.060,06


          



          	

            370,25


          

        


      

    




    A tabela 7 expõe os fatores analisados neste estudo que possuem valores numéricos e a tabela 8 lista as variáveis binárias utilizadas. Os dados foram extraídos do terminal Bloomberg® e são relativos ao final do mês de dezembro do ano anterior ao anúncio da aquisição22.




    Tabela 7 – Características da Transação ou das Empresas Adquirentes da Amostra




    

      

        

          	

            Características da Transação ou da Empresa Adquirente


          



          	

            Quantidadade de Transações com Valores Disponíveis


          



          	

            Quantidade de Transações com Valores Não Disponíveis


          



          	

            Média


          



          	

            Mediana


          



          	

            Desvio Padrão


          

        




        

          	

            Price to Book Ratio


          



          	

            870


          



          	

            63


          



          	

            0,75


          



          	

            0,48


          



          	

            1,92


          

        




        

          	

            Cash to Asset


          



          	

            504


          



          	

            429


          



          	

            0,85


          



          	

            0,05


          



          	

            0,11


          

        




        

          	

            Cash to Transaction Value


          



          	

            710


          



          	

            223


          



          	

            1123,81


          



          	

            2,06


          



          	

            26895,68


          

        




        

          	

            Assets to Equity


          



          	

            884


          



          	

            49


          



          	

            3,51


          



          	

            2,18


          



          	

            4,89


          

        




        

          	

            Sales Growth




            (3 years geometric)


          



          	

            583


          



          	

            350


          



          	

            36,61


          



          	

            18,53


          



          	

            74,19


          

        




        

          	

            Asset Growth




            (3 years geometric)


          



          	

            597


          



          	

            336


          



          	

            22,14


          



          	

            17,11


          



          	

            21,38


          

        




        

          	

            R&D Expenditures to Net Sales


          



          	

            399


          



          	

            534


          



          	

            1,39


          



          	

            0


          



          	

            3,54


          

        




        

          	

            Frequency of Acquisitions per year


          



          	

            536




            (Qtd Operações por Multiple Acquirers)


          



          	

            0


          



          	

            2,47


          



          	

            2,57


          



          	

            0,75


          

        




        

          	

            Relative Size


          



          	

            710


          



          	

            223


          



          	

            0,29


          



          	

            0,04


          



          	

            1,57


          

        




        

          	

            Announced Transaction Value


          



          	

            751


          



          	

            182


          



          	

            370,25


          



          	

            47,64


          



          	

            1854,39


          

        


      

    




    Price to Book Ratio é a relação entre o valor de mercado e o valor contábil da empresa, sendo valores maiores que 1 adotados para empresas em crescimento (Growth Firms) e valores iguais ou menores que 1 para empresas maduras (Value Firms). Cash to Asset é a relação de Caixa e Equivalentes de Caixa sobre os Ativos da empresa. Cash to Transaction Value é a relação de Caixa e Equivalentes de Caixa sobre o Valor da Transação. Assets to Equity é a relação de Ativos sobre o Patrimônio Líquido da empresa. Sales Growth é o crescimento geométrico das Vendas da empresa adquirente nos 3 últimos anos (em valores percentuais). Asset Growth é o crescimento geométrico dos Ativos da empresa adquirente nos 3 últimos anos (em valores percentuais). R&D Expenditures to Net Sales é a relação de Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento sobre Vendas Líquidas (em valores percentuais). Frequency of Acquisitions é a quantidade de aquisições realizadas por empresas adquirentes que realizaram mais de 1 transação de M&A no ano. Relative Size é a relação de Valor da Transação sobre o Valor do Patrimônio Líquido da empresa adquirente. Announced Transaction Value é o Valor da Transação anunciado na data do evento (em dólares norte-americanos).




    Tabela 8 – Variáveis Binárias/Dummies da Amostra




    

      

        

          	

            Fator


          



          	

            Quantidadade de Transações com Valores Disponíveis


          



          	

            Quantidade de Transações com Valores Não Disponíveis


          



          	

            Definição


          

        


      



      

        

          	

            Payment Method




            - Cash




            - Stock




            - Cash & Stock




            - Others


          



          	

            933


          



          	

            0


          



          	

            1 quando verdadeiro e 0 quando falso


          

        




        

          	

            Related


          



          	

            933


          



          	

            0


          



          	

            1 quando a empresa adquirida é do mesmo setor da adquirente, 0 caso contrário


          

        




        

          	

            Growth Firm


          



          	

            870


          



          	

            63


          



          	

            1 para empresas em crescimento – Growth Firms e 0 para empresas maduras – Value Firms


          

        




        

          	

            Single


          



          	

            933


          



          	

            0


          



          	

            1 para empresas que realizaram apenas 1 aquisição no ano, 0 caso contrário


          

        




        

          	

            Sector




            - Basic Materials




            - Communications




            - Consumer




            - Diversified




            - Energy




            - Financial




            - Industrial




            - Technology




            - Utilities


          



          	

            933


          



          	

            0


          



          	

            1 quando verdadeiro e 0 quando falso


          

        


      

    




    3.2. Retornos Anormais e Esperados




    Neste trabalho, a criação de valor será mensurada pelos retornos anormais médios acumulados dentro dos períodos analisados. A teoria financeira assume que o aumento de riqueza dos acionistas é o objetivo principal para a criação de valor, sendo o preço das ações um critério eficiente para valoração da empresa.




    A aplicação do estudo de eventos para a análise de criação de valor para os acionistas constitui uma abordagem dominante desde 1970, tornando-se popular após a publicação do estudo de Fama et al. (1969) sobre desdobramento de ações. O presente estudo irá quantificar o impacto de um anúncio de M&A nas expectativas dos investidores sobre as perspectivas da empresa por meio dos retornos anormais nos preços das ações.




    Um retorno anormal é a diferença entre o retorno realizado e o retorno esperado para a ação caso o evento não tivesse ocorrido (retorno normal).




    ARi,t = Ri,t − E(Ri,t)




    Sendo:




    ARi,t : Retorno Anormal




    Ri,t: Retorno Realizado




    E(Ri,t): Retorno Normal Esperado




    Enquanto o retorno atual pode ser empiricamente observado, o retorno normal precisa ser estimado. Para isso, os estudos de eventos aplicam modelos de retornos esperados, sendo o market model, o market adjusted model e o constant mean return model os mais comumente utilizados.




    Figura 8 – Estrutura de Dados de um Estudo de Eventos




    

      [image: ]

    




    O primeiro passo para a condução de um estudo de eventos é a captura dos dados necessários para o cálculo dos retornos das empresas a serem estudadas e do benchmark. Depois deve-se definir a janela do evento (event window), que é o período de tempo em que o evento terá seu efeito. Quanto mais longo for o período, maior a probabilidade de outros eventos também influenciarem os retornos anormais calculados.




    A frequência dos dados também é necessária (ex: diárias ou mensais). A mensuração dos retornos esperados é feita normalmente usando dados históricos de um período específico (estimation window). O market model, por exemplo, aplica uma análise de regressão para estimar os parâmetros que serão utilizados para o cálculo dos retornos esperados, e então, compara com os retornos reais verificados durante a janela do evento. Se o preço da ação subir mais do que seria esperado pelos movimentos do mercado, pode-se concluir que o mercado analisou o negócio de forma positiva.




    Não existe uma regra definitiva sobre o comprimento das janelas de estimação e de eventos. Os pesquisadores têm uma escolha discricionária para decidir sobre esses parâmetros. O importante é encontrar um equilíbrio entre maior precisão e mudanças dos parâmetros. Janelas de estimação maiores promovem maior acurácia, mas exigem amostras maiores e correm o risco de não demonstrarem quebras estruturais (choques), o que levará a estimadores viesados. A mesma situação ocorre para a janela do evento, onde se determina o período em que o preço da ação será impactado por determinado evento. Por um lado, rumores ou vazamentos de informações privilegiadas favorecem janelas de evento mais longas, com início antes do anúncio (evento). Por outro lado, janelas mais curtas evitam a interferência de outros eventos no preço das ações.




    Assim como outras análises estatísticas, os estudos de eventos podem ser afetados por outliers23. Na seleção da amostra, dados com valores aberrantes ou atípicos podem ser eliminados, porém a maioria dos pesquisadores tentam evitar tal solução, exceto em amostras muito pequenas (Gaughan, 2014).




    De forma resumida, o fluxo de um estudo de eventos passa pelas etapas mostradas na Figura 9.




    Figura 9 – Fluxo de um Estudo de Eventos




    

      [image: Uma imagem contendo Gráfico



Descrição gerada automaticamente]

    




    Neste estudo foram consideradas as janelas de evento [-2,+2], [-1,+1], [0,+2] para o curto prazo (periodicidades diárias) e as janelas de evento [0,+12], [0,+24], [0,+36] para o longo prazo (periodicidades mensais), onde 0 corresponde ao dia do evento. A data do evento corresponde ao dia do anúncio ou o primeiro dia de negociação após o dia do anúncio, caso o anúncio seja feito em um dia não útil (curto prazo) ou ao mês do anúncio (longo prazo).




    3.3. Modelos de Retornos Esperados




    Nesta seção serão descritos os três modelos de retornos esperados adotados por Brown e Warner (1980, 1985) que, conforme Mackinlay (1997), representam a compilação de modelos estatísticos de retornos esperados.




    3.3.1. Constant Mean Return Model (Mean Adjusted Returns)




    O constant mean return model é um modelo que calcula o benchmark como sendo a média simples dos retornos observados durante o período de estimação (estimation window).




    

      [image: ]
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    Onde Ri,t é o retorno observado da ação i no dia t e [image: ] é o retorno médio da ação i no período [image: ]. [image: ] é o termo de erro (aleatório) com expectativa [image: ] e variância finita. Assim, o retorno anormal é dado pelo retorno da ação i no dia t subtraído do retorno médio da ação i na janela de estimação (estimation window):
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    Apesar de extremamente simples, Brown e Warner (1985) verificaram que os resultados encontrados pelo modelo de médias constantes (constant mean return model) geralmente são similares aos encontrados por modelos mais sofisticados. Isso pode ocorrer porque a sensibilidade do modelo pode ser atribuída ao fato da variância dos retornos anormais não ser muito reduzida em um modelo mais sofisticado.




    3.3.2. Market Adjusted Model (Market Adjusted Returns)




    O market adjusted model é um modelo em que o retorno esperado é exatamente o retorno do mercado de referência (benchmark). Esse modelo não ajusta o retorno da ação ao risco sistêmico dela em relação ao mercado.
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    Onde [image: ] é o retorno observado da ação i no dia t, [image: ] é o retorno do mercado no dia t . [image: ]é o termo de erro (aleatório) com expectativa [image: ] e variância finita.




    O retorno anormal é calculado por:
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    3.3.3. Market Model (OLS Market Model)




    O market model é um modelo estatístico extremamente popular que relaciona o retorno de um ativo em relação a um benchmark, considerando o risco individual da empresa. É um método que utiliza a base do CAPM apresentado por Sharpe (1964).
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    Onde Ri,t é o retorno observado da ação i no dia t, [image: ] é o retorno do mercado de referência no dia t, [image: ] é o intercepto específico da ação i, [image: ] é o risco sistêmico da ação i, [image: ] é o termo de erro (aleatório) com expectativa [image: ] e variância finita. Presume-se que [image: ] não é correlacionado com [image: ]. O coeficiente da regressão [image: ] é uma medida da sensibilidade de Ri,t  em relação ao mercado de referência.




    O retorno anormal é calculado por:
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    3.4. Agregação de Retornos Anormais 




    3.4.1. Retornos Anormais Acumulados (Cumulative Abnormal Returns) — CAR




    A convenção das pesquisas que analisam retornos anormais é a de somar os retornos anormais diários ou mensais ao longo do tempo (Barber e Lyon, 1997), resultando no Cumulative Abnormal Return — CAR.
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    Para uma amostra de N operações, a cada tempo [image: ] são computados os retornos anormais médios de todas as firmas (Average Abnormal Return — AAR).




    

      [image: ]

    




    De forma a mensurar o impacto total do evento ao longo de um determinado período de tempo (event window), são somados os retornos anormais médios para a criação de um retorno anormal médio acumulado (Cumulative Average Abnormal Return — CAAR).
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    3.4.2. Buy-and-Hold Abnormal Return — BHAR




    A abordagem BHAR, em contraste com o método CAR, é definida como a diferença entre o produto dos retornos realizados e o produto dos retornos estimados para a ação i.
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    Sendo E(Ri,t) o retorno normal estimado pelo modelo de retorno esperado adotado.




    A agregação para se chegar aos retornos anormais médios pela abordagem BHAR é feita de forma similar à adotada para o CAAR.




    

      [image: ]

    




    3.5. Testes de Significância




    Os testes de significância são utilizados nos estudos de eventos para verificar se os retornos anormais são significativamente diferentes de zero, não sendo portanto, resultados de puro acaso. Esta avaliação é feita por meio de Testes de Hipóteses.




    O Teste de Hipóteses é um procedimento estatístico utilizado para aceitar ou rejeitar uma situação (Hipótese Nula — H0) utilizando os dados observados em um determinado experimento e um nível de significância pré-estabelecido. Se a estatística do teste calculada exceder determinado valor crítico, então a hipótese nula é rejeitada (os valores críticos geralmente utilizados correspondem a níveis de significância de 10%, 5% ou 1%).




    Seguindo os princípios gerais de estatística inferencial, a hipótese nula (H0 ) é assumida quando não há retornos anormais dentro da janela do evento, enquanto a hipótese alternativa sugere a presença de retornos anormais dentro da janela do evento. A estrutura dos testes será:




    

      H0 : Retornos Anormais = 0

    




    

      H1: Retornos Anormais ≠ 0

    




    Sendo que os Retornos Anormais podem representar AR, AAR, CAR, CAAR, BHAR e ABHAR.




    Existe uma grande variedade de testes estatísticos para determinar a significância dos retornos anormais. Geralmente eles são divididos em paramétricos e não paramétricos. Testes paramétricos assumem que os dados seguem uma distribuição específica (geralmente a distribuição normal), enquanto os testes não paramétricos não exigem que os dados sigam parâmetros característicos. É usual complementar os testes paramétricos com os não paramétricos para verificar se os resultados encontrados são similares.




    Neste estudo serão aplicados os testes paramétricos e não paramétricos listados nas tabelas 9 e 10. Os nomes dos testes serão mantidos em inglês porque são amplamente utilizados na literatura.




    Tabela 9 – Testes Paramétricos




    

      

        

          	

            Teste


          



          	

            Referência


          



          	

            Abreviação


          



          	

            Vantagens


          

        


      



      

        

          	

            Cross-Sectional Test


          



          	

            Brown e Warner (1980)


          



          	

            Csect T


          



          	

            - Simplicidade


          

        




        

          	

            Standarized Residual Test (Patell Test)


          



          	

            Patell (1976)


          



          	

            Patell Z


          



          	

            - Lida melhor com a forma em que os ARs estão distribuídos na janela do evento


          

        




        

          	

            BMP Test (Standarized Cross-Sectional Test)


          



          	

            Boehmer, Musumeci e Poulsen (1991)


          



          	

            StdCSect Z


          



          	

            - Lida melhor com a forma em que os ARs estão distribuídos na janela do evento




            - Lida com a volatilidade induzida pelo evento




            - Lida melhor com a correlação serial


          

        




        

          	

            Adjusted BMP Test (Adjusted Standarized Cross-Sectional Test)


          



          	

            Kolari e Pynnonen (2010)


          



          	

            AdjustedStdCSect Z


          



          	

            - Lida melhor com a correlação serial


          

        




        

          	

            Skewness Corrected Test


          



          	

            Hall (1992)


          



          	

            Skewness Corrected T


          



          	

            - Corrige a estatística de teste para distribuições assimétricas


          

        


      

    




    Tabela 10 – Testes Não Paramétricos




    

      

        

          	

            Teste


          



          	

            Referência


          



          	

            Abreviação


          



          	

            Vantagens


          

        




        

          	

            Generalized Rank Test T


          



          	

            Kolari e Pynnonen (2011)


          



          	

            Generalized Rank T


          



          	

            - Lida melhor com a correlação serial dos retornos




            - Lida melhor com a correlação serial




            - Lida melhor com a volatilidade induzida pelo evento


          

        




        

          	

            Cowan Generalized Sign Test


          



          	

            Cowan (1992)


          



          	

            Generalized Sign Z


          



          	

            - Volatilidade não influencia suas taxas de rejeição


          

        


      

    




    3.5.1. Testes Paramétricos




    3.5.1.1. Cross-Sectional Test




    A significância do retorno anormal de cada empresa no ponto t pode ser verificada por meio do Teste da Hipótese [image: ]




    O teste t é calculado por:
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    Onde [image: ]é o desvio padrão dos retornos anormais na janela de estimação.




    O teste Cross-Sectional t é um teste simples que testa a hipótese de que o retorno anormal médio agregado das empresas é igual a zero.




    

      [image: ]

    




    Ele é computado por:
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    Onde [image: ] é o desvio padrão dos retornos anormais das transações no período t e N é o número de transações.
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    De forma similar, o teste estatístico para testar a Hipótese [image: ] é dado por:
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    Onde [image: ] é o desvio padrão dos retornos anormais acumulados da amostra e N é o número de transações.
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    O teste Cross-Sectional t é interessante porque não tende a gerar volatilidade cross-sectional, mas pode ser afetado pela volatilidade induzida pelo evento (Brown e Warner, 1985). Neste sentido, é um teste com baixo poder24.




    3.5.1.2. Standarized Residual Test (Patell Test)




    O Patell Test é um teste estatístico amplamente utilizado em estudos de eventos. Inicialmente Patell (1976) sugeriu padronizar cada ARi antes de calcular a estatística de teste pela previsão de erros corrigidos pelo desvio padrão.
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    O teste ajusta o erro padrão pelos erros de previsão.
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    Sendo [image: ] a média dos retornos do mercado na janela de estimação. SARi,t é distribuído como uma distribuição t-student com Mi − 2 graus de liberdade. Mi é o número de retornos não nulos.




    A Hipótese [image: ] é testada por:
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    Sendo ASARt a soma dos retornos anormais normalizados da amostra:
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    Com expectativa igual a zero e variância:




    

      [image: ]

    




    A Hipótese [image: ] é testada por:
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    Sendo CSARi os retornos anormais acumulados normalizados:
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    Com expectativa igual a zero e variância:
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    Patell tentou resolver a propensão do Cross-Sectional Test em relação à volatilidade induzida pelo evento padronizando os ARs da janela do evento. Ele usou a dispersão dos ARs do intervalo de estimativa para limitar o impacto das ações com desvios padrões de alto retorno. No entanto, o teste muitas vezes rejeita a hipótese nula verdadeira (erro do tipo I), especialmente quando as amostras são caracterizadas por retornos não normais, preços baixos ou pouca liquidez. Além disso, o teste ainda é afetado por mudanças de volatilidade induzidas pelo evento (Campbell e Wesley, 1993; Cowan e Sergeant, 1996; Kolari e Pynnonen, 2010).




    3.5.1.3. BMP Test (Standarized Cross-Sectional Test)




    Boehmer, Musumeci e Poulsen (1991) tentaram melhorar o Standarized Residual Test (Patell Test) e propuseram um método normalizado de corte transversal que é mais robusto para variações induzidas pelo evento.




    Para [image: ]
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    ASARt é calculado conforme o teste de Patell.
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    Para [image: ]
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    Onde [image: ] é o retorno médio anormal acumulado normalizado das N operações, com desvio padrão:
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    Sendo [image: ] o termo de correção de Mikkelson e Partch (1988):




    Para o Market Model:
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    Para o Constant Mean Return Model:
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    Para o Market Adjusted Model:
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    Onde [image: ] é a contagem de retornos disponíveis (non-missing returns) na janela de evento e [image: ] é a contagem de retornos da janela de estimação da operação [image: ] é a média dos retornos do mercado na janela de estimação.




    3.5.1.4. Adjusted BMP Test (Adjusted Standarized Cross-Sectional Test)




    Kolari e Pynnonen (2010) propuseram uma modificação no BMP Test que leva em consideração a correlação serial dos retornos anormais. Usando os retornos anormais normalizados acumulados [image: ] e definindo [image: ] como a média da correlação serial do BMP Test, a Hipótese [image: ] é testada por:
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    Onde [image: ] é a estatística do BMP Test. Se a correlação [image: ] é zero, a estatística de teste terá o mesmo valor do BMP Test.




    3.5.1.5. Skewness Corrected Test




    O teste foi introduzido por Hall (1992) e corrige o Cross-Sectional t Test das assimetrias de distribuição dos retornos anormais.




    Para [image: ]
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    A estimação das assimetrias é dada por:
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    A estatística de teste é dada por:
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    3.5.2. Testes Não Paramétricos




    3.5.2.1. Generalized Rank Test T




    Para lidar com possíveis volatilidades induzidas pelo evento, o teste GRANK foi desenvolvido por Corrado (1989), Corrado e Zivney (1992) e Kolari e Pynnonen (2011) e consolida toda a janela do evento em uma única observação (cumulative event day). Primeiro são normalizados os retornos da empresa i na janela do evento:
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    Onde [image: ] é o desvio padrão dos erros previstos nos retornos anormais acumulados da empresa i:
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    Sendo L1 = estimation window e L2 = event window. O valor CAR normalizado ([image: ]) tem uma expectativa igual a zero e variância unitária. Para lidar com a volatilidade induzida pelo evento, [image: ] é re-normalizado:
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    Onde:
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    Por construção, [image: ] tem novamente uma expectativa igual a zero com variância unitária. O retorno anormal padrão generalizado será:
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    A estatística tgrank para [image: ] é dada por
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    Sendo tgrank distribuído com L1 − 1 graus de liberdade. A série Ut é construída a partir de retornos anormais generalizados acumulados, com L1 + 1 elementos, computados pela união do conjunto formado pelos retornos anormais ocorridos em períodos dentro da janela de estimação [image: ] e o conjunto unitário [image: ].
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    3.5.2.2. Cowan Generalized Sign Test




    De acordo com Cowan (1992), sob a hipótese nula H0 de retornos anormais iguais a zero, o número de ações com retornos retornos anormais acumulados positivos (CAR) esperado deve estar em linha com a fração [image: ] de CAR positivos da janela de estimação. Quando o número de CAR é significativamente maior do que o número esperado da fração estimada, sugere-se rejeitar a hipótese nula.




    A fração [image: ] é estimada como:
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    Onde [image: ] é 1 se o sinal for positivo e 0 se negativo. Para [image: ]
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    Onde [image: ] é o número de ações com retornos anormais positivos acumulados durante a janelo do evento.




    3.6. Regressão para Análise do Impacto dos Fatores nos Retornos Anormais Calculados




    Este estudo investigou a influência das características das transações de M&A e das empresas adquirentes nos retornos anormais calculados. O seguinte modelo genérico de regressão linear foi proposto:
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    O objetivo de uma regressão é prever ou explicar o valor da variável resposta (retorno anormal) a partir de variáveis explicativas (x) e seus coeficientes (β):
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    Os coeficientes que melhor preveem os valores da variável alvo normalmente são desconhecidos. Assim, para o modelo linear gerar previsões é preciso estimar os coeficientes que melhor se encaixam no conjunto de dados. A abordagem mais comum é conhecida como método dos mínimos quadrados — OLS (Hastie, James, Witten e Tibshirani, 2013), onde os coeficientes são estimados com base na soma dos quadrados dos resíduos mínima, ou seja, quando se tem como objetivo minimizar a função:
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    Como os verdadeiros coeficientes são desconhecidos, é necessário estimá-los com base em uma determinada amostra. Para essa estimação, duas características críticas devem ser consideradas: o viés e a variância. O viés é a diferença entre o parâmetro real e o estimado. A variância mede a dispersão ou incerteza dos estimadores. De forma geral, a medida que se aumenta o número de preditores, a variância também aumenta, mas o viés diminui.




    Diversos coeficientes regressores torna o modelo mais complexo e pode reduzir sua interpretabilidade. Uma técnica usada para controlar o fenômeno de overfitting é a regularização. Ela envolve adicionar um termo que penaliza grandes coeficientes e, por consequência, diminuem a complexidade do modelo. As técnicas mais populares de regressão linear que usam regularização são: Ridge, Lasso e Elastic Net (Sebastian, Raschka). A Ridge encolhe os coeficientes da regressão linear por meio da imposição de uma penalidade aos seus tamanhos. Com isso, os atributos que contribuem menos para o poder preditivo do modelo são levados para valores irrelevantes, mas raramente gera estimativas nulas para os parâmetros.
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    Onde λ é o parâmetro de regularização. Quando λ é igual a zero, tem-se uma análise de regressão OLS25. O viés aumenta e a variação diminui à medida que o λ aumenta.




    A técnica Lasso possui formulação semelhante, a diferença está no fator de regularização. A principal característica dessa técnica é o processo de encolhimento, onde as estimativas de muitas variáveis se anulam, eliminando o atributo e reduzindo a dimensionalidade do modelo.
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    O método Lasso também apresenta alguns problemas. Quando se tem mais variáveis do que observações, a técnica seleciona no máximo o número de variáveis igual ao número de observações.




    A Elastic Net é um método que combina as penalizações Lasso e Ridge. Considerando que no presente trabalho buscou-se encontrar um modelo mais enxuto que trouxesse os fatores que claramente influenciam os retornos anormais calculados, optou-se por utilizar a técnica Lasso, uma vez que além de ser um método de regularização é, também, um de seleção de variáveis.




    As variáveis dependentes utilizadas foram os CAAR e ABHAR calculados para o curto prazo nas janelas de evento [-2,+2], [-1,+1], [0,+2] (periodicidades diárias), e para o longo prazo nas janelas de evento [0,+12], [0,+24], [0,+36] (periodicidades mensais), onde 0 corresponde ao dia (curto prazo) ou mês (longo prazo) do evento.




    As variáveis independentes utilizadas foram Price to Book Ratio, Cash to Asset, Cash to Transaction Value, Assets to Equity, Sales Growth, Asset Growth, R&D Expenditures to Net Sales, Relative Size, Announced Transaction Value, Payment Method, Related, Single e Sector (as tabelas 7 e 8 trazem uma análise descritiva das varíaveis independentes contínuas e binárias utilizadas nas regressões).




    Neste trabalho, a estimação do parâmetro de regularização (λ) foi feita por meio do processo de validação cruzada (cross validation) com k-fold de 10 pastas aleatoriamente selecionadas. Neste método, a base é dividida em k partes e são feitas k rodadas de treinamento, sendo uma pasta tratada como conjunto de validação e as outras (k -1) usadas para treinamento. O modelo é estimado no conjunto de dados de treinamento e o conjunto de validação é usado para avaliar o erro quadrático médio. Em cada etapa do processo de estimativa, um novo preditor é inserido no modelo (por ordem de correlação com o resíduo) e o erro quadrático médio é calculado para cada uma das pastas. Em seguida, a média é calculada. O modelo com a menor média do erro quadrático médio é selecionado como o melhor modelo.




    James, Witten, Hastie e Tibshirani (2013) incluíram uma discussão sobre a escolha da quantidade de pastas a ser adotada para a validação cruzada (cross validation). Eles observaram que, como um estimador de erro de previsão verdadeira, a validação cruzada tende a diminuir o viés e aumentar a variância a cada vez que uma nova pasta é utilizada. Eles recomendam a utilização de 5 ou 10 pastas para um bom ajuste.




    Complementarmente à técnica de regularização Lasso, foram realizadas regressões lineares múltiplas pelo método dos mínimos quadrados ordinários com o intuito de comparar os resultados encontrados.




    4. RESULTADOS




    Esta seção se propõe a demonstrar os resultados dos retornos anormais encontrados com base nos dados coletados à luz do referencial teórico e das ferramentas detalhadas nas seções anteriores. O estudo foi dividido em três grupos de análises: (i) Análises Univariadas de Curto Prazo, (ii) Análises Univariadas de Longo Prazo e (iii) Análises Multivariadas.




    4.1. Análises Univariadas de Curto Prazo




    A análise do desempenho das ações das empresas adquirentes no curto prazo envolveu uma amostra composta por 933 eventos. Inicialmente foram analisados os retornos anormais diários acumulados (AAR) de todos os eventos pelos três modelos de retornos esperados citados na seção 3.3: Constant Mean Return Model, Market Adjusted Model e Market Model. Para o Market Model, também foram verificados os AAR para as operações excluindo adquirentes múltiplos26 (397 operações). Esse procedimento foi realizado para detectar se existe uma diferença muito relevante dos resultados quando comparados com os retornos anormais dos adquirentes simples27.




    Em seguida, foram calculados os retornos anormais acumulados, CAAR e ABHAR, para as diferentes características das empresas adquirentes e das operações de M&A. As análises univariadas foram feitas usando o Market Model, uma vez que a diferença dos retornos anormais entre os três modelos utilizados não apresentou tamanha diferença e o Market Model é o que apresenta maior sofisticação e popularidade.




    Figura 10 – Comparativo entre os Retornos Anormais Diários Calculados (AAR) para diferentes Modelos de Retornos Esperados




    

      [image: ]

    




    Percebe-se uma reação positiva do mercado em relação às ações da empresa adquirente ao redor da data do anúncio. Pela Figura 10 é fácil verificar a reação exagerada dos retornos anormais na data do evento - AAR(0), mantendo-se positivos até 2 dias depois do anúncio da aquisição. Isso demonstra que, em geral, a reação inicial e imediata do mercado é de confiança no sucesso da operação. Após poucos dias, o mercado corrige essa reação exagerada, apresentando retornos anormais negativos entre os dias 3 e 7 após o evento. Os dias 8 a 11 após o evento não apresentaram retornos estatisticamente significativos.




    A diferença entre os retornos anormais médios (AAR) de todos os eventos e dos eventos realizados exclusivamente pelos adquirentes simples pode ser visualizado pela Figura 11. Percebe-se um movimento similar dos AAR, sendo os resultados para as adquirentes simples mais intensos. O detalhamento está demonstrado nas Tabelas 15 e 21.




    Figura 11 – Comparativo entre os Retornos Anormais Diários Calculados (AAR) para Todos os Eventos vs. Apenas Eventos de Adquirentes Simples
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    Os retornos anormais médios acumulados foram calculados pelos métodos CAAR e ABHAR para 10 janelas de evento (Tabela 15). As janelas [-2,+2], [-1,+1], [0,+2] e [0,+3] foram as que apresentaram resultados mais significativos. Ademais, em todas as janelas analisadas entre 2 dias antes e 5 dias depois do evento, os resultados foram positivos e significantes. À medida que o número de dias da janela de evento é aumentado, os retornos anormais e a significância dos resultados são reduzidos, chegando a valores negativos, apesar de não significativos, conforme observado nas estatísticas dos testes paramétricos e não paramétricos aplicados.




    A seção 4.1.4 reporta o impacto de diversos fatores no desempenho anormal das ações no curto prazo. As empresas do setor financeiro não apresentaram resultados tão diferenciados das demais e sua exclusão da amostra fez com que os retornos anormais observados aumentassem aproximadamente 0,1 p.p28. A mesma percepção ocorreu para os adquirentes múltiplos, a sua exclusão aumentou o retorno anormal nas 3 janelas de evento analisadas.




    Os resultados indicam que o anúncio de uma aquisição cria valor para o acionista no curto prazo, dependendo da janela de evento. Isso é interessante sob a perspectiva de investimento de que é possível determinar períodos propícios para alcançar ganhos. A Figura 12 mostra claramente a redução dos retornos anormais médios acumulados com o passar dos dias.




    Figura 12 – Comparativo entre os Retornos Anormais Diários Acumulados (CAAR), a partir da data do anúncio, para diferentes Modelos de Retornos Esperados
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    As janelas [-2,+2], [-1,+1] e [0,+2] foram as que apresentaram resultados mais intensos, positivos e significativos. Em razão disso, estas foram as janelas escolhidas para as análises univariadas.




    Independentemente do método de pagamento (Tabela 16), o mercado reagiu positivamente ao anúncio da aquisição. Porém, a reação para as aquisições realizadas por meio de ações apresentaram retornos anormais mais substanciais, acima de 2,5% para a janela entre a data do anúncio e 2 dias depois [0,+2].




    Os retornos anormais nas aquisições horizontais (negócios relacionados) tiveram resultados positivos e significantes (Tabela 17). O desempenho das ações para transações entre empresas com negócios não relacionados não apresentou significância estatística.




    Quanto à maturidade da empresa (Tabela 18), as operações das empresas maduras (Value Firms) apresentaram resultados positivos e com significância estatística, apesar dos retornos anormais calculados serem muito próximos dos retornos anormais médios acumulados de todos os eventos. As empresas em crescimento (Growth Firms) não apresentaram resultados significativos.




    A análise dos retornos anormais em razão do tamanho relativo da transação (Tabela 19) foi feita após o agrupamento das operações em 4 categorias (Menor que 5%, de 5% a 25%, Acima de 25% e Não Disponível). Foram encontrados resultados positivos e com significância estatística quando o valor da transação é maior do que 5% do valor patrimonial da empresa adquirente. Os retornos anormais apresentaram valores maiores à medida que o tamanho relativo da transação aumenta. Isso significa que o mercado percebe o maior impacto econômico gerado por tais transações.




    Apenas as empresas dos setores de consumo, materiais básicos, serviços e financeiro apresentaram resultados significativos (Tabela 20). Destes quatro setores, o de consumo foi o que apresentou os maiores e mais positivos retornos anormais em todas as janelas de evento testadas.




    Em relação à experiência em aquisições (Tabela 21), foi possível perceber que, ao contrário do previsto, as empresas que realizaram apenas uma aquisição no ano calendário (adquirentes simples) apresentaram resultados positivos e superiores à média geral para todas as janelas de evento testadas ([-2,+2], [-1,+1], [0,+2]).




    4.1.1. Retornos Anormais Médios Diários (AAR) — Constant Mean Return Model




    Tabela 11 – AAR (Curto Prazo): Todos os Eventos – Constant Mean Return Model




    

      

        

          	

            Modelo de Retornos Esperados: Constant Mean Return Model Número de Observações: 933


          

        




        

          	



          	

            Testes Paramétricos


          



          	

            Testes Não Paramétricos


          

        




        

          	

            Day


          



          	

            Avg AAR


          



          	

            Pos:Neg


          



          	

            Csect T


          



          	

            Patell Z


          



          	

            StdCSect Z


          



          	

            Adjusted StdCSect Z


          



          	

            Skewness Corrected T


          



          	

            Generalized Rank T


          



          	

            Generalized Sign Z


          

        


      



      

        

          	

            AAR(-15)


          



          	

            0.0002


          



          	

            469:464


          



          	

            0.1949


          



          	

            0.1544


          



          	

            0.1412


          



          	

            0.1412


          



          	

            0.1925


          



          	

            0.5381


          



          	

            0.9033


          

        




        

          	

            AAR(-14)


          



          	

            -0.0015***


          



          	

            432:501


          



          	

            -1.4901


          



          	

            -1.7126


          



          	

            -1.6606


          



          	

            -1.6606


          



          	

            -1.5691


          



          	

            -1.1409


          



          	

            -1.5201


          

        




        

          	

            AAR(-13)


          



          	

            -0.0009


          



          	

            441:492


          



          	

            -0.9316


          



          	

            -1.6398


          



          	

            -1.5473


          



          	

            -1.5473


          



          	

            -0.9511


          



          	

            -0.5147


          



          	

            -0.9306


          

        




        

          	

            AAR(-12)


          



          	

            0.0019***


          



          	

            485:448


          



          	

            2.103


          



          	

            1.9965


          



          	

            1.9938


          



          	

            1.9938


          



          	

            2.1744


          



          	

            1.5349


          



          	

            1.9512


          

        




        

          	

            AAR(-11)


          



          	

            -0.0003


          



          	

            462:471


          



          	

            -0.3136


          



          	

            -0.2704


          



          	

            -0.2471


          



          	

            -0.2471


          



          	

            -0.3356


          



          	

            0.6916


          



          	

            0.4448


          

        




        

          	

            AAR(-10)


          



          	

            0.0019***


          



          	

            477:456


          



          	

            2.0708


          



          	

            1.2739


          



          	

            1.1924


          



          	

            1.1924


          



          	

            2.1399


          



          	

            1.0537


          



          	

            1.4273


          

        




        

          	

            AAR(-9)


          



          	

            -0.0005


          



          	

            454:479


          



          	

            -0.5306


          



          	

            -0.8179


          



          	

            -0.7533


          



          	

            -0.7533


          



          	

            -0.4876


          



          	

            -0.2737


          



          	

            -0.0791


          

        




        

          	

            AAR(-8)


          



          	

            -0.0008


          



          	

            461:472


          



          	

            -0.8295


          



          	

            -1.5785


          



          	

            -1.4479


          



          	

            -1.4479


          



          	

            -0.782


          



          	

            -0.877


          



          	

            0.3793


          

        




        

          	

            AAR(-7)


          



          	

            -0.0007


          



          	

            454:479


          



          	

            -0.7211


          



          	

            -0.9005


          



          	

            -0.8234


          



          	

            -0.8234


          



          	

            -0.7221


          



          	

            -0.0825


          



          	

            -0.0791


          

        




        

          	

            AAR(-6)


          



          	

            -0.0002


          



          	

            434:499


          



          	

            -0.2049


          



          	

            -0.6627


          



          	

            -0.6055


          



          	

            -0.6055


          



          	

            -0.2346


          



          	

            -1.0066


          



          	

            -1.3891


          

        




        

          	

            AAR(-5)


          



          	

            -0.0017***


          



          	

            421:512


          



          	

            -1.6859


          



          	

            -2.0959


          



          	

            -2.0738


          



          	

            -2.0738


          



          	

            -1.7704


          



          	

            -1.3772


          



          	

            -2.2405


          

        




        

          	

            AAR(-4)


          



          	

            0.0006


          



          	

            471:462


          



          	

            0.5871


          



          	

            -0.0246


          



          	

            -0.0238


          



          	

            -0.0238


          



          	

            0.6028


          



          	

            0.3906


          



          	

            1.0343


          

        


      

    




    




    

      

        	1 M&A: Sigla em inglês, amplamente adotada no Brasil, para Fusões e Aquisições (Mergers and Acquisitions).





        	2 https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/br/pdf/2019/02/br-fus%C3%B5es-e-aquisi%C3%A7%C3%B5es-4-trim-2018.pdf, acessado em 15/06/2019.





        	3 https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-aquisicoes/2018/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-dezembro-2018.html, acessado em 15/06/2019.





        	4 Provedor global de informações voltadas para o mercado financeiro.





        	5 Journal of Business, Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Journal of Financial and Quantitative Analysis e Review of Financial Studies.





        	6 Benchmark: termo em inglês utilizado para expressar a marca de referência de rentabilidade.





        	7 Neste trabalho, o Tamanho Relativo da Transação será analisado pela relação entre o Valor da Transação e o Valor do Patrimônio Líquido da Empresa Adquirente.





        	8 Neste trabalho foram consideradas empresas maduras (Value Firms) aquelas com Price to Book Ratio menor ou igual a 1 e empresas em crescimento (Growth Firms) aquelas com Price to Book Ratio maior que 1.





        	9 Neste trabalho, as reservas de caixa serão analisadas por meio dos fatores: (i) Caixa e Equivalentes / Ativo e (ii) Caixa e Equivalentes / Valor da Transação Anunciado.





        	10 Neste trabalho, a alavancagem será analisada por meio da variável Ativo / Patrimônio Líquido.





        	11 Neste trabalho, o aumento dos ativos será analisado por meio do crescimento geométrico dos Ativos nos últimos 3 anos.





        	12 Neste trabalho, o aumento das vendas será analisado por meio do crescimento geométrico das vendas nos últimos 3 anos.





        	13 Neste trabalho, gasto com pesquisa e desenvolvimento será analisado pela intensidade de pesquisa e desenvolvimento sobre as vendas líquidas (R&D Expenditures to Net Sales).





        	14 Neste trabalho, empresas que realizaram mais de uma operação de M&A no ano foram consideradas como empresas com mais experiência em atividades de M&A (Multiple Acquirers).





        	15 Bloomberg L.P. é um dos maiores provedores mundiais de informação para o mercado financeiro.





        	16 As operações de M&A foram selecionadas por meio da opção “Deal Type: M&A” no terminal Bloomberg® (não foram incluídas as operações dos tipos: investment, joint-venture, spin-off e buyback).





        	17 B3: Principal bolsa de valores brasileira, sediada na cidade de São Paulo, criada a partir da fusão da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo (BMF&Bovespa) com a Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos Privados (CETIP).





        	18 A condição para a inclusão da aquisição na amostra foi a existência de negócios (transações) na bolsa de valores, durante o período de estimação, envolvendo a ação da empresa adquirente por, no mínimo, 121 dias para as análises de curto prazo e 37 meses para as análises de longo prazo. No curto prazo, a janela de estimação iniciou 31 dias antes da data do evento. No longo prazo, a janela de estimação iniciou 2 meses antes do final do mês do evento.





        	19 Consulta realizada em 02/05/2019.





        	20 Disponível em http://www.eventstudytools.com. Acessado em 02/05/2019.





        	21 A amostra contém 933 transações de M&A ocorridas durante o período de 1998 a 2016. A amostra contém adquirentes simples (aqueles que realizaram apenas 1 aquisição durante um ano calendário) e adquirentes múltiplos (aqueles que realizaram mais de 1 aquisição durante um ano calendário). Para o longo prazo, em virtude da necessidade de negócios suficientes para a análise, a quantidade de transações da amostra foi reduzida para 620 eventos.





        	22 A captura dos dados foi prejudicada, em muitos casos, por não estarem disponíveis na plataforma Bloomberg®. O número de transações da Tabela 7 indica a quantidade de transações com valores disponíveis, ou seja, quando a plataforma retornou os dados de determinada variável da empresa adquirente ou da operação.





        	23 Observação que apresenta grande afastamento dos demais dados da amostra.





        	24 O poder de um teste estatístico tem como objetivo conhecer o quanto o teste de hipóteses controla um erro do tipo II, ou seja, rejeitar a hipótese nula se realmente for falsa.





        	25 OLS significa Ordinary Least Squares, termo em inglês para Método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO).





        	26 Adquirentes Múltiplos (Multiple Acquirers) são aqueles que realizaram mais de uma operação de M&A durante o ano calendário (de 1 de janeiro a 31 de dezembro).





        	27 Adquirentes Simples (Single Acquirers) são aqueles que realizaram apenas 1 operação durante o ano calendário (de 1 de janeiro a 31 de dezembro).





        	28 Pontos percentuais.
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