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1) Introducéao

A alocacdo de capital de forma eficiente € uma das tarefas mais importantes e
desafiadoras dos executivos no mundo corporativo. O foco deve ser sempre 0 mesmo: a
criacdo de valor para os acionistas da empresa. Entretanto, existem varias maneiras de se
atingir esse objetivo. Através de modelos de valuation, os executivos trazem a valor presente
os resultados de diversas possibilidades de alocagédo de capital, e entdo decidem qual delas é

mais benéfica ao seu acionista no longo prazo.

Uma das principais estratégias utilizadas pelos gestores é a pratica de processos de M&A
(“mergers and aquisitions” ou “fusdes e aquisi¢des”). O racional por trds do engajamento
num M&A é simples. Ao adquirir ou fundir uma outra empresa a sua, 0 management da firma
adquirente acredita que 0s ganhos de sinergia advindos da operagédo serdo superiores ao valor
total pago, gerando assim um net present value positivo. O management da empresa
adquirida, por sua vez, acredita que recebeu um prémio em relacdo ao valor intrinseco do

negécio, fazendo com que houvesse geracao de valor ao seu acionista.

Apesar de intuitivamente simples, os processos de M&A podem ser, na pratica, bastante
complexos. Devido a essa complexidade, sdo frequentemente foco de artigos académicos,
que abordam suas mais diversas faces. Seguindo essa linha, esse estudo buscara responder
algumas perguntas importantes sobre a geracdo de valor para os acionistas da firma
adquirente advinda de processos de M&A no Brasil de 2010 até 2017. O objetivo principal
sera examinar uma das variaveis mais importantes na execu¢do de uma operacdo de M&A:
a forma de pagamento escolhida pela firma adquirente. Separando 0s processos entre 0s que
envolveram stock como forma de pagamento e 0s que ndo envolveram, buscaremos responder
qual das opc¢des tem performado melhor. Além disso, analisaremos a performance das
empresas por setor econdmico, para descobrir se existem setores onde ha evidéncias de que
tais processos sdo, na media, geradores ou destruidores de valor. Por fim, abordaremos a
performance das empresas em diferentes momentos do ciclo macroeconémico, comparando
a geragdo de valor média em um periodo de expansdo econémica com a de um periodo de

recessao.



O capitulo 2 faz uma revisdo da literatura existente sobre o tema de M&A, que se baseia
principalmente no estudo do mercado americano. A partir dessa revisdo, extrairemos
possiveis estratégias de regressdo e poderemos comparar 0s resultados com aqueles que
vamos obter para o mercado brasileiro. O capitulo 3 descreve a base de dados usadas nesse
estudo, explicitando qual a fonte dos dados, quais os filtros usados e quais sdo as
caracteristicas coletadas para cada observacdo. No 4° capitulo ha a descri¢do da metodologia
empregada, incluindo quais as premissas que serdo assumidas e quais sdo as equagdes
inicialmente propostas. No capitulo 5, as observacdes da amostra sdo divididas em diversos
subgrupos de interesse, e para cada um deles sdo calculados e analisados alguns parametros
estatisticos importantes, como média, mediana e desvio padrdo. O capitulo 6 contém os
resultados das regressdes, com uma andlise dos coeficientes das principais variaveis de
interesse desse estudo e formulacdo de possiveis explicacdes para 0s seus sinais. O capitulo
7 reline os pontos principais dos capitulos anteriores, reforcando as conclusfes obtidas nas
regressoes e fazendo sugestdes para pesquisas académicas futuras sobre o tema. Por fim, o
capitulo 8 lista os nomes e autores dos diversos artigos mencionados durante esse estudo.



2) Revisdo da Literatura

As empresas podem alocar capital de diversas maneiras possiveis. Analisando o
histérico das ultimas décadas no mercado americano, Mauboussin and Callahan, (2014)
notam que, principalmente a partir do boom da década de 1980, M&A’s se tornaram a escolha
preferida dos executivos americanos, enquanto a alocacdo via CAPEX caiu para a 22
colocacdo. Reparam também que a recompra de acdes deixou de ser praticamente inexistente
e agora ja é mais significante que o pagamento de dividendos. Os gastos relativos em P&D

também aumentaram expressivamente nos ultimos anos.

Devido ao aumento de sua importancia e frequéncia no ambiente corporativo, muitas
perguntas comegaram a surgir sobre os processos de fusdes e aquisi¢cdes, conduzindo a
muitos estudos sobre o tema. O primeiro questionamento é em relacdo aos ganhos de sinergia
advindos de um processo de M&A. Alguns autores, como Devos, Kadapakkam e
Krishnamurthy (2008) decomp®e tais ganhos de sinergia em ganhos operacionais, (e.g
melhoras de margens operacionais e redugéo de CAPEX) e ganhos financeiros (e.g tax shield
e outras vantagens fiscais). Quanto aos canais de sinergia possiveis, Bower (2001) vai além
e classifica os processos de M&A em cinco diferentes categorias, com cinco objetivos
diferentes. O primeiro é aquele no qual a companhia adquirente buscar eliminar capacidade
ociosa, ganhar market share, e tornar sua operacdo mais eficiente. O segundo tipo é aquele
no qual a empresa quer expandir geograficamente o alcance de suas operacdes domésticas.
Outra categoria é aquela na qual a adquirente busca introduzir sua presenca em outros paises.
O quarto tipo acontece quando uma companhia compra a outra interessada na riqueza em
P&D acumulada na adquirida. Finalmente, existe a compra motivada pela crenga de uma
companhia maior e ja bem estabelecida de que a adquirida ¢ um possivel “maverick”, dotada

de uma tecnologia disruptiva capaz de (re)inventar uma industria.

Outro aspecto sobre os processos de fusdes e aquisi¢cées que ganhou relevancia nos
estudos académicos € aquele que indaga quando acontecem 0S processos, e quem Sao 0S
players envolvidos. Andrade, Mitchell e Stafford (2001) observam que as duas caracteristicas

mais notaveis quanto a isso sao que M&A’s acontecem em “ondas”, e que dentro de cada



uma das ondas, existe uma clara concentracdo por indudstria. A razdo por tras disso seria que
tais processos sdo motivados por choques especificos a determinada inddstria, forcando os
players a se mobilizarem rapidamente. Citam, por exemplo, que durante a década de 1990
nos EUA, a maioria dos deals aconteceram em setores que sofreram o choque da
desregulamentacdo. Além disso, observa-se que a ciclicidade de M&A’s esta muito
relacionada com a situacdo do mercado de capitais e a economia real. Firmas tendem a ser
mais ativas em M&A’s quando o nivel de atividade e o mercado de agdes estdo em alta e o
acesso a capital é facil (Mauboussin and Callahan, 2014). Entretanto, essa filosofia de
“praticar M&A quando posso, nao necessariamente quando devo” pode estar longe de ser a
ideal. Analisando a atividade de fus6es e aquisi¢des no mercado brasileiro, Ukon, Le Corre,
Ayres e Jorge (2017) concluiram que processos realizados em periodos de baixa atividade
econémica (PIB abaixo de 3% ao ano) apresentaram retorno total ao acionista muito mais
elevado do que M&A’s em anos de alta atividade economica. Uma possivel explicacdo ¢ que
quando a economia vai mal, 0s 4gios pagos nas aquisi¢fes tendem a ser mais realistas em
relacdo as sinergias esperadas do deal. Além disso, 0s autores encontraram relacao negativa
entre o risco pais (medido pelo EMBI+) no ano da aquisicdo e o futuro retorno entregue ao

acionista da companhia adquirente.

O debate sobre a geracao de valor advinda de um processo de M&A também é muito
presente na academia. Quando a variavel dependente é a o retorno ao acionista, observa-se
que os estudos existentes sobre o tema se dividem em duas principais categorias. Existem
autores que acreditam que a hipdtese do mercado eficiente € valida o suficiente para fazer
com que os precgos das acBes das companhias envolvidas no M&A, poucos dias apds seu
anuncio, ja sejam reflexo de todo o net presente value da operacdo. Outros autores,
entretanto, argumentam que os investidores ndo sdo capazes de precificar a transacdo num

periodo t&o curto, e dessa forma faria sentido observar um horizonte de tempo mais amplo.

Se enquadrando na primeira categoria mencionada acima, Andrade, Mitchell e
Stafford (2001) analisam os retornos aos acionistas, tanto da adquirente quanto da adquirida,
e 0 combinado dos dois, em dois intervalos de tempo diferentes (ambos curtos). Além disso,
classificam os retornos de acordo com a década em que ocorreram, 1970, 1980, 1990, assim

como o geral. O primeiro intervalo, de apenas trés dias, mede a variacdo no preco da acdo
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entre o dia imediatamente anterior e o dia seguinte do anuncio da operacdo. Nesse contexto,
0s autores encontram efeitos positivos e significativos para as adquiridas e para 0 combinado
das empresas, tanto no geral quanto na maioria das décadas. J& os resultados para as
adquirentes sdo todos negativos, mas nenhum significativo. A outra abordagem observa a
variacdo no preco das acdes entre o intervalo de 20 dias antes do anuncio do deal e seu
fechamento. Os sinais dos efeitos sdo 0os mesmos da abordagem anterior, porém agora 0s
Unicos resultados significativos sdo os relacionados a companhia adquirida, com o
combinado deixando de ser significante. Com esses resultados em maos, os autores afirmam
que claramente os “vencedores” em um deal de M&A sdo os acionistas da firma adquirida,
enquanto os acionistas da firma adquirida sdo possivelmente “perdedores”. Além disso,

afirmam que, no combinado, é provavel que o processo seja gerador de valor.

Em contrapartida, o estudo de Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992) vai contra a
hipotese do mercado eficiente e analisa a performance pds aquisicdo das a¢des das firmas
adquirentes, por um periodo de até 5 anos. Ajustes sdo feitos para controlar os efeitos
decorrentes dos tamanhos (absoluto e relativo) das firmas, assim como da sua correla¢do com
0 mercado como um todo (beta), tornando a metodologia mais robusta do que a de trabalhos
anteriores. Os autores chegam a um resultado estatisticamente significativo de que os
acionistas das firmas adquirentes sofrem uma perda de aproximadamente 10% ao final do
periodo de 5 anos apds o fechamento do deal. Havia o argumento que tal efeito médio
negativo era causado pelo fato de algumas companhias adquirirem outras fora do seu proprio
setor (management menos familiar com a indUstria, teoricamente aquisicao seria pior). Para
testar essa hipOtese, os autores separaram o0s deals em aquisicbes de conglomerado
(adquirente e adquirida em setores diferentes) e aquisicdes de ndo-conglomerado (adquirente
e adquirida no mesmo setor). A hipotese foi recusada, uma vez que foi obtido resultado de

underperformance para ambos 0s grupos, inclusive pior para o grupo ndao-conglomerado.

Fusdes e aquisi¢cbes podem ser transacionadas de diversas maneiras possiveis. As
duas formas mais comuns, porém, sdo aquelas feitas com cash e aquelas feitas com a¢oes da
companhia adquirente. Existem dois motivos principais pelos quais € racional esperar que
aquisicdes via cash gerem, em média, um retorno maior para 0 acionista da companhia

adquirente. Como explicam Andrade, Mitchell e Stafford (2001), aquisicOes via agdes
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geralmente acontecem quando o management da adquirente acredita que suas agdes estdo
negociando com um prémio em relagdo ao valor intrinseco por acdo. Consequentemente,
quando h& uma emissdo de ac¢Bes visando uma aquisicdo, investidores respondem fazendo
pressdo para baixo no preco. De acordo com o paper, emissdes de equity fazem o preco da
acao cair em torno de 2% nos dias proximos ao anuncio. Como essa emissao representa a
primeira das duas partes do deal, ela ja tem efeito sobre o retorno da operagdo como um todo.
Como aquisig¢des via cash ndo sinalizam sobrevalorizacéo da acdo da adquirente, essa ndo é
punida nesse sentido. Outro ponto negativo para o adquirente em aquisicoes via agdes é que,
nesse caso, tanto risco como retorno sao divididos com os acionistas da firma adquirida, e
ndo assumidos inteiramente como seria numa aquisicdo com cash. Isso também pode
sinalizar uma menor convicgao sobre a qualidade da aquisi¢do, como apontam Mauboussin
e Callahan (2014).

Em linha com o que prevé a teoria, tanto Andrade, Mitchell e Stafford (2001), cujo
foco do trabalho é o retorno em alguns dias, quanto Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992), que
miram no retorno num periodo de até cinco anos, concluem que as firmas que financiaram
suas aquisi¢bes com cash obtiveram desempenhos superiores aquelas que optaram por fazer
via aces proprias. Vijh e Loughran (1997), que também analisam retornos de longo prazo,

chegam a um resultado semelhante.

Com o passar do tempo, devido a exaustdo com a qual vem sido praticados, € razoavel
pensar que as firmas tém absorvido aprendizado com deals anteriores, e que as negociacoes
tém se tornado mais eficientes e geradoras de valor ao longo dos anos. Afim de verificar tal
hipbtese, Dobbs, Goedhart e Suonio (2006) estudaram dois periodos de boom (1997-2000 e
2003-2006) recentes, analisando a geracdo de valor média em cada um deles. A variavel
dependente do estudo foi a variagdo no preco da acdo das companhias envolvidas na
operacdo, entre o periodo de dois dias antes e dois dias depois andncio do deal. O estudo
obteve duas conclusdes principais. A primeira é que no boom mais recente, o valor médio
total gerado pelo deal, (independente de quem o capturou) foi de 6,1%, contra apenas 1,6%
do boom anterior. A segunda conclusdo € que os adquirentes estdo conseguindo capturar mais
desse valor gerado, com a proporcao de firmas overpaying caindo de uma média de 65% no

boom mais antigo para 57% no boom mais recente. Tal resultado ndo € explicado pelo mix
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de financiamento das transacGes, uma vez que 0s autores observam que nas comparagoes
cash vs cash e ac¢Ges vs a¢bes, 0 boom mais recente também se mostrou mais gerador de
valor. Logo, os autores concluem gue o0s executivos estdo realmente aprendendo algo com o

passar do tempo.
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3) Base de Dados

A base de dados desse estudo foi toda extraida a partir da plataforma do Bloomberg.
Foram coletadas 746 observacdes de deals caracterizados exclusivamente como “M&AS”
(fusBes ou aquisicbes), num intervalo de tempo de oito anos, de 01/01/2010 até 31/12/2017.
A escolha por esse periodo foi baseada em alguns fatores. Primeiramente, esse intervalo nos
proporciona observamos as mais diversas combinagBes das principais varidveis
macroeconomicas. Por exemplo, para anos com CDI’s médios semelhantes, temos diferencgas
discrepantes na variacdo anual do Ibovespa, ou do PIB. Essa vasta gama de cenarios
macroeconémicos durante o periodo analisado certamente serd muito Gtil no sentido de
conferir robustez as andlises que serdo feitas a partir dessas observacdes. Além disso, o
historico escolhido tem a vantagem de ser 0 mais recente possivel, e com isso, é natural
assumir que as conclusdes tiradas daqui sejam aquelas com maior probabilidade de se

mostrarem validas também ao longo dos préximos anos.

Além do filtro para a data, alguns outros foram aplicados para refinar as amostras da
base. A ideia inicial do estudo era fazer uma andlise dos retornos de um M&A tanto para 0s
acionistas da empresa adquirente, quanto para os acionistas da firma adquirida, como fizeram
Andrade, Mitchell e Stafford (2001). Entretanto, o trabalho dos autores foi feito estudando o
mercado americano, de propor¢des muito maiores que o mercado brasileiro. Como 0 nimero
de empresas listadas, assim como o numero de deals, € muito inferior no Brasil, para
conseguir fazer estudo semelhante no caso brasileiro, necessariamente o intervalo de tempo
observado teria que ser muito maior, e o trade-off pareceu ndo valer a pena. Portanto, nesse
estudo irei analisar somente o retorno do deal para a firma adquirente. Dessa forma, filtramos
para que a adquirente fosse necessariamente uma empresa publica, enquanto a adquirida

poderia ser tanto uma empresa publica quanto privada.

Em relacdo a localizacdo geografica da empresa, filtramos para que a adquirente fosse
necessariamente uma empresa brasileira, enquanto a adquirida poderia ser, eventualmente,
uma empresa estrangeira. O racional por tras disso é que, como a analise sera restrita ao

retorno ao acionista da firma adquirente, ndo haveria problemas em incluir empresas
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estrangeiras adquiridas, e ainda haveria o upside de aumentar o nimero de amostras no

periodo.

Por fim, em relacéo ao status do deal, filtramos para que fizessem parte da base de

dados apenas aqueles que ja estivessem finalizados.

As variaveis coletadas para cada observacdo* podem ser classificadas em trés grupos
principais. O primeiro deles é composto exclusivamente pela varidvel dependente, que é a
variacdo do preco da acdo da adquirente em 5 dias (de 2 dias antes até 2 dias depois do
anuncio do deal). O segundo € o grupo das variaveis explicativas de interesse. Dentro desse
grupo, estdo as seguintes informac6es: 1) forma de pagamento usada no deal; 2) setor da
adquirente; 3) ano em que a operagdo aconteceu. O terceiro grupo engloba as variaveis de
controle das regressdes. Sdo elas: 1) variacdo do Ibovespa no mesmo periodo de 5 dias; 2)
razdao entre o valor pago na aquisicdo e o market cap da adquirente no dia do anuncio da
aquisicdo; 3) variacdo do PIB acumulado nos ultimos 12 meses anteriores a0 més da
operacdo; 4) IPCA acumulado nos ultimos 12 meses anteriores ao més do deal; 5) taxa SELIC

na data da aquisicéo.

*Nem todas as observacdes contém todas as informacdes citadas. Em cada regresséo estara explicito qual foi o
tamanho da amostra analisada (que englobara apenas aquelas que contiverem todas as informacGes usadas na

regresséo)



15

4) Metodologia

Assim como fizeram Dobbs, Goedhart e Suonio (2006) em seu trabalho sobre
periodos de “boom” no mercado americano, a varidvel dependente desse estudo serd a
variacdo no preco da acdo da companhia adquirente dentro de um periodo de cinco dias,
sendo o 3° deles o dia em que foi feito o andncio da transacdo. Essa variavel sera a medida
de geracdo de valor advinda do processo de M&A. Utilizarei, portanto, uma premissa de
mercado eficiente, com players racionais e bem informados, que s&o capazes de precificar 0s
“economics” da operagao dentro desse curto intervalo de tempo. Tal estratégia estd em linha
com diversos estudos ja feitos sobre o tema, como por exemplo em Andrade, Mitchell e
Stafford (2001), no qual foi incluida inclusive uma analise sobre o retorno num intervalo

ainda mais curto, de apenas 3 dias (sendo o 2° deles o dia do anuncio do deal).

Logicamente, seria interessante também fazer uma analise de retornos a longo prazo,
para testar também a hipotese de mercados ndo eficientes, como fizeram Agrawal, Jaffe e
Mandelker (1992), que examinaram um periodo de até 5 anos. Entretanto, como destacam os
autores, ao considerar retornos em intervalos de tempo mais longos, os resultados acabam
sendo fortemente influenciados pelo efeito do tamanho relativo das empresas envolvidas no
deal. Dessa forma, como esse estudo do caso brasileiro tem em sua base de dados diversas
observagdes nas quais a adquirida ndo era uma empresa listada em bolsa, (com informagdes
disponiveis ao publico) qualquer métrica possivel de tamanho da empresa se torna muito
dificil de ser coletada. (Apesar de termos para a maioria das observagdes na amostra o valor
total pago pela adquirente na operagéo, esse valor na maioria das vezes ndo representa o
tamanho “verdadeiro” da empresa adquirida, uma vez que € distorcido pela presenca de 4gio

ou desagio).

O racional por tras da metodologia escolhida para esse estudo é, portanto, de que ao
analisarmos um curto intervalo de tempo ao redor de uma transacgéo, & muito razoavel assumir
que a operacdo € a responsavel por boa parte da variagdo no preco da acdo dentro desse
periodo. Essa premissa, porém, ndo tornam desnecessarios alguns parametros de controle na

regressdo. Certamente o mais importante deles é o retorno do indice no mesmo periodo de
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cinco dias, para capturar o efeito da variacdo sistémica e isolar somente o que for o retorno
“company-specific”, como sugerem Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969). Outro controle
fundamental nas analises que serdo feitas é em relacdo ao tamanho relativo da aquisicao.
Intuitivamente, faz sentido assumir que aquisicOes relativamente grandes impactardo mais o
preco da acdo do que aquisicBes menores. Para isso, haverd em cada regressdo uma variavel
representando a razéo entre o valor total pago pela adquirente e o seu valor de mercado
(market cap) no dia do anncio. Além disso, existird uma série de controles para as principais
variaveis macroecondmicas. Sao elas: 1) Variacdo do PIB nos 12 meses que antecedem o
més da aquisicdo; 2) IPCA acumulado nos 12 meses que antecedem o més da aquisicao; 3)
Patamar da taxa SELIC na data em que ocorreu a operacdo. O racional por tras dessas
variaveis é de que, controlando pelas principais caracteristicas macroecondémicas vigentes na

época do deal, observacdes em periodos diferentes tornam-se mais comparaveis.

Em relacdo as varidveis explicativas, esse estudo buscara obter respostas para
diversas perguntas possiveis em relacdo a performance histérica recente das firmas
adquirentes no mercado brasileiro. A mais importante delas esta relacionada a forma de
pagamento escolhida pela empresa compradora. Dois tipos possiveis de pagamento serdo
analisados: 1) Only Cash; 2) Only Stock ou Cash and Stock; O efeito serd capturado na
regressao através do uso de uma variavel dummy, que assume valor 1 caso o pagamento tenha
sido exclusivamente cash, e 0 caso tenha envolvido stock. Dessa forma, poderemos fazer
posteriormente uma andlise sobre qual das op¢des tem sido, em média, mais geradora de

valor para o acionista da empresa adquirente.

Assim, a equacdo principal desse estudo sera a seguinte:

A% Prego = «< + B1 * Cash + 2 * Rel.Size + 3 * A%IBOV + B4 * macro

(Varidvel “macro” engloba todos 0s trés controles macroeconémicos mencionadas acima)

Além disso, serdo feitas algumas outras analises complementares. O estudo também
pretende examinar, por exemplo, qual foi o retorno medio aos acionistas da firma adquirente

por setor econémico. As empresas foram alocadas em 5 sub-grupos principais (que seréo
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descritos de forma mais detalhada no capitulo seguinte). A estratégia da regressao sera
exatamente a mesma da regressdo que analisa 0 impacto da forma de pagamento. Para
capturar os efeitos de cada um dos setores, sera novamente feito uso de variaveis dummy, que
assumem valor 1 quando a empresa pertence ao setor da varidvel, e 0 quando pertence a outro
setor. Quando a empresa ndo estiver alocada em algum dos 5 setores principais definidos,
todas as dummies assumem valor 0. Serdo usadas também as mesmas variaveis de controle

que foram empregadas no primeiro caso. Assim, a equacao € a seguinte:

A% Preco = < + ¥'?_, Bi * Setor; + B2 * Rel.Size + 33 * A%IBOV + B4 * macro

Por fim, sera feita também uma anélise sobre o retorno médio aos acionistas das
empresas adquirentes com enfoque no periodo em que 0 M&A aconteceu. As observagoes
na amostra serdo separadas em dois periodos de caracteristicas macroecondmicas muito
diferentes: 1) 2010 a 2013; 2) 2014 a 2017. A estratégia para essa regressdo, assim como nas
duas mencionadas anteriormente, também emprega uma varidvel dummy. Nesse caso, a
variavel assume valor 1 caso 0 M&A tenha ocorrido entre 2010 e 2013, e O caso tenha
acontecido entre 2014 e 2017. Os controles de tamanho relativo e variacdo do Ibovespa sdo
mantidos. Os controles macroecondmicos, por sua vez, sao removidos da equacao, uma vez
que a probabilidade de correlacdo com a variavel que captura o efeito do periodo seria muito

alta. A equacdo proposta para essa analise € a seguinte:

A% Pregco =« + 1 * Periodol + B2 * Rel.Size + 3 * A%IBOV
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Antes de partir para as regressoes, foram feitas quebras da base de dados consolidada

em diversos subgrupos, com o intuito de calcular alguns parametros estatisticos importantes

de cada um deles. Para a varidvel dependente de cada subgrupo, calculamos sua média,

mediana, desvio padrdo, e numero de observacoes.

Ao realizar a quebra por forma de pagamento, chegamos ao seguinte resultado:

Quebra por Forma de Pagamento | Média Mediana I?::‘r’al;:) # Deals
Cash 0,7% 0,5% 4,7% 527
Stock 1,8% 1,9% 6,8% 38
Cash & Stock 1,0% 0,4% 5,4% 41

Algumas conclusdes se tornam logo evidentes. Fica claro que ha uma alta preferéncia pelo

uso de Cash como forma de pagamento, apesar de que, na média, seu retorno ao acionista

tem sido mais baixo. Além disso, observa-se que, na média, 0 pagamento com Stock tem

gerado mais valor, mas sua volatilidade, medida pelo desvio padrdo, também é maior. Talvez

1SS0 seja explicado pelo fato da amostra ser muito menor do que a amostra dos deals pagos

em cash.

Em relacdo aos subgrupos referentes ao setor de atuacdo da adquirente, temos:

Desvio
Quebra por Setor Média Mediana Padrdo # Deals
Consumer 0,6% 0,8% 5,0% 65
Financials 0,3% 0,0% 3,3% 93
Properties 1,0% 0,4% 5,0% 94
Materials 0,1% -0,4% 4,8% 58
Utilities 0,3% 0,1% 5,6% 91
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Aqui vale, primeiramente, fazer algumas observacdes sobre a natureza dos grupos definidos
acima. O setor chamado de “Consumer” engloba empresas de “consumo” e “varejo”. O setor
de “Financials” inclui bancos e empresas financeiras nao-bancos. O grupo de “Properties”
retne tanto empresas de “commercial properties” quanto “homebuilders”. “Materials” inclui
os setores de “materiais” e “bens de capital”, e “Utilities” engloba “utilities” e “energia”.
Sobre essa quebra setorial, podemos dizer que ha setores nos quais seus players tendem a
performar melhor que players em outros setores. Em termos de média, 0os maiores geradores
de valor ao acionista parecem ser as empresas de “Properties”, enquanto na 6tica da mediana,
que tende a ser util no sentido de isolar o efeito de resultados outliers, as empresas de
“Consumer” sao as que performaram melhor no periodo. Além disso, ainda observando a
mediana, podemos concluir que o nimero de empresas de “Materials” que destruiram valor

€ maior do que o numero de empresas gque geraram valor nesses 0ito anos.

Segmentando pelo ano em que aconteceram as transagdes, obtemos:

Desvio

Quebra por Ano Média Mediana Padrao # Deals
2010 0,6% 0,0% 5,1% 135
2011 0,3% 0,1% 4,2% 185
2012 1,4% 0,7% 3,8% 135
2013 0,5% 1,1% 5,7% 100
2014 0,7% 0,5% 4,8% 69
2015 0,5% 0,8% 4,9% 54
2016 1,0% 2,3% 5,9% 34
2017 2,0% 0,9% 6,7% 34

Percebemos com esses numeros que o mercado de M&A foi muito mais aquecido nos quatro
primeiros anos do que nos quatro altimos. Esse fato deve ter correlacdo forte com o0s
patamares de variagdo anual do PIB, conforme observaram Mauboussin and Callahan (2014)
no mercado americano. De 2010 a 2013, a média da variagdo anual do produto foi de 4,1%,
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enquanto que de 2014 a 2017, essa média foi de -1,4%. Em todos os anos observam-se

retornos médios aos acionistas no territorio positivo.

Obviamente, ndo podemos concluir que nenhuma das conclusGes baseadas nas
tabelas acima sdo estatisticamente significativas antes de rodarmos as regressoes. Uma vez
feitas, compararemos os resultados obtidos com os destas anélises prévias desenvolvidas

neste capitulo.
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6) Resultados

6.1) Forma de Pagamento

Uma vez rodada a regressdo da equacéo proposta inicialmente, sobre uma amostra de

530 observaces, obtivemos os seguintes resultados:

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,024 0,015 1,600 0,110
Cash -0,001 0,006 -0,188 0,851
Relative Size 0,010 0,009 1,134 0,257
Variagdo IBOV 0,640 0,071 9,020 0,000
PIB LTM -0,144 0,059 -2,449 0,015
IPCALTM -0,040 0,218 -0,183 0,855
SELIC 0,022 0,139 0,159 0,873

Apesar de ndo apresentar significancia estatistica, a variavel explicativa de maior
interesse para esse estudo (dummy de forma de pagamento) apresentou coeficiente negativo.
Tal resultado é contra intuitivo, uma vez que isso significaria que os agentes do mercado
tendem a penalizar as empresas que escolhem exclusivamente cash como forma de
pagamento em suas aquisi¢fes. A teoria e a evidéncia empirica argumentam justamente o

oposto.

Outro problema aqui foi a insignificincia estatistica da varidvel “relative size”.
Intuitivamente, o total pago na aquisicdo em relacao ao valor de mercado da firma adquirente

deveria influenciar de forma significativa a variagdo no prego da acdo da companhia.

Portanto, para tentar corrigir esses problemas encontrados na regressdo inicial, a
variavel “relative size” foi modificada, de forma que deixou de ser uma varidvel linear e
passou a ser uma dummy, que assume valor 1 caso a razédo entre o valor pago na aquisicdo e
0 market cap da adquirente seja maior do que 10%. A regressdo contou com a mesma amostra

de 530 observacgdes, e os resultados obtidos sdo expostos a seguir:
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Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,019 0,015 1,258 0,209
Cash 0,002 0,006 0,331 0,741
Relative Size 0,015 0,006 2,582 0,010
Variagdo IBOV 0,645 0,070 9,159 0,000
PIBLTM -0,133 0,059 -2,269 0,024
IPCA LTM -0,037 0,216 -0,171 0,864
SELIC 0,016 0,138 0,116 0,908

Nessa segunda regressao, observamos que resolvemos o segundo problema, de forma
que a variavel “relative size” agora ¢ claramente estatisticamente significativa, indicando
que, de fato, o tamanho relativo da aquisicdo é um fator determinante na variacédo do preco
da acéo no evento de um M&A. Seu coeficiente positivo aponta que, na média, quanto maior
0 tamanho relativo da aquisicdo, maior a geracdo de valor para o acionista da empresa
adquirente.

Entretanto, o primeiro problema persiste. A varidvel “cash” passa a apresentar
coeficiente positivo, tornando-se mais coerente com a teoria e a intuicdo econémica, porém

ainda apresenta insignificancia estatistica.

Dessa forma, a fim de trazer mais robustez e significancia aos resultados obtidos antes
de prosseguir na analise, foi testada uma versdo alternativa das duas equagdes propostas
acima. A grande diferenca nessa regressao foi a adicdo de uma variavel que representa a
interacdo entre a dummy da forma de pagamento e a variavel que mede o tamanho relativo
da aquisicdo (que nessa regressao volta a ser linear). Assim, conseguimos capturar nessa
variavel o efeito da forma de pagamento escolhida no deal, ajustado pelo seu tamanho
relativo. Os parametros dessa regressao, baseada na mesma amostra de 530 observacdes,

foram os seguintes:
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Standard
Coefficients  Error t Stat P-value
Intercept 0,026 0,015 1,711 0,088
Cash -0,006 0,007 -0,948 0,344
Relative Size -0,004 0,011 -0,321 0,748
Cash*Relative Size 0,035 0,018 1,972 0,049
Variagdo IBOV 0,646 0,071 9,125 0,000
PIBLTM -0,133 0,059 -2,250 0,025
IPCALTM -0,040 0,217 -0,184 0,854
SELIC 0,033 0,139 0,238 0,812

Analisando os coeficientes obtidos nessa regressdo, € possivel observar que ambos os
coeficientes da variavel “cash” e da varidvel “relative size” apresentam coeficientes
negativos, porém sdo insignificantes estatisticamente. A interacdo dessas duas variaveis, por
sua vez, apresenta coeficiente positivo, e para um nivel de significancia de 10% (ou maior)

é também estatisticamente significativa.

De acordo com os coeficientes da regressao, quando o pagamento escolhido pela
firma adquirente é only cash, o preco da sua acdo em 5 dias aumenta em aproximadamente
3,1% para cada aumento marginal do tamanho relativo da aquisi¢do. Esse resultado é
intuitivo, e esta de acordo com o que foi descoberto por académicos em seus estudos do

mercado americano.

A interpretacdo do sinal positivo advém do fato de que, aquisi¢fes que envolvem only
cash como forma de pagamento geralmente sdo preferidas pelo mercado. A principal
explicacdo para isso € de natureza qualitativa. O mercado parte do principio de que 0s
executivos da firma adquirente escolherdo a forma de pagamento que maximize o retorno da
aquisicdo. Por isso, quando o management decide incluir acbes da companhia como forma
de pagamento, ao invés de somente cash, ele passa uma mensagem para 0 mercado de que
acredita que suas agdes estdo sobrevalorizadas. Ou seja, de que usando suas proprias acoes,
ao preco corrente, consegue comprar mais do que elas de fato valem, e por isso estd “pagando
barato”. Com essa sinalizagdo, os agentes do mercado rapidamente reagem, ajustando para
baixo o preco da acdo. Além disso, quando 0 management opta por usar acées da companhia
na aquisicéo, ele estd de certa forma dividindo os riscos, mas também os retornos, com 0s

acionistas da empresa adquirida. Essa seria uma outra sinalizagdo negativa, no sentido de que
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0 management aparenta ndo ter tanta convic¢do assim na qualidade da aquisicdo. O
pagamento exclusivamente com cash, por sua vez, ndo transmite uma mensagem de que a
acdo da adquirente estd negociando com prémio em relacdo ao valor intrinseco, e também
ndo sinaliza que o management tem alguma desconfianca ou temor em relacdo ao retorno

esperado da operacao.

Em relacdo a significancia estatistica dessa variavel, é certo que ela advém do ajuste
pelo tamanho relativo da aquisi¢do. Deals que envolvem a compra de empresas muito
pequenas em relacdo ao tamanho da adquirente influenciardo muito pouco as meétricas
operacionais e financeiras da empresa compradora, e, portanto, ndo faz sentido que alterem
muito a percepcdo do mercado em relagdo ao valor intrinseco da a¢do. Dessa forma, nenhum
ajuste significativo do preco deve decorrer desse tipo de processo de M&A. Existe na base
de dados, por exemplo, o caso de uma empresa dona de edificios corporativos cujo ABL
(&rea bruta locavel) soma centenas de milhares de metros quadrados, que adquiriu pequenos
prédios comerciais, de algumas centenas de metros quadrados apenas. Como essas aquisicdes
claramente tem relevancia muito baixa nas métricas operacionais e financeiras consolidadas,
ndo faz sentido haver variacdo significante no preco da acdo. De forma oposta, quando uma
operacéo envolve uma aquisicdo grande o suficiente de modo a impactar significativamente
0s economics da firma adquirente, 0 mercado tem que rever suas expectativas, e transmitir
qualquer mudanca ao preco da acdo. Como na base de dados a grande maioria dos deals séo
de tamanho relativo muito baixo (mediana da razdo entre valor pago na aquisicdo e valor de
mercado da adquirente € de apenas 1%), essa interagdo com a variavel “relative size” se
mostra fundamental para auferir qualquer tipo de concluséo sobre a forma de pagamento

escolhida pela firma adquirente.

Com relacdo aos controles da regressdo, observa-se que em todos o0s trés
experimentos, a variavel que mede a variacdo do Ibovespa no mesmo periodo de 5 dias teve
coeficiente positivo e extrema significancia estatistica, conforme ja era esperado. Essa
variavel € a responsavel por capturar toda a variagdo sistémica do mercado de acdes, isto é,
todo o componente da variacdo no preco da acdo que independe de fatores company-specific.
Conforme citado anteriormente, a maioria dos deals da amostra sdo muito pequenos, e,

portanto, na média, a variacdo nos precos das acbes mostra comportamento muito préximo
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ao comportamento do mercado como um todo. Desse fato decorre a significancia estatistica
e o coeficiente positivo, uma vez que se o indice tem variagdo positiva, a acdo observada terd,

na média, uma variagdo positiva também.

Sobre os controles das variaveis macroeconémicas, podemos reparar que o controle
pelo PIB nos ultimos 12 meses foi, nos 3 casos analisados, estatisticamente significativo e
teve coeficiente negativo. A principal possivel explicacdo para esses resultados € de que, em
momentos onde ha maior crescimento na economia, 0s executivos das empresas tendem a
ficar mais otimistas, e incorporar premissas de sinergia mais agressivas quando vao praticar
algum processo de M&A. Assim, a partir do momento em que projetam sinergias mais
expressivas, tornam-se dispostos a pagar agios maiores pelas empresas que serdo adquiridas.
Os investidores, por sua vez, podem ser menos otimistas e discordar de tais premissas
assumidas, penalizando assim as a¢des das firmas adquirentes, pois argumentariam que as
sinergias decorrentes da operagdo nao justificariam o alto prémio pago. O coeficiente da
variavel que captura os efeitos da inflagdo acumulada apresenta sinal negativo nas trés
regressdes, enquanto o coeficiente do controle para a taxa de juros basica apresentou sinal
positivo. Entretanto, em todos 0s casos, ambas as varidveis se mostraram estatisticamente

insignificantes.

6.2) Setor de Atuacdo

Dando continuidade a tarefa de melhor entender a performance das firmas adquirentes
brasileiras nos Ultimos anos, passamos agora a uma analise por setor de atuacdo. Para essa
regressdo, que contou com uma amostra de 516 observacGes, foram criadas 5 variaveis
dummy, uma para cada um dos seguintes setores: 1) Consumer; 2) Financials; 3) Properties;
4) Materials; 5) Utilities. Quando a empresa estiver inserida em algum setor diferente desses
cinco, todas as dummies terdo valor zero. Conforme observado anteriormente, para conseguir
capturar alguma significancia, se faz necessario criar interaces entre as dummies e seu
tamanho relativo. Portanto, a equagdo original proposta no capitulo “Metodologia” foi
levemente alterada, passando a incluir também essas interacGes na regressdo. Os controles
macroeconémicos sdo 0s mesmos que aqueles definidos para as regressdes que analisam as

formas de pagamento. Os resultados obtidos para as principais varidveis nessa regressao
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(interacdes entre as dummies e o tamanho relativo da aquisi¢do, tamanho relativo, e 0s

controles com significancia estatistica) estdo expostos na tabela abaixo:

Coefficients Standard Error  t Stat P-value
Consumer*RS 0,065 0,037 1,756 0,080
Financials*RS -0,139 0,054 -2,586 0,010
Properties*RS 0,016 0,060 0,262 0,793
Materials*RS 0,142 0,042 3,349 0,001
Utilities*RS 0,026 0,024 1,093 0,275
Relative Size -0,004 0,010 -0,415 0,679
Variagdo IBOV 0,696 0,074 9,389 0,000
PIBLTM -0,143 0,060 -2,366 0,018

A partir dos resultados mostrados acima, podemos observar que ha claramente uma
diferenca de performance das empresas de acordo com o setor da economia na qual atuam,
fazendo com que existem setores “perdedores” e setores “vencedores”. Empresas de
financials, por exemplo, estdo no primeiro grupo. Elas tém, na média, destruido valor ao seu
acionista quando se envolvem em processos de M&A. Na outra ponta ha o caso do setor de
materials. Seu coeficiente positivo indica que operacOes de fusdes e aquisi¢cOes tem gerado
valor para seus acionistas, na média. Ambas essas classificagdes foram feitas baseadas em
parametros estatisticamente significativos. Os coeficientes dos setores de utilities, consumer
e properties os colocariam junto com o setor de materials entre os “vencedores”, porém suas

significancias estatisticas sdo duvidosas.

Em relacdo aos controles, obtivemos significancia estatistica para 0s mesmos que
haviamos encontrado nas regressdes referentes a forma de pagamento: variacdo do Ibovespa
e variacdo do PIB. Além disso, ambos apresentaram mesmo sinal nos coeficientes, pelos
mesmos motivos ja descritos anteriormente. Novamente os controles de inflacdo e taxa de

juros ndo apresentaram significancia estatistica na regressao.
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6.3) Ciclos Econémicos

A seguir, com o intuito de entender a diferenca de performance dos processos de
fusbes e aquisicfes em diferentes contextos macroecondémicos, a proxima regressao
examinara os resultados em dois periodos de quatro anos: 1) de 2010 até 2013; 2) de 2014
até 2017. Enquanto o primeiro pode ser caracterizado como um periodo de expansdo

econdmica, o segundo foi de expressiva recessao.

Nessa regressdo, ha uma varidvel dummy que assumird valor 1 caso 0 ano em que 0
deal aconteceu tenha sido de 2010 a 2013, e zero caso tenha ocorrido entre 2014 e 2017.
Seguindo a mesma linha de raciocinio das regressdes anteriores, foi adicionada aqui também
uma variavel que representa o efeito do periodo em que a operacdo aconteceu, ajustado pelo
tamanho relativo da aquisi¢do. O controle que captura o efeito da variacdo do Ibovespa é
mantido, porém agora os controles de varidveis macroeconémicas sdo removidos, uma vez
que é justamente seus efeitos que queremos capturar atraves das variaveis dummy dos
periodos. Os resultados dessa regressao, que conta com 569 observacdes, estdo descritos na

tabela abaixo:

Coefficients  Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,008 0,004 1,903 0,058
2010-2013 -0,002 0,005 -0,464 0,643
2010-2013*RS -0,035 0,021 -1,702 0,089
Relative Size 0,041 0,019 2,161 0,031
Variacdo IBOV 0,656 0,068 9,671 0,000

Apesar de apresentar significancia estatistica questionavel, a variavel de interacdo
entre o periodo de 2010 a 2013 e o tamanho relativo da aquisicdo aponta para um impacto
negativo sobre o retorno médio ao acionista da empresa adquirente. A interpretacdo desse
parametro é de que a performance das firmas compradoras em processos de M&A foi pior
durante o periodo de expansdo econdmica (2010-2013) do que durante o periodo de recessao
(2014-2017). Tal resultado esta em linha com os coeficientes encontrados nas regressdes
anteriores para a variavel que capturava o efeito do PIB nos ultimos 12 meses, que também
apresentou, em todos os casos, coeficiente negativo. Portanto, ganha forca a hipétese de que

as empresas adquirentes tendem a pagar mais caro nas aquisi¢des em periodos de economia
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aquecida, e consequentemente sdo penalizadas pelos agentes do mercado que néo

compartilham das mesmas premissas otimistas que 0s executivos.

Quanto aos controles, estes novamente apresentaram significancia estatistica e
coeficientes positivos, pelas mesmas razdes ja citadas nas explicacBes das regressdes

anteriores.
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7) Conclusao

Apods diversas analises sobre o retorno ao acionista das firmas adquirentes brasileiras
advindo de um processo de M&A, foi possivel chegar a algumas conclusdes interessantes
sobre como tem performado as empresas nesse tipo de operagéo.

Em relacdo a principal motivacdo desse estudo, que € entender o impacto da forma
de pagamento escolhida na operagéo, obtivemos resultados que se mostraram intuitivos,
e em linha com o que se observa no mercado americano. Primeiramente, como apontado
na tabela relacionada a forma de pagamento no capitulo de “Analises Preliminares”, fica
nitido que h4, no Brasil, uma clara preferéncia por pagamentos exclusivamente em cash
do que pagamentos que envolvem agfes proprias da companhia. Na amostra, cerca de
87% das operacOes foi paga somente em cash. Na anélise preliminar, comparando
somente as médias e medianas dos dois grupos, a primeira impressdo era de que 0S
pagamentos que incluem stock seriam mais geradores de valor ao acionista do que aqueles

que ndo incluem.

Para conferir robustez a essa comparacao, testamos algumas regressdes contendo um
parametro para capturar o efeito da forma de pagamento escolhida sobre a varia¢do no
preco da acdo. Inicialmente, encontramos um coeficiente que ia de acordo com o
resultado da andlise preliminar, de que o mercado preferia pagamentos que envolviam
stock do que pagamentos que ndo envolviam. Entretanto, tal resultado ndo se mostrou
estatisticamente significativo. Numa segunda estratégia de regressdo, encontramos um
coeficiente com sinal positivo para a varidvel dummy de pagamento em cash, indicando
uma preferéncia por pagamentos only cash pelos investidores. Entretanto, ainda ndo
havia significancia estatistica. Numa terceira abordagem, dessa vez ajustando a forma de
pagamento pelo tamanho relativo da aquisi¢do, concluimos que o mercado, de forma
estatisticamente significativa, tende a preferir operacdes que envolvem exclusivamente
cash como forma de pagamento. A intuicdo por tras desse resultado tem a ver com a
sinalizacdo que o management da firma adquirente passa aos investidores quando opta

por usar stock como forma de pagamento. Quando isso acontece, 0 mercado interpreta
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que 1) as acdes da empresa estdo negociando com um prémio em relacdo ao seu valor

intrinseco; 2) o management ndo tem absoluta convic¢éo sobre a qualidade da aquisi¢&o.

Em seguida, o estudo examinou a performance das firmas adquirentes de acordo com
0 setor de atuagdo econémica no qual atuam. Foram criados 5 subgrupos principais, nos
quais as firmas foram alocadas de acordo com seu setor. As analises preliminares
apontavam que, na média, em todos 0s cinco setores a media dos retornos ao acionista
era positiva. Para confirmar a validade desses resultados, implementamos uma regressédo
introduzindo alguns controles, com o intuito de conseguir capturar o efeito especifico de
cada um dos setores sobre a variagdo no preco da acdo. Assim como foi feito na anélise
sobre a forma de pagamento, o efeito de cada um dos setores foi ajustado pelo tamanho
relativo da aquisi¢do. Com isso, encontramos coeficientes positivos para todos os setores,
exceto 0 de financials, 0 que estd de certa forma aderente ao resultado da analise
preliminar. Vale destacar, porém, que apenas os setores de financials e materials

apresentaram significancia estatistica para niveis de significancia razoaveis.

A terceira e ultima andlise feita nesse estudo comparou os retornos médios gerados
aos acionistas em diferentes periodos do ciclo macroecondémico. Para isso, separamos 0
periodo da amostra em dois subperiodos. O primeiro, de 2010 a 2013, foi caracterizado
por uma expansdo econdmica. Ja o segundo, de 2014 a 2017, apresentou uma severa
recessdo. Na tabela das analises preliminares, podemos observar que as empresas se
engajaram muito mais em processos de M&A durante o primeiro periodo do que durante
0 segundo. Ao executarmos uma regressdo para compararmos as empresas nos dois
periodos, porém, chegamos a conclusdo de que, ajustado pelo tamanho relativo da
operacdo, as firmas adquirentes performaram pior durante a expansdo econémica do que
durante a recessdo. Uma hipotese para esse fato seria de que, em periodos de expansao,
0 management das empresas tende a ficar mais otimista, e assim paga 4gios maiores na
aquisicdo, que sao penalizados pelo mercado. Essa teoria também pode ser usada para
justificar o coeficiente negativo da varidvel que captura o efeito da variacdo do PIB em
12 meses encontrado nas regressdes relacionadas a forma de pagamento e setor de

atuacao.
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Essas foram apenas algumas de diversas andlises possiveis sobre o historico de
geracdo de valor através de processos de M&A no mercado brasileiro. Apesar de estarem
entre as principais formas de alocacdo de capital no universo corporativo, fusdes e
aquisicdes ainda tem muito espago para crescer como tema de pesquisa no ambiente
académico. Estudos posteriores poderiam comparar, por exemplo, a geracao de valor
quando a empresa adquirente compra uma outra no seu proprio setor com a geracao de
valor quando compra uma outra num diferente setor de atuagdo. Novas descobertas
académicas sobre boas praticas em relacao aos processos de M&A sem davida ajudarédo
0S executivos das empresas nas suas tomadas de decisdo, que por sua vez tem grande

chance de se traduzir em maior retorno médio gerado ao acionista.
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