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Resumo

Este estudo tem como objetivo verificar se os aniincios das com-
binacbes de negdcios, nos moldes do Pronunciamento Contabil
CPC 15 causam reacao no mercado de capitais, e, posteriormente,
verificar se 0s casos que demonstraram reacdo, ou seja, expectati-
vas positivas ou negativas, foram corroborados por mudancas nas
variaveis de criacdo de valor e de sinergias operacionais, compa-
rando-se a média destas nos periodos antes e depois da efetivacao
das referidas operagdes. Os resultados indicaram na primeira parte
do estudo que 63 das 64 operac¢des analisadas ndo apresentaram
reacdes, apontadas pelo teste de Estudos de Eventos, sugerindo
que os anuncios de combinagao de negdcios nao causaram impac-
to no mercado. Em seguida, na segunda parte do estudo, efetua-
ram-se os testes de criagdo de valor e sinergias operacionais para
a Unica operagdo que apresentou reacdo. Os testes sinalizaram
melhora apenas no Valor de Mercado/Valor Patrimonial e piora nas

métricas: Firm Value, Crescimento das Vendas Liquidas, EBITDA,
Geragao Bruta de Caixa e MEBIT.

Palavras-chave: Combinacdo de Negoécios. CPC 15. Estudo de
Eventos. Criagao de Valor. Sinergias Operacionais.

Abstract

This study aims to determine whether the announcements of
business combinations, similar to the CPC 15, cause reaction
in the capital markets and subsequently verify that the cases that
presented reaction, ie positive or negative expectations, were
corroborated by changes in variables value creation and operational
synergies, the average is comparing these in the periods before and
after the execution of such operations. The results showed in the first
part of the study that 63 of the 64 operations analyzed showed no
reactions, indicated by the Event Studies test, suggesting that the
business combination of ad caused no impact on the market. Later,
in the second part of the study, we effected up tests of value creation
and operational synergies for the only thing you presented reaction.
The tests showed an improvement only in the Market/Book Value
and worsening metrics: Firm Value, Growth Net Sales, EBITDA,
Cash Gross Generation and MEBIT.
Key words: Business Combinations. CPC 15. Events Study. Value
creation. Operating synergies.

1. Introducéo

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002) e Costa Junior (2008),
a combinacdo de negdcios suscita grande interesse de analistas,
contadores e pesquisadores, devido a complexidade relativa de sua
aplicagéo a cada setor de mercado em razéo de suas particulari-
dades e, também, devido ao grande volume de investimento para
este tipo de negociacdo. Em adicéo, essas transagdes despertam
expectativas no mercado acionario € interesse no meio académico
de variadas areas.

Importantes estudos, como os de Wiliamson (1970), Manne
(1965), e Arrow (1975), seguem a vertente de que a fusdo é uma
forma de maximizar o desempenho da administragcéo e/ou aprovei-
tar sinergias das empresas combinadas.

Ao se utilizar a técnica econométrica de Estudo de Eventos,
Manne (1965) afirma que este teste avalia simultaneamente a hipé-
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tese de mercado eficiente, se é caracterizado na sua forma fraca,
semiforte ou forte, e 0 comportamento dele perante circunstancias
como, por exemplo, 0 aniincio de combinacéo de negdcios.

Healy et al (1992), examinaram o desempenho pds-aquisicao
das 50 maiores fusdes dos EUA entre 1979 e meados de 1984.
Empresas adquiridas evidenciaram melhorias significativas na pro-
dutividade de ativos em relacdo a seus negécios, levando a maio-
res retomos e fluxo de caixa operacional. Quando as empresas
combinadas s&o do mesmo core business, apresentam resultados
econdmicos ainda melhores.

Esse estudo indica que ha uma forte relagdo positiva entre o
aumento pds-fus@o nos fluxos de caixa operacionais e de retornos
anormais ao redor de anuncios de fuséo, o que confirma que as
expectativas de melhorias econdmicas ratificam as reavaliagdes
patrimoniais das empresas combinadas (HEALY et al, 1992).

Ghosh (2001) questiona estudos como o de Healy et al (1992),
pois entende que tais resultados de desempenho podem ser ten-
denciosos, porque as adquirentes quando se engajam em aquisi-
¢oes ja se encontram em periodo de desempenho supetrior aos dos
concorrentes. Ao usar empresas comparando o desempenho e o
tamanho como referéncia, Ghosh (2001) ndo encontrou evidéncia
de que o desempenho operacional melhora apos as aquisicoes.

No Brasil dos anos 90, foi observado um fenémeno de grande
quantidade de combinagéo de negécios. O periodo de 1991 a 2002
foi fortemente impulsionado pela vigéncia da PND — Programa Na-
cional de Desestatizacdo, marcado pelas facilitagbes no sentido da
privatizagao de empresas estatais (COSTA JUNIOR, 2008).

Segundo Costa Junior (2008), para incentivar o processo de de-
sestatizacé@o, o governo editou a lei 9.457/97, objetivando facilitar o
processo de alienacdo de controle das entidades estatais e diminuir
0s custos transacionais. Esse periodo foi marcado por uma altera-
¢ao na Lei Societaria, através da suspencéo do artigo 254 da Lei
6.404/76 que regulava a Oferta Publica compulséria ao adquirente
do controle de uma companhia aberta.

Subsequentemente, com o controle da inflagéo, a abertura eco-
ndmica, o crescimento do mercado interno e a elevada liquidez fi-
nanceira internacional, viabilizou-se o surgimento de um ambiente
propicio ao crescimento de fusbes e aquisicdes de empresas no
Brasil. Nos ultimos anos essas operagdes movimentaram cifras bi-
lionarias na economia.

Adicionalmente, notou-se a caréncia de pesquisas ex post facto
de combinagéo de negdcios no periodo apds a emissao do CPC
15, sendo que antes deste periodo relevantes estudos, como o de
Costa Junior (2008) e Camargos e Barbosa (2009), seguiram esta
linha utilizando FusGes e Aquisicbes, podendo ser replicados ou
aperfeicoados para pesquisas mais recentes.

Diante disso, surge 0 seguinte questionamento: como se compor-
tamas agOes ordinarias de empresas negociadas na BM&FBovespa
quando estas anunciam operacdes de combinacdo de negocios?
Desse modo, o objetivo principal, através da utilizagéo da técnica
de estudo de eventos, é verificar como 0 mercado de capitais reage
em torno do anuncio de combinagao de negdcios e depois observar
se a expectativa foi corroborada com mudancgas significativas de
variaveis de criagdo de valor e sinergias operaci nais.

A pesquisa torna-se oportuna em razao do atual momento de
importantes acontecimentos depois da pesquisa de Costa Junior
(2008), tanto no contexto internacional — com a Crise dos Subpri-
mes alcangando seu auge em 2008 e suas consequéncias poste-
riores —, quanto no cenario de mudanca de praticas contébeis local,
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com a emissao da Lei 11.638/07, da Lei 11.941/09 e, sucessiva-
mente, do Pronunciamento Técnico CPC 15. Tudo isso tornou pro-
picio abordar o tema “combinagdo de negdcios”, adicionando-se o
fato de caréncia de estudos em torno da reacdo do mercado diante
de anuncios destas operacdes. Houve aumento significativo nas
operacdes de F&As em 2010 de aproximadamente 70% em rela-
¢40 ao ano anterior.

Conforme os boletins de fusdes e aquisicdes emitidos pela As-
sociacé@o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais - ANBIMA de 2010 a 2013, este fendbmeno movimentou
aproximadamente 680 bilhdes de reais, estabilizando apds um ra-
zoavel crescimento em 2011 e ligeira queda nos anos de 2012 e
2013, porém movimentando cifras bilionarias.

O estudo se delimita em operag¢des de combinag&o de negocios
ocorridas no Brasil no periodo de 2010 a 2013. Foram analisadas
somente as operagdes contidas nos boletins de fusdes e aquisi-
coes elaboradas pela ANBIMA, de que constam registros somente
de operages acima de 20 milhdes de reais. Serao amostradas as
empresas adquirentes (bidders) que tiverem ac¢des negociadas da
BM&FBovespa.

Analisaram-se somente as operag¢des ocorridas no periodo
abordado e utilizadas duas fases: o estudo de eventos por re-
tornos ao redor dos anuncios e a analise da criagdo de valor e
sinergias operacionais.

2. Informacéo Contabil e o Mercado de Capitais

Ao longo das ultimas décadas, pesquisas sobre informagéo con-
tabil e o mercado de capitais focaram em relacionar a divulgacao
de determinado contetido contabil & valorizagao ou ndo das acoes.
Este tipo de pesquisa é importante, pois é necessario saber os as-
pectos da informag&o contébil que contribuem para a precificagéo
das ac¢des e cotacao de outros instrumentos de captacédo de recur-
sos no mercado financeiro (SCARPIN, PINTO e BOFF, 2007).

As caracteristicas contidas na informagéo contabil seguem es-
sencialmente as orientacdes contidas no pronunciamento contabil
CPC 00 (R1) - Estrutura Conceitual para Elaboragéo e Divulgacéo
de Relatdrio Contabil-Financeiro (2011). Este pronunciamento traz
a abordagem qualitativa para a informacéo destinada ao usuério ex-
terno. Portanto, os relatérios contabeis tém a fungao, além de outras
enumeradas no CPC 00(R1), de auxiliar o usuario externo, como
por exemplo, os acionistas, na sua tomada de decisdo no ambiente
de mercado de capitais.

O mercado de capitais € muito importante para o desenvolvi-
mento econémico de um pais, pois possibilita maior liquidez para
investimentos e propicia maior dinamismo na alocacdo destes com
os demais setores da economia. Com o seu desenvolvimento, o
mercado de capitais permite formacgéo de subsidios para a precifi-
cacéo dos titulos negociados que deva refletir as todas as informa-
¢oes disponiveis (FAMA, 1970).

A importancia da divulgacédo das informagdes contabeis para o
mercado de capitais desperta grande interesse por parte de pesqui-
sadores na area de contabilidade e de outras areas correlatas. No
decorrer dos anos 60 até os dias atuais, pesquisas trazem resulta-
dos que corroboram a importancia da informagéo contabil, sendo o
estudo de Ray Ball e Philip Brown em 1968 a referéncia em pesqui-
sas deste tipo de abordagem.

Ball e Brown (1968) analisaram a influéncia da informagéo con-
tabil no mercado de capitais. Para isto observaram a relagdo en-
tre lucros anormais e retornos anormais das a¢des negociadas na
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Bolsa de Nova lorque. O estudo concluiu as seguintes assertivas:
a divulgacao de lucro acrescenta valor informativo para os investi-
dores no mercado de capitais; foi evidenciado o ajuste gradual dos
retornos anormais durante o ano estudado; ha informagbes que
nédo séo refletidas no preco das ac¢des antecipadamente; e ha um
movimento que tende a persistir apos as divulgacdes contabeis.

Beaver (1968) em seu estudo corrobora a conclusao do trabalho
de Ball e Brown (1968). Além de analisar os aspectos informativos
das métricas contabeis, evidenciou que os precos e o volume dos
titulos séo influenciados pelos anuncios de indices contabeis.

Por sua vez, Fama et al. (1969) verificaram o comportamento
do mercado apds desdobramento de ag¢bes e concluiram que os
precos das ag¢des incorporaram as informagdes disponiveis rapida-
mente, verificando assim a eficiéncia do mercado acionario.

Beaver, Clark e Wright (1980) abordaram o impacto da divulga-
¢do de lucros, e notaram que nd@o ha correlagdo perfeita entre as
variagdes dos resultados contabeis e os precos das acdes. Com
este resultado, Sarlo Neto et al (2005) afirmam:

As evidéncias encontradas nesses trabalhos indicam que a re-
levancia dos nimeros contabeis depende de varios fatores pre-
sentes no ambiente econdmico. Dentre esses fatores, podem-
-se destacar as variaveis macroeconémicas e microeconémicas
(taxa de juros, tipos de industria etc), e as caracteristicas do mer-
cado acionario (valor de mercado, liquidez, regulamentac&o etc).

Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) analisaram a reagéo
do mercado de capitais quando ha anuncios de prejuizos divulga-
dos pelas empresas. Para operacionalizar, a pesquisa utilizou-se
da técnica de estudo de eventos, possibilitando a observa¢do dos
impactos da informagao contéabil publica no mercado acionarios. O
resultado encontrado na pesquisa foi que a divulgacdo causou rea-
¢ao no comportamento das ag¢des, com queda do valor da cotac&o.
Confirmou-se adicionalmente a eficiéncia da forma semiforte para
mercado de ag¢bes nacional em relacdo a divulgacao do prejuizo,
pois 0s retornos anormais diminuiram apos dois dias de negociacdo
ap6s a divulgacéo.

Corroborando com Sarlo Neto et al (2005), Takamatsu, La-
mounier e Colauto (2008) afirmam em seu estudo que, devido a
crescente abordagem positiva da teoria da contabilidade, este movi-
mento incentivou a disseminagdo do ramo de pesquisas empiricas
que visam a verificar a influéncia da informag&o contabil no merca-
do de capitais. Esta linha de pesquisa permitiu aos autores chegar
as seguintes conclusdes em sua pesquisa:

O modo como o0 mercado reage a informagdes especificas pre-
sentes nas demonstragdes financeiras auxiliam na anélise da
utilidade dos principais instrumentos de comunicacdo da con-
tabilidade. Dentre as informacdes especificas, o resultado do
exercicio destaca-se como uma das mais relevantes, apontando
(no caso de lucro) a capacidade de crescimento e o potencial de
criacao de valor econdmico da firma e vice-versa.

Contudo, Sarlo Neto et al (2005) alertam que se devem tomar
precaucdes em pesquisas no mercado nacional, pois ele apresenta
especificidades proprias, como alta regulacéo, fragilidade da prote-
¢a0 aos acionistas minoritarios e a elevada concentragéo do con-
trole acionario.

3. Combinacao de Negdcios: Estudos Inerentes
Apos a emissdo do Pronunciamento Técnico CPC 15, néo hou-
ve muitos estudos locais disponiveis acerca do assunto. Geralmen-

te os artigos analisam o grau de aderéncia aos procedimentos ema-
nados do referido Pronunciamento. Dentre os estudos nacionais e
internacionais, destacam-se algumas contribuicoes.

Peter Dodd (1980), em seu estudo pela University of Chicago,
efetuou pesquisa que disp6s sobre a reacao diaria do mercado para
0 anuncio e posterior aceitagao ou rejeicao de propostas de fuséo.
Naquela ocasigo, houve reagéo positiva do mercado, rapida e vi-
gorosa para o anuncio publico da proposta de fus@o. Mais adiante,
houve reagéo positiva para a aprovagao das propostas concluidas
e reacdo negativa para as propostas canceladas.

Mais tarde, Ghosh (2001) trouxe outra abordagem: analisou se
0 desempenho é maior em aquisicdes em dinheiro, como sugerido
por vérios estudos como o feito por Healy et al (1992), Morck et
al.(1989), Barber and Lyon (1996) e Loughran and Ritter (1997).
Os resultados indicaram que os fluxos de caixa aumentam signifi-
cativamente apds as aquisicoes feitas em dinheiro, mas diminuem
para troca de ages.

Por sua vez, Aktas, Bodt e Declerk (2002) analisaram a ques-
tao do vazamento de informagées em torno de anuncios de com-
binacdo de negdcios no mercado francés. Por meio da andlise
dos retornos anormais acumulados e das variagdes de exposicao
relativas a propagacao 30 dias antes do anuincio, descobriram que
o nivel do volume cumulativo anormal antes da operagao é signi-
ficativamente mais elevado para operagdes entre empresas fran-
cesas, em comparagdo com aquelas que envolvem pelo menos
uma empresa estrangeira.

No ambito nacional, Camargos e Barbosa (2005) avaliaram se
as fusdes e aquisicoes de empresas estudadas resultaram em cria-
¢ao de valor e sinergias operacionais. Este estudo compreendeu
um total de 72 operagbes de F&As ocorridos entre 1996 a 2004
e realizou-se um estudo descritivo que utilizou os testes Wilcoxon
Signed Rank Test e do Rank Test para analisar dados trimestrais.
Os processos de F&As resultaram em sinergias operacionais e na
maximizagao do valor de mercado das empresas pesquisadas.

Novamente no Brasil, Costa Junior (2008) desenvolveu, em
sua tese, o estudo que confrontou resultados de duas técnicas: o
estudo de eventos por retornos ao redor dos anuncios e o estudo
de eventos amparado por métricas contabeis. Foram amostrados
101 anuncios (12 Fato Relevante arquivado) envolvendo 104 ope-
ragoes, totalizando R$ 223,7 bilhdes, ou 66,86% do universo que
integrou o ranking da ANBID de 2002 a 2006.

Na primeira técnica observou-se que o anuncio das operagdes
de fuséo e aquisicdo criou expectativas de maximizagéo de valor
para os acionistas das firmas combinadas. Porém, para os acionis-
tas das firmas "target”, na ocorréncia de uma Oferta Publica - OPA,
0 anuncio das operacdes de fuséo e aquisicao foi precificado de
modo diferenciado entre acdes ordinérias e preferenciais, causando
no mercado uma reagao similar a hipétese da miopia, fenémeno
comum no ambiente brasileiro. Na segunda técnica, ndo se confir-
maram as expectativas médias do mercado no que se creditava as
possiveis sinergias originadas da combinacao de firmas envolvidas.

Ainda mais, Lusch, Brown e O'Brien (2011) relataram a preo-
cupacdo com os ativos relacionais, que sdo ativos originados do
relacionamento entre a empresa com os clientes, fornecedores e
outros stakeholders envolvidos no negdcio. Fez-se um estudo entre
o antes e o depois da combinagéo, para se verificar se os ativos re-
lacionais aumentam ou diminuem. Em um exemplo, o autor ressalta
que ndo h& garantia de fidelidade de um cliente comprar o produto
de um negdcio vendido a outra organizagao.
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Como também, Orsag e McClure (2013) direcionaram a pes-
quisa ao demostrar o Valor Presente Liquido Modificada como ins-
trumento para avaliagdo da sinergia da combinacdo de negdécios.
Porém, o artigo limitou-sea descrever o procedimento de avaliagao,
nao utilizando casos reais.

Por sua vez, Golubov, Petmezas e Travlos (2015) pesquisaram
se as aquisi¢oes financiadas por acdes expropriam valor para 0s
acionistas. Usando o estudo de eventos e a data de anuncio da
oferta de agdes, estimou-se através de predicao linear e pontuagdo
de propenséo correlacionando a queda do prego da agdo com a
escolha de financiamento desta operacédo. Neste efeito, as aquisi-
¢oes financiadas por agdes nao tém valor destrutivo, € o método de
pagamento geralmente ndo tem poder explicativo.

4. Metodologia

A pesquisa se caracteriza como positivista e, com base em seus
objetivos, classifica-se como descritiva. Ao se classificar a pesquisa
com base nos procedimentos técnicos utilizados, ela enquadra-se
como bibliografica. Quanto a abordagem, a pesquisa se caracteriza
como quantitativa.

Para operacionalizar a pesquisa, primeiramente utilizou-se a téc-
nica de estudo de eventos, que compreende as seguintes etapas
segundo CAMPBELL, LO e MACKINLAY (1997): (1) Definicao do
Evento; (2) Critério de Selecéo; (3) Retornos Normais e Anormais;
(4) Procedimento de Estimacéo; (5) Procedimento de Teste; e (6)
Resultados Empiricos.

Apos definir o evento como combinagdo de negdcios, solicita-
ram-se a ANBIMA - Associacéo Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiros e de Capitais os arquivos denominados: Tabelas
de Operagdes de Fusoes e Aquisicdes, correspondentes aos anos
de 2010 a 2013. Com estes arquivos, pelo motivo da delimitacdo da
presente pesquisa, foram selecionados os eventos de operagdes
de combinagdo de negdcios cujas adquirentes fossem listadas na
BM&FBovespa.

Foi adotado o critério da ANBIMA para definicdo de adquirente,
pois a mesma esta em consonancia com os pressupostos de identi-
ficacdo expostas no Pronunciamento Contabil — CPC 15.

Apobs esta etapa, foram analisados, conforme estudo de Costa
Junior (2008), os arquivos Fato Relevante e Comunicado ao Mer-
cado, documentos que se encontram no sitio da CVM. A partir dai,
verificou verificou-se se as operagdes selecionadas estavam, de
fato, enquadradas na definicao de combinagao de negdcios contida
no Pronunciamento Técnico CPC 15. Ou seja, foi verificado se as
operagoes se constituiram em mudanca de controle acionario direto
ou indireto e se os ativos adquiridos e 0s passivos assumidos cons-
tituiam em negdcio.

Identificadas as operacdes, foi utilizada a data de publicacdo dos
arquivos analisados como data do anuncio do evento. Houve casos
em que a empresa ndo divulgou fato relevante ou comunicado ao
mercado sobre as operagdes de fusdo ou aquisicdo de empresas
ocorridas no ano e, assim, optou-se por excluir estas operacoes.

Identificada a data do anuncio do evento (data zero) foram
definidas as janelas de estimagéo, de evento e de comparagéo.
Conforme Costa Junior (2008), a definicao do tamanho das jane-
las carrega certa dose de subjetividade; portanto, foi utilizado o
procedimento adotado em variados trabalhos, como o de Leite e
Sainvicente (1990), Perobelli e Ness Jr. (2000) e Takamatsu, La-
mounier e Colauto (2008) por apresentar janelas curtas de tempo,
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mitigando assim o risco de haver distor¢gbes de comportamento
do mercado por conta de outros eventos. Desse modo, definiu-se
a janela de estimacéo composta por 30 dias de negociacdo na
BM&FBovespa; por sua vez, a janela de evento foi composta por
5 dias antes e 5 dias ap0ds a data do evento, perfazendo um total
de 11 dias; e, por fim, a janela de comparacao foi formada por 10
dias apds a janela do evento.

As agbes objetos de estudos foram as ordinarias, pois séo repre-
sentativas do controle da empresa (sendo a abordagem de controle
uma das principais caracteristicas trazidas pelo CPC 15), e, como
foram selecionadas as empresas adquirentes para estudos, julgou-
-se apropriado analisa-las para verificar o comportamento dos de-
tentores destas acdes.

No sitio do BM&FBovespa e na base de dados da ECONOMA-
TICA foram acessadas as cotacOes histéricas do periodo compre-
endido pelas janelas de cada operagdo. Pela natureza da técnica
de estudo de evento, foram excluidas as empresas que nao tives-
sem agbes negociadas em bolsa de valores, e, como um dos ob-
jetivos é analisar a reac@o dos adquirentes que detém as acdes
ordinarias, nao foi analisado os comportamentos das cotagbes das
empresas adquiridas.

Selecionadas as cotagbes, foi efetuado o calculo dos retomos
das agdes utilizando-se a formula logaritmica pelo motivo de suas
vantagens frente a formula discreta. Segundo Soares, Rostagno e
Soares (2002), tal forma gera retornos com distribuicdo que tende
a normal, atendendo um dos pressupostos dos testes estatisticos.

P
t
R=1n ( T ) ,com t=1, por se estar utilizando
+1
apenas um periodo, sendo: /; 2 e P,—1 ataxa de retorno, o
preco da agédo no periodo /e o prego da agao no periodo £— 1,
respectivamente.

No procedimento de teste, utilizou-se 0 Modelo de Retornos
Ajustados ao Risco e ao Mercado (Modelo de Mercado) para cal-
cular retornos anormais, pois, segundo Costa Junior (2008), este
€ o0 modelo mais sensivel a percepcdo de reacdes do mercado,
sendo amplamente difundido nas pesquisas que utilizam estudo de
eventos, consoante Brown e Warner (1980 e 1985). Este modelo
€ caracterizado por um dos modelos estatisticos que tem relacdo
linear entre o retorno do portfélio de mercado, no caso o retorno do
IBOVESPA, com retorno de um determinado ativo, neste caso aos
retornos das agdes analisadas, através de utilizagdo de regressao
linear. Para esta etapa foi utilizado o software estatistico GRETL e o
SPSS, verséo 20 (Windows).

Na composicao dos retornos para preencher as janelas de esti-
magcao, evento e comparacao, houve muitos periodos sem cotagéo
em que foi utilizado o procedimento Trade-to-Trade para solucionar
este problema, para ndo enviesar a anélise. Porém, houve casos
em que, na data do evento, a adquirida ainda ndo havia apresen-
tado agbes negociadas na BM&FBovespa, impedindo a analise
destas operagoes.

Calculados os retornos, aplicou-se a formula para encontrar os
retornos anormais. Tal formula é caracterizada pela subtragdo do
retorno normal observado pelo retorno normal esperado. Como ja
se obteve o retorno observado, aplica-se a formula:

) R,=a+BR,+&=ER|X)+ ¢,
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onde a variavel dependente € o retorno observado e a variavel
independente é o retorno do indice IBOVESPA (TAKAMATSU,
LAMOUNIER e COLAUTO, 2008).

Por fim, o calculo do retorno anormal é dado por:

) ARI.I‘ :RI-, -a 'ﬂsz , em que 0 AR é o retorno

anormal, R, éo (@ +fR, ) retomo observadoeo éo
retorno esperado.

Seguindo o estudo de Camargos e Barbosa (2003), apds este
célculo efetua-se o teste t de Student para as médias dos retornos
anormais referente a janela de estimagéo e a de evento para veri-
ficar, se as médias sdo estatisticamente diferentes. Porém, antes
foram verificados os pressupostos estatisticos: a normalidade e a
heterocedasticidade. Quando houve problemas de normalidade,
efetuou-se o teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney.

Na formulacéo das hipéteses, definiu-se como Hipétese Nula: o
evento combinagao de negdcios nao surtiria impacto nos precos e
retorno das empresas. A Hip6tese Alternativa € que a combinagéo
de negdcios ¢é significativa e impacta na percepcao dos investido-
res, levando-os a adaptarem suas decisées de investimento e com-
posicao dos portfolios.

Quando confirmada a normalidade dos dados, efetuou-se o Tes-
te de Variancia de Levene; nos casos em que houve problemas de
heterocedasticidade, foi aplicado o Teste t de Student ajustado; nos
demais casos aplicou-se o Teste t de Student “normal’.

Seguidamente, foi usada a técnica de agregacé@o de retornos
anormais e calculo de suas médias para as diferentes operagoes
analisadas. Esta técnica também foi utilizada por Takamatsu, La-
mounier e Colauto (2008).

4 ] n —

(@) CAR, (t, )= ZAR, ; CAR(, 1)= ZAR,

, =

Além dos aspectos citados, o estudo também avaliou a criagéo
de valor e a identificagéo de sinergias. Para isto, efetuou-se teste,
explicadas na Figura 1, das operacdes que exibiram reacdo na data
de evento; aplicou-se o teste nao paramétrico de Wilcoxon para
captar evidencias se houve criagdo de valor e sinergias operacio-
nais apos a efetivacao das negociagbes. A data da efetivacdo da
operagao de combinacéo de negoécios utilizada foi adquirida através
das notas explicativas divulgadas pelas companhias.

Posteriormente, mediante analise de estudo de Camargos e
Barbosa (2009), utilizaram-se variaveis para verificar a criagéo de
valor e as sinergias operacionais. A captacdo das sinergias pode
ser observada através de duas medidas de criagao de valor: Valor
de Mercado/Valor Patrimonial e Firm Value, e por quatro medidas
de sinergias operacionais: Crescimento das Vendas Liquidas, EBI-
TDA, Geragéo Bruta de Caixa e MEBIT.

Em seu artigo, Camargos e Barbosa (2009) observaram a exis-
téncia de correlagéo entre as trés medidas de valor. Através do Tes-
te de Correlagédo de Pearson, a um nivel de significancia de 1%,
verificou-se proximidade entre Q de Tobin - QT e VM/VP acima de
84%. Portanto, os autores concluiram que se pode utilizar VM/VP
como proxy do QT. Logo, selecionamos, pelo fato de acessibilidade
de dados, a variavel VM/VP, juntamente com o FV, para andlise da
criacdo de valor das empresas.

Em seguida, conforme Camargos e Barbosa (2009), comparou-
-se 0 periodo anterior e posterior da efetivacdo da operacao de
combinacao de negdcio. Para buscar indicios de se as expectativas
refletidas no comportamento dos retornos anormais foram corrobo-
radas pelo desempenho pds-evento, analisaram-se os indicadores
financeiros da adquirente correspondentes a 8 trimestres antes, e
8 trimestres apds o evento. Trata-se da comparacdo da média das
variaveis escolhidas; aplicou-se o teste de Wilcoxon.

5. Apresentacao e Analise dos Resultados

Este capitulo foi dividido em duas partes: A primeira remete aos
resultados do estudo de eventos efetuado nos retornos das a¢des
ordinarias das empresas adquirentes envolvidas em combinagao
de negdcios. A segunda é representada pelos resultados obtidos
das variaveis correspondentes a criacdo de valor, que captam a si-
nergia operacional.

Foram selecionadas negociagdes cujas adquirentes tivessem
acdes negociadas na BM&FBovespa no periodo dos respectivos
anuncios — resultando em 157 operagdes. Subsequentemente, foram
realizadas as regressdes dos retomos anormais e verificadas se as
operagdes se caracterizavam como Combinagao de Negdcios, con-
forme disciplinada pelo CPC 15. As realizadas regressoes resultaram
num total de 64 operagdes com retornos anormais significativos.

Ap0s realizados os testes empiricos para diferencas das médias
dos retornos anormais antes e apds o evento, utilizando-se o t de
Student e o teste U de Mann-Whitney, 63 operagdes nao evidencia-
ram diferenca entre a janela de estimacao e a janela evento. Portan-
to, apenas uma operacao apresentou diferenca significativa entre
as janelas a um nivel de significancia de 0,10.

Este resultado vai ao encontro dos estudos de Copeland, Kol-
ler e Murrin (2002) e de Costa Junior (2008), que nao encontraram
diferencas significativas quando analisaram o comportamento das
acoes ordinarias das adquirentes envolvidas nas operacgdes. Estes
resultados podem refletir a desconfianca da efetivacdo das siner-
gias esperadas ao adicionar-se o goodwill sobre valor da aquisi¢ao.

Esta tendéncia pode representar também a ocorréncia de insi-
der trading, pois os retornos anormais poderiam conter a informa-
¢ao da ocorréncia dos eventos antes do anuincio destas operacdes
e a amplitude da janela de evento talvez nao tenha podido captar o
momento da absorgéo desta informacgao de maneira significativa.

Figura 1: Etapas do Teste de Criacdo de Valor e Sinergias Operacionais

Definir as empresas
a serem analisadas

Determinar as
variaveis a serem
testadas

Fonte: Elaborado pelo autor

Levantamento de dados -
8 trimestres antes e depois da data da CB.

Procedimento de Teste — Comparar
as médias dos 8 trimestres antes e 8
trimestres depois

Utilizar a data da efetivacéo da ‘
Combinagéo de Negdcios

Resultados empiricos
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Aparentemente, utilizando-se um periodo maior poderia captar-
-se este fendmeno com significancia estatistica, assim como Aktas,
Bodt e Declerk (2002) que, em seu estudo, utilizaram uma série
de janelas no intuito de captar vazamento de informagdes e obser-
varam que os retornos anormais médios acumulados comegaram
a apresentar variagoes 30 dias antes do anuncio, mesmo para 0s
casos em que nao existiam rumores na imprensa financeira.

Além disto, acumularam-se os retornos anormais para cada
uma das 64 operacdes. Embora os resultados apontem néo ter
havido reag@o do mercado com significancia estatistica, observou-
-se que, numa grande parte das operagdes, houve sequéncia de
retornos positivos até a data do evento e, em seguida, ha o ajuste
nos retornos voltando, aparentemente, a “normalidade” das cota-
¢oes praticadas.

Posteriormente, efetuou-se o teste t de Student e, conforme es-
tudo de Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008), somaram-se os
retornos anormais de todas as operagdes e calcularam-se as mé-
dias dos retornos anormais de cada dia que compds as janelas de
estimacéao, evento e comparacdo. Novamente, ndo foi encontrada
diferenca significativa entre as médias das janelas observadas.

Com nivel de significancia de 5%, as médias apresentaram-se
iguais no teste t de Student, apresentando p-valor de 38,06%. Por-
tanto, pode-se supor que ndo houve reagéo dos acionistas detento-
res das acdes ordinrias. Corroborando com o estudo de Mackinlay
(1997), Copeland, Koller e Murrin (2002) e Costa Junior (2008).

Para melhor analise, elaborou-se a Figura 2 com os retornos
anormais médios ndo acumulados em que pode observar-se uma
elevacao no momento zero do anuncio da combinac@o de negécios
na janela de evento.

Figura 2: Retornos anormais médios
Média dos Retornos Anormais
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Fonte: Resultados da Pesquisa Retornos Anormais

Apesar de ndo haver diferenga estatisticamente significativa
entre as médias dos retornos anormais da janela de estimagéo
e a janela de evento, observa-se que houve elevacao da média
dos retornos anormais no momento do anuncio das combina-
¢Oes de negdcios.

Adicionalmente, efetuou-se o processo de acumulagdo dos re-
tornos anormais da janela de evento. Conforme Figura 3, verifica-
-se novamente a possivel reacdo do mercado diante do anuncio do
evento, comportamento diferente do exposto no estudo de Costa
Junior (2008). Péde ser observado que o grafico em sua pesquisa
apresentou retornos anormais acumulados com comportamento
constante sem variacdes significativas.
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Figura 3: Retornos anormais acumulados médios

Retornos Anormais Acumulados

0,00200 —
0,00180

0,00160 V4 \\
0,00140

0,00120 A
0,00100 ﬁd
0,00080

J
0,00060 T
J
[

«» Retornos Anormais
Acumulados

0,00040
0,00020
0,00000 L
5 4-3-2-10 123 45

Fonte: Resultados da Pesquisa

Embora os resultados ndo apontem reagcdo com significancia
estatistica, a Figura 3 evidencia um possivel suporte a hipétese de
eficiéncia semiforte. Verificou-se que, aparentemente, houve alte-
ragcdo do comportamento do mercado apds acessarem-se as in-
formacdes disponibilizadas nos fatos relevantes, que indicavam o
anuncio de combinacdo de negécios. Porém, logo apds absorver
tais informagdes, observou-se a tendéncia de voltar aos patamares
anteriores a divulgacao do evento.

De maneira geral, os resultados encontrados alinham-se com a
literatura apresentada nesta pesquisa. Primeiramente, destaca-se
o estudo de Mackinlay (1997), que evidencia diversas pesquisas
que trouxeram evidéncias empiricas sobre F&As utilizando-se da
metodologia de Estudo de Eventos. Os resultados apontaram que
0s retornos anormais das firmas adquiridas séo elevados e positi-
vos, enquanto os retornos das adquirentes sao préximos de zero,
ou seja, ndo ha reacao.

Isto foi corroborado pelo estudo de Copeland, Koller e Murrin
(2002), ao abordar reagdes do Mercado ex ante facto, pois afirmam
que, tomando como base dezenas de estudos académicos por eles
analisados, o retorno para os acionistas das empresas adquirentes,
quando ha o anuncio de combinagéo de negdcios, nao é diferente
de zero estatisticamente.

Por fim, alinha-se com o estudo de Costa Junior (2008), que, ao
aplicar os procedimentos estatisticos aos retomos das ac¢des ordi-
narias da adquirente, observou que os retornos anormais analisa-
dos n&o foram estatisticamente significativos. Porém, quando foram
observadas as agoes preferenciais, verificou-se que os retormnos evi-
denciaram variagOes significativas. Esta variacao foi mais evidente
quando observados os retornos anormais das adquiridas.

Os resultados desta pesquisa apontaram que apenas uma
operagao obteve reacao no periodo analisado. Embora a literatura
exponha que opera¢des como estas ndo provocam reagdes signi-
ficativas em agbes ordinarias, era esperado um nimero maior de
operacdes com reacdo ao anuncio de combinacdo de negocios.
Sendo assim, buscou-se embasamento para encontrar 0 motivo
de tal comportamento dos retornos anormais da operagéo contida
no Quadro 1.

Quadro 1: Operacao que houve reacao no Estudo de Eventos.

Adquirida

Gas Brasiliano .

Fonte: Resultado da pesquisa
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Ao se utilizar o t de Student observa-se que houve aumento na
média dos retornos anormais que compdem a janela de evento e a
significancia da diferenca das médias entre os periodos estudados
que apresentou um p-valor de 0,0913.

Uma possivel explicacdo acerca da causa desta reagdo poderia
ser relacionada a uma expectativa positiva “por tras” da conclusao
da operagéo, pois permitiria & Petrobras assumir posicionamento
significativamente melhor no setor de distribuicao de gas, ao ter um
maior acesso ao mais importante mercado brasileiro de gas natural.
Segundo Fato Relevante da Petrobras (2010):

A GBD possui a concessao das atividades de distribuicdo de gas
natural na regido noroeste do estado de S&o Paulo, em uma
area que cobre 375 municipios e atende a demanda industrial,
comercial, residencial e do setor de transportes da regido. O con-
trato de concessao teve inicio em dezembro de 1999 com dura-
¢ao de 30 anos, podendo ser estendido por mais 20 anos. Em

20009, a rede de distribuicdo da companhia alcancou 734,5 km

e o volume de vendas foi de aproximadamente 529 mil metros

cubicos de géas por dia.

Para a Petrobras, esta aquisicao ira posicionar a empresa na

atividade de distribuic&o no maior mercado brasileiro para o gas

natural, regiao de Sao Paulo, e proximo a entrada do gas forneci-
do pela Bolivia e transportado pelo Gasbol e as reservas de gas
da regido Sudeste.

Sendo assim, conforme Tabela 1, efetuaram-se os calculos para
analisar a criagdo de valor através das variaveis: Valor de Mercado/
Valor Patrimonial e Firm Value para esta unica operagéo.

Logo apds, analisaram-se as variaveis de Sinergias Operacio-
nais efetuando os testes de Wilcoxon para os dois periodos pro-
postos. Para isto, foram utilizadas as variaveis: Crescimento das
Vendas Liquidas, EBITDA, Geragao Bruta de Caixa e MEBIT.

Observou-se, no grupo de Criagdo de Valor, que os testes nao
sao conclusivos. O item VM/VP evidencia declinio na média no pe-
riodo apds a data de efetivagéo da combinagdo de negdcios, com
variacao negativa de 46,6%, enquanto FV apresentou variacdo po-
sitiva de 11,7%. Entretanto, somente o VM/VP apresentou signifi-
cancia estatistica com p-valor de 0,012.

No conjunto Sinergias Operacionais, as variaveis MEBIT, EBI-
TDA, Geracéo Bruta de Caixa, Crescimento das Vendas Liquidas
seguiram a mesma dire¢do nos resultados. Todos estes itens apon-
taram variagao negativa entre os periodos antes e depois da efeti-
vacao da combinagao de negdcios. Porém, atenta-se que somente
o GBC e MEBIT apresentaram diferencas significativas, ambas
com p-valor de 0,012.

Analisando os resultados obtidos nos testes aplicados a opera-
¢d0 25/2010, estes ndo corroboraram com o estudo de Camargos

Tabela 1: Resultados de Criagdo de Valor e Sinergias Operacionais

e Barbosa (2009), que obtiveram evidéncias positivas de criagao de
valor e sinergias operacionais nas empresas analisadas. Portanto,
houve evidéncias de perdas de valor da empresa e declinio das
variaveis de sinergias operacionais da adquirente apos efetivada
a combinagdo de negocios. Segundo Copeland, Koller e Murrin
(2002), resultados negativos de operacdes como esta poderiam
ser oriundos de avaliagdo excessivamente otimista do potencial de
mercado, superestimativa das Sinergias, ofertas muito agressivas e
integracao pds-aquisicdo mal administrada.

6. Conclusao

Esta pesquisa objetivou verificar como o mercado de capitais re-
age em torno do anuncio de combinacdo de negdcios, mais espe-
cificamente o comportamento das agdes ordinarias das empresas
adquirentes. Posteriormente, procurou-se verificar se a expectativa
foi corroborada com melhorias verificadas por métricas de desem-
penho operacional ou de criagdo de valor da empresa.

Ao verificar se o mercado reage em torno de anuncios de
combinagéo de negdcio, operacionalizou-se o Estudo de Even-
tos, comparando a média dos retornos anormais das janelas de
estimacao e de evento. A janela de estimacéo foi composta por
30 dias, seguindo o proposto por Leite e Sainvicente (1990), Pe-
robelli e Ness Jr. (2000) e janela de evento de - 5 dias a + 5 dias
conforme adotado por Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008)
e Procianoy e Antunes (2001).

ApoGs selecionadas as operagbes, em que as regressdes com
as variaveis Ibovespa e retornos observados foram significativas,
efetuaram-se os calculos para encontrar retornos anormais e pros-
seguiram os testes de média para observar possiveis diferencas
entre as médias dos retornos anormais da janela de estimacéo e
janela de evento. Os resultados alcancados foram: das 64 opera-
¢cdes amostradas, 63 ndo evidenciaram diferencas entre as médias,
ou seja, sugere-se que nao houve reagéo do mercado acionario.

Embora ndo haja evidéncias estatisticamente significativas
sobre a reac@o generalizada em torno da divulgacdo da combi-
nacao de negacios, ao acumular os retornos anormais, observou-
-se na Figura 1 uma tendéncia de subida nos dias anteriores a
divulgacéo dos eventos. Ja nos dias posteriores, apds absorvida
a informacao do evento, houve ajuste gradual aos patamares ob-
servados anteriormente.

Como apenas uma operagao apresentou reagao, efetuaram-se
os calculos propostos na metodologia na segunda parte da pesqui-
sa. Embora os resultados obtidos nesta segunda etapa ndo possam
ser generalizados, por se tratar da analise de apenas uma opera-
¢ao, este procedimento teve como objetivo complementar e ilustrar
como seriam efetuados tais testes. Mediante os testes ja abordados

mm Média Antes Média Depois Variagdo na Média | Resultado | Nivel Sig. - Teste Wilcoxon -

VM/VP 1,333
25,512
0,04

n Criacao de Valor
n Sinergias Operacionais | ©=l==l6

Fonte: Resultados da Pesquisa

0,716 1] piorou | 0,012
28,507
0,02
60.959.819.500 58.211.497.500

0,09 -36,4% 0,012
14,36 -37,1% 0,012

11,7% 0,263
' 0,123
0,263
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anteriormente, foram encontrados indicios de que esta expectativa,
evidenciada mediante reacdo positiva dos retornos anormais, ndo
foi atendida devido a queda nas variaveis de criagao de valor e de
sinergias operacionais da combinacao de negdcios em questao.

Os resultados indicaram que, em geral, os acionistas de a¢bes
ordinarias da adquirente nao apresentam expectativas quando ha o
anuncio de combinagéo de negdécios. Portando, ha indicios de que
os acionistas ordinaristas séo reticentes quanto aos resultados da
efetividade dos beneficios destas operacoes.

Este comportamento pode ser explicado devido aa descon-
fianca do sucesso da operacéo, podendo ser derivada, de acor-
do com Copeland, Koller e Murrin (2002), de avaliagdo excessi-
vamente otimista do potencial de mercado, superestimativas das
sinergias, ofertas muito agressivas e integracdo pos aquisicao
mal administrada.

O resultado encontrado vai ao encontro do estudo realizado por
Costa Junior (2008), que em sua pesquisa ressalta:
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