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Resumo: O proposito deste artigo foi investigar as operagdes de fusdes e aquisigoes — F&A
observadas entre firmas brasileiras no periodo de 2002 a 2006, em que ao menos uma delas
(firma “bidder” ou firma “target”) fosse listada na Bovespa. Foram amostrados 101 antncios
(1° Fato Relevante arquivado) envolvendo 104 operagdes, totalizando R$ 223,7 bilhdes, ou
66,86% do universo que integrou o ranking da ANBID de 2002 a 2006. Duas técnicas foram
utilizadas: o estudo de eventos por retornos ao redor dos anuncios e o estudo de eventos
amparado por métricas contabeis. As evidéncias empiricas € os testes estatisticos conduziram
a conclusdo de que o anuncio das operagdes de fusdo e aquisi¢do criou expectativas de
maximizacao de valor para os acionistas das firmas combinadas. Contudo, para os acionistas
das firmas “target”, na ocorréncia de uma OPA, com a possibilidade da tensdo durante o
processo de definicdo do prémio de controle a ser pago a acionistas ndo controladores,
especialmente se investidores institucionais como fundos de pensdo integram o grupo de nao
controladores, o anuncio das operagdes de fusdo e aquisicdo foi precificado de modo
diferenciado entre agdes ordindrias e preferenciais, causando no mercado uma reagao similar a
hipétese da miopia, um fendmeno peculiar no ambiente brasileiro. A Contabilidade nao
corroborou as expectativas médias do mercado no que concerne as possiveis sinergias
advindas da combinagao de firmas amostradas. Vale dizer que a medi¢ao da performance por
métricas contabeis ndo foi influenciada pelo “big bath” tampouco por multiplas aquisi¢des
efetivadas por firmas “bidder”. Os resultados econométricos sugerem a necessidade de se
proceder a um teste de “impairment loss” para averiguar a substancia econdmica de agios.

Palavras-chave: fusdes e aquisi¢des, “impairment loss” de agios, estudo de eventos por
retornos, estudo de eventos por métricas contdbeis, teoria da firma.

1. INTRODUCAO
1.1.  Contextualizacao do Problema

As fusdes e aquisigdes entre firmas despertam grande interesse de estudo por parte de
académicos, sobretudo pelas vastas cifras movimentadas e controvérsias provocadas. Ao abrir
simposio sobre “takeovers”, Varian (1988, p. 3) revela que das 100 maiores fusdes e
aquisi¢Oes entre firmas nos EUA registradas até¢ o ano de 1984, 65 ocorreram entre 1981 e
1983, sendo que entre 1981 e 1984, no minimo, observaram-se 45 operagdes que superaram
bilhdes de dolares. Para se ter uma idéia dessa dimensao, Jensen (1988, p. 21) revela que o
mercado de fusdes e aquisicdes movimentou 180 bilhdes de ddlares por ano, s6 em 1985 e
1986, um patamar 47% superior ao recorde de 1984 de 122 bilhoes.

No Brasil, as fusdes e aquisi¢cdes, com as peculiaridades decorrentes de nosso
ambiente legal e empresarial (operagdes eminentemente privadas), sao também observadas. O
periodo de 1991 a 2002, por exemplo, foi marcado preponderantemente pelo processo de
privatizagdo de empresas estatais, na vigéncia do PND — Programa Nacional de
Desestatizacdo. Segundo informacdes disponiveis publicamente para consulta no site do
BNDES, gestor do programa, de 1991 até 31.12.2002, as operagdes geraram de resultado
consolidado para o Poder Publico US$ 39,68 bilhdes. Nesse periodo ¢ de se salientar um
importante aspecto: o Estado, com o proposito de facilitar o processo de alienacdo do controle
de suas firmas e minorar custos impostos a proponentes compradores, acabou por promover a
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supressdao do artigo 254 da Lei 6.404/76, que impunha a Oferta Publica compulsoria ao
adquirente do controle de uma companhia aberta, com a edi¢do da Lei 9.457/97.

Neste artigo, foram investigadas empiricamente as operagdes de fusdo e aquisicdo
envolvendo firmas brasileiras listadas na Bovespa, no periodo de 2002 a 2006, ja com o
restabelecimento no ordenamento legal do instituto da OPA compulsoria (art. 254-A da LSA).
O artigo estd dividido em 4 partes. O item 1, que trata da Introducdo, abarca a
contextualizagdo do problema e os objetivos. O item 2 trata da revisdo de literatura sobre o
tema, no qual sdo inventariadas as hipdteses econdmicas mais freqiientemente documentadas.
No item 3 sdo abordados os aspectos metodologicos, além de apresentadas as técnicas
utilizadas e discutidas as escolhas operacionais da pesquisa. Os dados coligidos sdo
analisados, tratados ¢ discutidos no item 4. Por fim, no item 5 sdo tecidas consideracdes finais
conclusivas.

1.2.  Objetivos do Trabalho

O proposito deste artigo foi investigar, de acordo com as hipdteses e questdes de
pesquisa, as operagdes de fusdes e aquisicdes — F&A observadas entre firmas brasileiras no
periodo de 2002 a 2006, em que ao menos uma delas (firma “bidder” ou firma “target”) fosse
listada na Bovespa.

Assim, cabe propor uma primeira hipdtese para investigacdo. Hy: Nas fusdes e
aquisi¢des praticadas por firmas brasileiras com registro na Bovespa, no periodo de 2002 a
2006, com negociagao de controle, parte dos retornos anormais registrados pelas firmas
“bidder”, quando do anuncio das operagdes, tem origem em sobrepre¢o cuja substancia
econdmica nao ¢ corroborada pela Contabilidade. Essa hipdtese tem por implicacdo a
investigagdo de duas questdes indissocidveis: a existéncia de retornos anormais pds-aniincio e
a natureza destes (expectativas positivas ou negativas) e a existéncia de performances
operacionais anormais ex post as operagdes € a natureza destas (caixa anormal positivo ou
negativo).

Como conseqiiéncia dessa hipotese, surgem as seguintes questoes de pesquisa: 1. As
operagdes no periodo estudado, quando anunciadas, criaram expectativas de maximizagao de
riqueza dos acionistas das firmas envolvidas? (“target” e “bidders”); 2. As operacdes nao
concretizadas (“unsuccessful takeovers”) foram “reprecificadas”. Em suma, os pregos
retomaram os patamares anteriores ao anincio? 3. Em se tratando da medi¢@o de performance
operacional pds-combinagdo, esta foi influenciada pelas escolhas contabeis da nova
administracdo (fendmeno positivista do “big bath”)? E no caso de multiplas fusdes e
aquisi¢des (a mesma firma envolvida em mais de uma operacao), influenciaram a medigdo de
performance operacional pds-combinagdo? 4. A performance operacional pos-combinacao
serviu de evidéncia corroborativa as expectativas do mercado? Houve, nesse caso concreto,
evidéncias indicativas de “impairment” de agios registrados?

Uma outra hipodtese a ser trabalhada, ndo mutuamente excludente, tem relacdo com as
OPA’s por alienacdo de controle. H,: Nas fusdes e aquisi¢des praticadas por firmas brasileiras
com registro na Bovespa, no periodo de 2002 a 2006, em que tenha sido registrada OPA por
alienagdo de controle, hd um comportamento miope' do mercado com relagdo as agdes das
firmas “target”. Decorre dai mais uma questdo de pesquisa: 5. Ac¢des com direitos
diferenciados (“tag along”) das firmas “target”, na ocorréncia de OPA por alienagdo de
controle, sofreram impactos diferenciados nos seus precos quando do anuncio? Houve efeito
miopia do mercado nessas operacdes?
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Objetivamente, a pesquisa visa a explorar o elo existente entre as expectativas
externadas pelo mercado, em decorréncia das operagdes anunciadas, e o papel que possui a
Contabilidade na validacdo dessas expectativas. Tem como propdsito também averiguar os
reflexos das OPA’s por alienagdo de controle nos pregos das firmas-alvo, pois compdem parte
dos retornos po6s-antncio.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Relacio entre Retornos Anormais e Lucros Anormais (“Goodwill”)

Uma das grandes questdes que se apresenta quando se estuda o comportamento dos
precos, ou dos retornos das agdes, vis-a-vis a informagdo contdbil disponibilizada
publicamente ¢ a de que existe entre ambos uma relagao biunivoca. Os precos, ou 0s retornos
das agdes, carregam alguma informagdo sobre resultados contdbeis que serdo divulgados a
posteriori, assim como estes ultimos, apds serem disseminados, conduzem a ajustes nos
precos. Em trabalho considerado seminal, um divisor de 4guas na pesquisa em Contabilidade,
Ball e Brown (1965) investigaram o conteudo informacional da Contabilidade. Assim se
manifestam os autores em determinada passagem do artigo:

Entretanto, grande parte da informacao contida nos lucros ¢ antecipada pelo mercado antes mesmo
que as demonstracdes financeiras sejam publicadas. Em verdade, a antecipag@o ¢ tdo acurada que o
resultado atual observado ndo parece influenciar qualquer variagdo ndo usual no indice de
Performance Anormal nos meses de antincio. (BALL e BROWN, 1968, p. 170) (tradugao livre)

Lopes (2001, p. 88-89) obteve junto a outros trabalhos, como em Beaver, Clarke e
Wright, em Brown e Kenelly, em May, e em Kiger evidéncias empiricas para o fato de
retornos anormais prenunciarem lucros anormais. Assim, ¢ de se esperar que lucros anormais
sejam antecipados pelo mercado via retornos anormais observados nos precos, admitindo
sempre como premissa a eficiéncia do mercado em sua forma semi-forte. Mas o que seriam
esses lucros anormais?

Bem a frente de seu tempo, ao se dedicar ao estudo de problemas contdbeis associados
a mensuracao do Ativo Intangivel, e por conseqiiéncia do “goodwill”, Martins (1972, 60-61)
apresentou 3 concepgdes, até entdo encontradas na literatura normativa, para caracterizagao
conceitual deste ultimo: (i) a que considera-o como sendo resultante de “super lucros”
trazidos a valor presente; (ii) a que considera-o como sendo resultante de uma subavalia¢do de
ativos; (iii) a que considera-o como sendo produto de uma “master valuation account”. E bom
registrar que o autor fez mencao ao que a literatura da época cunhou com a expressao “super
lucros”, que nada mais sdo do que lucros anormais pagos quando da negociacao da firma.

2.2. Hipéteses Econdomicas que Procuram Explicar as Fusdes e Aquisicoes
2.2.1. A Arena de Disputa entre Gestores por Ativos Liquidos

Jensen e Ruback (1983, p. 6), dentro de uma concepg¢do contratual da firma, encaram
analiticamente as fusdes e aquisi¢des como sendo uma arena onde times alternativos de
gestores competem entre si pelos direitos de administrarem os recursos disponiveis no
mercado. Segundo essa dtica, o mercado de controle corporativo” é o principal componente
do mercado de servigos prestados por gestores (“managerial labor market”).

De acordo com os autores, ¢ uma diferente forma de enxergar o fendmeno, que foge
da tradicional visdo de que os provedores de capital e os acionistas ativistas, atuando
individualmente ou em conjunto, tomam o controle das firmas e substituem seus gestores
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visando a uma melhor eficiéncia na utilizagdo dos recursos disponiveis. Pelo modelo analitico
da “disputa entre gestores”, os acionistas exercem um papel passivo; arbitradores e
N\

especialistas em fusdes e aquisi¢des atuam como intermedidrios no “leildo” por times de
gestores competitivos, facilitando a efetivagdo das operacdes.

2.2.2. Custos de Agéncia do Fluxo de Caixa Livre (“Theory of Free Cash Flow”)

Alternativamente, o fendmeno das fusdes e aquisicdes pode ser explicado como
resultante de um conflito de agéncia entre o agente (gestores) e o principal (acionistas); como
um custo advindo do fluxo de caixa livre da firma. Jensen (1988, p. 28) argumenta que o
pagamento de fluxo de caixa livre da firma para os acionistas reduz os recursos sob o controle
dos gestores, o que implica a diminui¢do de seu poder e a sua sujeicdo a um monitoramento
do mercado em rodadas subseqiientes de capital (maior restricdo na angariagdo de novos
recursos).

O sistema de incentivos econdmicos, a depender da forma pela qual esta desenhado,
pode aumentar os custos contratuais nesse sentido. Murphy, apud Jensen (2001, p. 323),
comprova empiricamente que as mudangas no sistema de compensacdes de gestores estdo
positivamente correlacionadas com o crescimento das vendas da firma. Assim, a tendéncia de
as firmas premiarem gestores de segundo escaldo através de promocdes, ao invés de
conferirem a eles bonus por performance, cria um forte viés organizacional com foco na
maximizagdo do crescimento (e ndo do valor). Possibilita-se com essa medida o surgimento
de “novas posi¢des” na firma a servir ao sistema remuneracdo baseado na promog¢ao
(BAKER, apud JENSEN, 2001, p. 323).

2.2.3. A Auto Confianca Exacerbada de Gestores (“Hubris Hipothesis”)

Gestores de firmas “bidder”, tomados por uma auto confianca exacerbada, ou soberba,
podem levar a efeito operagdes de fusdo e aquisicdo que destroem o valor da firma. Essa ¢ a
hipotese trabalhada por Roll (1986). Segundo o autor, na média, o gestor de uma firma
“bidder” tem poucas oportunidades de formular ofertas publicas pelo controle de firmas
“target’. Se estiver envolvido em um “leildo pelo controle” de uma firma “target” (qualificado
pela literatura como “auction”), ele tentara se convencer de que a avaliagdo do mercado
acerca das sinergias da combinagdo estd equivocada, e de que possui premissas mais realistas
e provaveis — sua posi¢do enquanto “insider” o coloca em vantagem. Nesse particular, a
hipdtese da auto confianga exacerbada ¢ consistente com a HME na sua forma semi-forte.
(ROLL, 1986, p. 200)

A existéncia de assimetrias informacionais, e a possibilidade de o mercado fazer
determinadas leituras de medidas implementadas pelos gestores (“sinais emitidos”), na visao
de Roll (1986, p. 201-202), concorrem para o surgimento de duas hipdteses a explicar o
comportamento de pregos: (1) a participagdo em uma “auction” pode sinalizar de modo
positivo para o mercado a existéncia de fluxos de caixa realizados que superam os estimados;
(2) a desisténcia de uma “auction” pode sinalizar negativamente para o mercado as limitadas
sinergias esperadas com a combinacdo das firmas ou a restri¢do crediticia da firma “bidder”.
Contudo, ndo se pode esquecer de que ha custos de agéncia associados.

2.2.4. Sinalizacao pelo Financiamento das F&A (“Good News x Bad News”)

Em trabalho analitico, e utilizando modelagem com base na teoria dos jogos, Myers e
Majluf (1984) exploram as possibilidades decisoriais com que se deparam os gestores da
firma. Sob determinadas circunstancias, os gestores podem deixar de angariar recursos via
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emissao de acdes e desse modo abandonar oportunidades de investimento que aumentem o
valor da firma, caso ndo disponham de recursos financeiros ociosos (“financial slack”™).

Em linhas gerais, os autores trabalham com a idéia do sinal que pode ser emitido para
o mercado com a distribui¢do de novas agdes. Gestores, de um modo geral, ndo gostam de ser
forcados a angariar recursos via novas emissdes de agdes, quando a firma estd subavaliada
pelo mercado. Por outro lado, advogam Myers e Majluf (1984, p. 195), os gestores da firma
podem tirar vantagem do mercado quando a firma estd superavaliada. Assim, recursos
financeiros ociosos (“financial slack”) possuem valor, pois evitam que gestores emitam sinais
negativos para o mercado (angariacdo de recursos via emissdo de agdes) sem que tenham
necessariamente que abrir mao de uma boa oportunidade de investimento.

Aplicando o modelo teérico para o caso especifico das fusdes e aquisi¢des, a decisdo
do gestor de liquidar uma operagcdo dessa natureza com agdes (“stock-for-stock™) sempre
carregara uma informacdo negativa; sinalizard uma superavaliacdo das agdes da firma
“bidder” pelo mercado.

2.2.5. O Jogo do Lucro por Acao (“Earnings Game” ou “Bootstrap”)

Ao discorrerem sobre as fusdes e aquisigoes, Brealey e Myers (1998, p. 921-922)
abordam o problema da ilusdo financeira que pode servir como um motivador para a
ocorréncia das operacdes, expediente freqliente nos anos 60. Dito problema ¢ também
documentado pela literatura como “jogo do lucro por a¢dao” (“earnings game”) ou “subida
artificial” (“bootstrap”).

Suas causas sdo derivadas do conflito de agéncia presente no interesse que o gestor
tem em manter seu poder e cargo na firma. Objetivamente, o jogo do lucro por a¢do ocorre
sempre que a operacdo ¢ financiada com a¢des da adquirente e esta adquire uma firma com
poucas perspectivas de crescimento (indice preco lucro baixo). As agdes da adquirente tém
que ser precificadas acima das da firma alvo, de tal sorte que na relagdo de substituicao seja
emitida a menor quantidade possivel de agdes da adquirente. O resultado ¢ que o lucro por
acdo aumenta apds a operacdo, vez que o numerador considera 100% da integridade dos dois
lucros e um acréscimo ndo muito substancial das a¢des emitidas pela firma adquirente.

2.2.6. A Redistribuicao de Riqueza entre os Agentes

Muitos criticos das operagdes de fusdes e aquisi¢cdes, sem qualquer evidéncia
empirica, tampouco razao econOmica para tal, defendem com forte viés a tese de que as
operacdes de fusdes e aquisi¢des ndo geram qualquer valor para a economia como um todo,
sendo as vastas cifras registradas pelas firmas combinadas uma redistribui¢ao de riqueza de
alguns agentes envolvidos. E o que a literatura documenta como sendo a hipdtese da
redistribuicao de riqueza.

Jensen (1984, p. 113), de modo muito persuasivo em sua argumentacgdo, sustenta que
nao ha redistribui¢ao de riqueza dos acionistas das firmas “bidder” para os acionistas das
firmas “target”, tampouco consumo dessa riqueza, vez que os recursos destinados para
efetivacao da operagao podem ser ainda alocados em atividades produtivas e de investimento.
Os tnicos recursos consumidos sdo aqueles destinados ao pagamento de honorérios dos
profissionais que intermedeiam as operagdes (“underwriters”, advogados, contadores), mas
mesmo assim percentualmente representam pouco do volume movimentado. Assim, o
incremento de riqueza dos acionistas tem origem em aumento de produtividade e eficiéncia
econdmica. Também ¢ jocosa a idéia de que as linhas de crédito utilizadas para financiamento
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das operagdes acabam por deslocar recursos que seriam destinados a investimentos produtivos
(“siphon credit from the financial system and crowd out legitimate borrowing for productive
investment”), ¢ que portanto gerariam riqueza, para uma atividade que supostamente serviria
aos interesses dos bancos de investimento.

2.2.7. O Poder de Mercado (“Market Power”)

Em resposta as medidas por vezes adotadas por 6rgaos da defesa da concorréncia nos
EUA, em particular nas combina¢des horizontais, os académicos comegaram a se interessar
em estudar os efeitos das fusdes e aquisicdes sobre os mercados de produtos e servigos.
Manne (1965, p. 119) foi o primeiro a questionar os efeitos das fusdes e aquisi¢cdes sobre os
consumidores; se estas de fato concorreriam para uma concentracao de poder de mercado com
reflexos nos pregos praticados.

Jensen e Ruback (1983, p. 24) orientam no sentido de que a hipdtese do poder de
mercado tem por implicacdo o aumento dos precos dos produtos e servigos, beneficiando
generalizadamente todas as firmas integrantes do setor das firmas combinadas. Os precos
altos praticados pelas firmas combinadas facultam do mesmo modo que concorrentes adotem
politica similar. Assim, no anincio de uma combinacao entre concorrentes, todas as firmas do
setor devem apresentar retornos anormais positivos. Stillman, apud Jensen e Ruback (1983, p.
24), ao analisar 11 fusdes horizontais envolvendo firmas de setores nio regulados, que foram
objeto de contestagdo por for¢a da Section 7, do Clayton Act", decorrente de processos
instaurados por iniciativa de firmas rivais, ndo obteve qualquer evidéncia estatisticamente
significativa nos retornos anormais das firmas rivais em 9 das opera¢des amostradas. Das 2
operagdes remanescentes, uma apresentou resultados ambiguos e a outra retornos anormais
positivos.

2.3.  Ofertas Publicas nas Fusdes e Aquisicoes

Um importante desdobramento das operagdes de fusdo e aquisicdo diz respeito as
ofertas publicas (“tender offers”) por vezes observadas na disputa pelo controle das firmas. E
bom salientar que nesse assunto a regulacdo brasileira ¢ diferente da norte-americana, vez que
a realidade das firmas nacionais ¢ majoritariamente a do controle concentrado, ao passo que
firmas norte-americanas possuem o seu controle negociado no mercado.

Assim, nos EUA, as ofertas publicas s3o direcionadas a mercado. Nao se identifica
previamente o vendedor do controle, tampouco grupo de investidores que agindo em conjunto
exercam esse papel. As alteracdes no controle das firmas norte-americanas sao efetivadas
publicamente. At¢é meados da década de 60, as ofertas publicas em dinheiro (“cash tender
offers”) eram abusivamente praticadas, vez que até entdo ndo havia uma disciplina normativa
que garantisse aos investidores e aos gestores das firmas “target” um prazo minimo para
discutirem a proposta e avaliarem-na antes de tomarem uma decisdo".

No caso brasileiro, h4 uma gama bem abrangente de operagdes que requerem o
registro compulsorio de uma oferta publica na CVM — OPA. Quando da alienag@o de controle
da firma — operagdo privada entre ex-controlador e novo controlador — ¢ requerido, sob
condi¢do suspensiva ou resolutiva, nos termos do artigo 254-A da Lei 6.404/76, que seja feito
o registro de OPA na CVM, extensiva a titulares de acdes com poder de voto, que lhes
garanta, no minimo, 80% do prego pago por agdo do ex-controlador (“tag along”)’. Na
regulamentacdo do dispositivo legal, a Instru¢do CVM n. 361/2002, em seu artigo 29,
restringiu a OPA por aliena¢do de controle aos titulares de acdes com pleno e permanente
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direito de voto. Um fenomeno que tem sido observado no Brasil, desde o restabelecimento da
OPA por alienacgao de controle, a partir de 2002, com a Lei 10.303/2001, ¢ a precificagdo do
prémio de “tag along” nas acdes listadas.

24. Papel de “Raiders”

Um personagem por vezes presente em fusdes e aquisicdes, nos EUA, caricaturado
pejorativamente pela imprensa especializada como “pilhante”, “jogador” (“asset player”), que
supostamente visa unica e exclusivamente a expropriar os ativos da firma para maximizar sua
riqueza pessoal, sdo os “raiders”. Eles sdo investidores individuais agressivos, que formulam
ofertas de compra com vistas a tomar de modo hostil o controle das firmas. Eventualmente
forcam a administracao das firmas “target” a formular uma oferta de recompra de suas agdes —

“greenmail” — por um valor acima de cotagao.

Holderness e Sheehan (1985), ao investigarem os reflexos sobre o valor da firmas
“target” que tiveram acdes adquiridas por 6 raiders famosos, Carl Icahn, Irwin Jacobs, Carl
Lindner, David Murdock, Victor Posner, Charles Bluhdorn, concluiram que entre 1977 e
1982, periodo amostrado, as firmas “target” estudadas apresentaram retornos anormais
positivos ap6s o antuncio das aquisi¢oes.

2.5. As “Proxy Fights” ou “Proxy Contests”

Num contexto de mudanga de controle, as procuragdes de voto podem ser utilizadas
com o fim de alterar a administragdo da firma, o que caracteriza a tomada hostil de seu
controle quando a estratégia ¢ bem sucedida. Alternativamente, a resultante da contenda pode
ser a obtengdo de um ou mais assentos pelos dissidentes, o que fragmenta a estrutura de poder
até entdo vigente.

Dodd e Warner (1982), ao estudarem o tema, planejaram uma pesquisa com o objetivo
de investigar o impacto das “proxy contests” sobre a riqueza dos acionistas. Para tanto,
utilizaram uma amostra composta por 96 disputas por procuracdes de voto, no periodo de 1°
Julho de 1962 a 1° Janeiro de 1978, sendo 57 envolvendo firmas listadas na NYSE e 39
firmas listadas na AMEX. Em sintese, os autores obtiveram evidéncias de que existem
retornos anormais positivos, e estatisticamente significativos, em torno dos antincios. A idéia
de que outros eventos podem impactar os retornos anormais observados, como anuncios de
fusdes e aquisi¢des, ou anuncios de lucros, ndo ¢ suportada pelas evidéncias empiricas
coligidas. Objetivamente, os resultados do trabalho suportam a hip6tese da analise econdmica
padrdo, e por uma conseqiiéncia coerente refutam a hipétese do quadro totalmente ilusério
(DODD e WARNER, 1982, p. 434-435).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1. Fontes de Informaciao e Amostra

A base de dados utilizada para selecdo da amostra partiu do ranking elaborado pela
ANBID, que retine operagdes de fusdes e aquisi¢des entre firmas brasileiras, que superam o
montante de R$20 milhdes. Foram amostradas operagdes de fusdo e aquisi¢do envolvendo
companhias abertas com registro na Bovespa, cujos aniincios ou sua efetivagao tenham caido
em dominio publico no periodo de 2002 a 2006.

Os critérios eleitos para selecao das operagdes tiveram relagdo direta com a técnica de
pesquisa utilizada para investigar a existéncia de retornos anormais, qual seja, o estudo de
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eventos com base nos retornos ao redor dos antincios. Foram selecionadas aquelas operacoes
em que ao menos uma das firmas teve valores mobilidrios distribuidos publicamente (agdes
e/ou certificados); as que apresentaram os anuncios (“Fatos Relevantes™) arquivados no
sistema IPE da CVM; e as em que ao menos uma das firmas teve negocios com seus papéis
nas datas pré-selecionadas.

Assim, chegou-se a uma amostra de 99 operagdes as quais foram acrescidas
intencionalmente 5 outras, dada a importincia destas, sendo 1 em 2005 e¢ 4 em 2006",
resultando numa amostra total de 104 opera¢des (em verdade 101 anuncios envolvendo 104
operagdes'), totalizando R$ 223,7 bilhdes, ou 66,86% do universo de operagdes que
integraram o ranking da ANBID de 2002 a 2006. Foram utilizados também a base de dados da
ECONOMATICA, o sistema IPE — Informacdes Periodicas e Eventuais, administrado de modo
compartilhado pela CVM e pela Bovespa, e a base de dados “Melhores e Maiores”,
administrada pela Fipecafi, ligada a FEA USP.

3.2. O Estudo de Eventos por Retornos ao Redor dos Antincios

Uma das técnicas utilizadas para operacionalizar as questdes de pesquisa foi o estudo
de eventos com base nos retornos ao redor dos anuncios das operagdes, o qual visa a
investigar o efeito nos precos dos ativos financeiros a medida que uma nova informagao
privada relevante cai em dominio publico. O estudo de eventos com base nos retornos ao
redor dos antincios das operacdes objetiva avaliar simultaneamente a eficiéncia do mercado e
a relevancia do evento objeto de estudo. Enfim, como o mercado precifica suas expectativas
com relacdo ao evento (expectativas de ganhos ou perdas) e se o faz de modo oportuno (logo
apds o anuncio publicado, no caso a divulgacao do Fato Relevante).

Campbell et al (1997, p. 149) esclarecem que a utilidade da técnica advém do fato de
que, admitindo a racionalidade do mercado, o efeito de um evento em particular sera refletido
imediatamente nos preg¢os dos ativos. Assim, a pré-condicdo para um estudo de evento ¢ a
hipotese de eficiéncia do mercado — HME, no minimo na sua forma semi-forte, de tal sorte
que o impacto econdmico do evento possa ser medido ao se utilizarem precos de ativos
observados ao longo de um periodo relativamente curto. Em linhas gerais a técnica estd
consolidada e bem documentada no artigo de Mackinlay (1997) e na obra de Campbell et al
(1997) que se baseia no artigo de Mackinlay.

3.3. O Estudo de Eventos Amparado em Métricas Contabeis

Outra técnica a qual se recorreu para operacionalizar as questdes de pesquisa foi o
estudo de eventos com base em métricas contdbeis ex ante e ex post as operagdes (“event
study on accounting-based measures”). Serviu ao proposito de averiguar se as expectativas
externadas pelo mercado acerca das operagdes anunciadas foram corroboradas pela
Contabilidade. Se as expectativas do mercado precificadas em um eventual retorno anormal
positivo pds-anincio tiveram a contrapartida numa eventual performance operacional anormal
positiva ap6s 0 ano em que a operagao foi efetivada.

Em sintese, a técnica consiste em utilizar uma métrica contabil que meca a
performance operacional da firma, por exemplo, o retorno operacional dos ativos da firma ou
o fluxo de caixa operacional da firma escalonado pelos ativos totais, ajusta-la a performance
operacional observada no conjunto de firmas que compde o setor no qual estd inserido a firma
de interesse de estudo, confronta-la em momentos distintos — antes e apds o evento — €
investigar se houve diferencas estatisticamente significativas, positivas ou negativas.
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A literatura documenta artigos de Danielson e Karpoff (2006), em trabalho planejado
com o fim de avaliar os efeitos da ado¢@o de cldusulas antiaquisicao hostil — as “poison pills”;
de Healy et al (1992), que investigaram a performance operacional das firmas norte-
americanas envolvidas nas 50 maiores operagdes de fusdo e aquisi¢do, no periodo de 1979 a
metade de 1984; de Ghosh (2001), que ao fazer uma nova leitura do problema proposto por
Healy et al (1992), chegou a uma conclusdo diferente, que contesta a tese destes ultimos por
se defrontar com problemas econométricos; ¢ de Barber ¢ Lyon (1996) que se constitui em
verdadeiro compéndio de pesquisas desenvolvidas que utilizam a técnica.

3.4. Escolhas Operacionais da Pesquisa

Em linha com os melhores procedimentos documentados pela literatura, na conducao
do estudo de evento por retornos elegeu-se o 1° anuncio acerca da operagdo de fusdo e
aquisicao (1° Fato Relevante arquivado no sistema IPE) como data critica para o evento.

Construiu-se uma janela de estimagdo de 96 pregdes que antecedem ao 4° dia anterior
ao 1° anuncio da operacdo de fusdo e aquisicdo e uma janela de eventos com 4 pregdes
anteriores ao 1° antincio e 12 pregdes posteriores ao 1° antincio. A ampliacdo da janela de
eventos a 4 pregdes anteriores a data da divulgagdo da operacdo teve o conddo de
salvaguardar o estudo de uma eventual antecipacdo do mercado na precificagdo da operagao.

A existéncia de valores perdidos nos dados (“missing values”), quer pela auséncia de
negocios em um ou mais pregdes, quer pela total falta de liquidez do papel, teve por
implicacdo a adogao de alguns procedimentos. Para aqueles papéis com auséncia de precos
em poucos pregdes, foi utilizada a interpolacdo linear de dados intercalados como meio de
sanar o problema. Papéis totalmente iliquidos foram retirados da amostra. Dessa forma,
trabalhou-se com 95 retornos para rodar a regressao OLS que estimou os retornos esperados e
foram computados 17 retornos anormais. A ilustragdo grafica a seguir apresentada facilita o
entendimento:

Janela de Estimagao Janela de Evento
| | |
N\ NG _
-100dias ¥ 4dias ¢ +12 dias
0 dia

Grifico n® 1 — Tamanhos das Janelas de Estimacio e de Evento

A defini¢do do tamanho das janelas adveio do juizo de valor do pesquisador. Jensen e
Ruback (1983), em ampla revisdo sobre trabalhos empiricos acerca das fusdes e aquisigoes,
inventariaram artigos e procedimentos adotados nos estudos de evento conduzidos. Nao ha
um padrdo entre os autores. Para obtengdo dos retornos anormais, recorreu-se ao modelo
puramente estatistico do retorno ajustado ao risco e ao mercado (ARI.J =R, —a, - ﬁ,.RMkJ),

consoante recomendacao da literatura para estudo de eventos.

Cada operacdo amostrada foi controlada categoricamente (alienacdo de controle,
aquisi¢ao origindria de controle, aquisi¢do de ativos, etc.), separando-se as firmas em
adquirentes (“bidders”) e alvo (“target”). Infelizmente ndo foi possivel também controlar o
efeito do tipo de liquidagao financeira da operagdo (caixa, agdes, divida ou combinagdo de um
ou mais meios de pagamento), conforme requerido pela literatura, dada auséncia dessas
informagdes nos anuncios. Foram controlados também, por operagdo, os efeitos produzidos
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sobre os diferentes papéis em circulagao no mercado e a eventual sujei¢do da operagdo a uma
Oferta Publica de Aquisi¢do compulsoria — OPA, nos termos da Instrucdo CVM n. 361/02.

No que concerne ao estudo de eventos com base em métrica contabeis, trabalhou-se
com os modelos de medi¢do de performance operacional anormal no nivel e por intercepto, tal
qual o proposto por Healy et al (1992). Muito embora Barber ¢ Lyon (1996) tenham
exaustivamente comprovado a superioridade dos modelos por diferengas e com “lag” de
defasagem, tal nao foi possivel executar pela auséncia de informagdes.

Quadro 1 — Modelo de Performance Anormal por Intercepto de Healy et al (1992)

IACRpmm. =a+pf IACRWJ +&;
onde :
IACR ,,, , = perfomance combinada das firmas, ajustada a indistria , apds efetivada a operagio

a = performanc e anormal das firmas combinadas (sin ergia da operagdo )
P = pardmetro da regressdo
IACR ,, ; = perfomance combinada das firmas, ajustada a indistria , antes de efetivada a operagdo

g, =termo de erro da regressio OLS

Para selecdo das operagdes a comporem a regressao OLS para o estudo de eventos
com base em métrica contabeis os seguintes critérios foram observados: (i) excluiram-se todas
as operagdes envolvendo bancos; (ii) consideraram-se preponderantemente operacdes cuja
implicacdo fosse alteracao no controle, pois o novo gestor (controlador) recebe um mandato
ilimitado que lhe possibilita facilmente “rearranjar os contratos” da firma, de tal sorte a torna-
la mais eficiente (JENSEN, 1988, p. 23); (iii) disponibilidade de informagdes acerca da
performance das firmas combinadas, em periodo anterior a operagao. Assim, chegou-se a uma
subamostra de 22 operagdes para rodar a regressao OLS.

Quanto ao parametro utilizado para selecio do grupo de controle (“benchmark™),
foram utilizados filtros de setor (NAICS 313 da Economatica), de tamanho da firma (60% a
140%) e de pré-performance (80% a 120%). Os filtros foram subjetivamente definidos pelo
pesquisador, tendo como objetivos comuns selecionar as firmas com caracteristicas
econdmicas mais proximas e gerar um grupo de controle com o maior nimero de firmas
possivel. Foram utilizados tanto a mediana quanto a média da industria para fins de coémputo
de métricas de performance operacional ajustada ao desempenho setorial.

Nesse particular, métricas de performance operacional, trabalhou-se com o EBITDA
escalonado pelo valor contabil dos ativos totais. Elegeu-se como “proxy” para o fluxo de
caixa operacional o EBITDA™, mesmo procedimento adotado por Healy et al (1992). A
métrica pro-forma das firmas combinadas, previamente a operagdo, foi computada pela
ponderagdo de métricas individuais pelo valor dos ativos totais e considerando o percentual de
participacdo adquirida no capital da firma “target” pela “bidder” apds a operacdo
(equivaléncia patrimonial do EBITDA e do ativo total individual). Adicionalmente, dois
foram os controles exercidos em regressdes OLS alternativas ao modelo de intercepto de
Healy et al (1992). Controlou-se o fato de ter havido um “big bath” na firma “target” e o fato
de a firma “bidder” ter se envolvido em multiplas aquisi¢des, mediante a utilizagdo de
variaveis “dummy”.

4. EVIDENCIAS EMPIRICAS

4.1. Analise Descritiva dos Dados
As operagdes que integram a amostra atingiram o patamar consolidado de R$ 223,7
bilhdes de reais. A analise descritiva das operagdes pelo valor dos negdcios permite constatar
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que 2004 foi o ano com a maior parcela do montante transacionado (44,10%), ao passo que
2005 foi o ano com a menor parcela (3,04%). Observou-se também que o maior negocio
registrado atingiu o montante de R$ 87 bilhdes e que o menor R$ 20 milhdes, o que ndo
poderia ser diferente em se tratando do valor minimo. A base de dados da ANBID so6
considera operagdes acima de R$ 20 milhdes. As operagdes em média giraram em torno de
RS 2 bilhdes e 50% delas ficaram acima de R$ 409 milhdes. Das 104 operagdes, s6 e tao-so
10 ndo apresentaram valor (“missing values”). Isto pode ser explicado pelo fato de 4
operacdes nao terem sido efetivadas, sendo 1 da base ANBID e 3 de fora da base da ANBID
(lembrando que 5 operagdes foram intencionalmente selecionadas pelo pesquisador), e de 6
operacdes nao terem os seus valores divulgados tampouco obtidos em outras fontes de
informagao.

Outras analises descritivas, como por exemplo a setorial ao longo de 2002 a 2006,
permitiram um conforto no que tange ao risco potencial de se trabalhar com uma amostra com
viés. As operagdes foram bem distribuidas ao longo dos periodos, afastando desse modo o
problema de viés amostral.

4.2. Retornos Anormais Pos-Antncio

Consoante as questdes de pesquisa formuladas, e tendo em vista que a literatura
revisada investiga eminentemente fendmenos associados as operagdes de fusdo e aquisi¢ao
em que haja negociacdo do controle da firma, a analise dos retornos anormais ficou restrita as
operagdes em que houve alteracdo de controle. Observou-se que as expectativas do mercado
com relacdo a possiveis sinergias advindas das operagdes de fusdo e aquisicao foram positivas
para as firmas “bidder”. Houve expectativas de ganhos, de lucros anormais a serem
produzidos. Ao se proceder aos testes estatisticos de significncia, constatou-se que o0s
retornos anormais observados nas acdes ordinarias ndo foram estatisticamente significativos,
ao passo que os observados nas acdes preferenciais foram considerados como tais. Em termos
comparativos, os retornos anormais foram muito maiores para as agoes preferenciais do que
para as ordinarias, o que de certo modo indica que na visdo do mercado ndo houve
expropriagao de ndo controladores por parte de controladores nessas operagoes; de que foram
praticados precos justos nas transagdes celebradas. Os agios, eventualmente reconhecidos,
possuiram, na visao do mercado, substancia economica.

Analisando-se as firmas “target”, e controlando-se os eventos OPA e presenga de
investidores institucionais, chegou-se ao grafico 1 abaixo, que revela a miopia de curto prazo.
Privilegia-se a saida do negodcio quando do seu antncio, via adesdo a OPA, o que justifica a
precificagdo diferenciada entre agdes ordinarias (com “tag along”) e preferenciais (sem “tag
along”).

Retornos Anormais "Target" - Operagées com OPA
600,00%
400,00%
200,00% |

I 0,00%
-200,00%

-400,00% -

-600,00% -

Janela de Eventos —— Ordinéria

-800,00%-

—— Preferencial
ADR Ord
ADR Pref

Grifico n° 1 — Retornos Anormais Cumulados Médios das Firmas “Target”
(Operagoes com OPA e com Investidores Institucionais como minoritarios nas firmas “Target”)
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4.3. Performance Operacional Anormal P6s-Operagio

Trabalhando com o modelo de performance operacional anormal no nivel, conforme
documentado na literatura, chegou-se aos resultados consolidados na tabela 1 abaixo:

Tabela n° 1 — Performance Anormal no Nivel

Média n°deobs. Testst Wilcoxon Teste Sig
Meétricas Ajustadas a Ebitda Bidder,, -0.0127 22 t=1.889 z=-1.802  p=0.052
industria pela mediana TR O i o 0.0046 2 p=0.073  p=0.072
Meétricas Ajustadas a Ebitda Bidder;,; -0.0147 22 t=1.972  z=-1.997 p=0.052
industria pela média EE ) 0.0020 2 p=0.062  p=0.046

As métricas foram ajustadas a média e a mediana da performance da industria, considerando filtros de setor
(NAICS 313), de tamanho da firma (60% a 104%) e de pré-performance (80% a 120%)

Verifica-se que tanto o teste paramétrico t quanto os ndo paramétricos de Wilcoxon e
de sinais indicam que a média de Ebitda ajustado das 22 firmas consideradas cai no periodo
subseqiiente & combinagdo, sendo essa diferenca estatisticamente significativa. O teste de
Wilcoxon ranqueou 16 diferencas negativas, quer seja na métrica ajustada pela média quer
seja na ajustada pela mediana. Rodando o modelo de Healy et al (1992), chega-se a tabela 2:

Tabela n° 2 — Regressdes OLS de Performance Anormal no Intercepto em t+1

A variavel dependente é o Ebitda Bidder.,

Regressio 1 Regressio2  Regressido 3 Regressao 4 Regressao 5 Regressio 6

(22 obs) (20 obs) (22 obs) (22 obs) (20 obs) (20 obs)

Intercepto -0.01639 -0.021346 -0.014476 -0.010107 -0.025421 -0.007441
(t=-1.877318 (t=-2.211962 (t=-1.207864  (t=-0.731278 (t=-1.871231 (t=-0.507648

p=0.0751) p=0.0401) p=0.2419) p=0.4735) p=0.0786) p=0.6182)

Ebitda Combinado, 0.768836 0.819113 0.740048 0.797282 0.857478 0.907881
(t=1.946860  (t=1.931755 (t=1.753707 (t=1.971873 (t=1.936959 (t=2.142812

=0. =0. =0.0634 =0. =0.04
p=0.0657) p=0.0693) p=0.0956) p=0.0634) p=0.0696) p=0.0469)
Big Bath -0.00453 0.008626
(t=-0.239832 (t=0.436762
p=0.8130) p=0.6678)

Multiplas Operagoes -0.010733 -0.023921
(t=-0.593017 (t=-1.246244

p=0.5602) p=0.2296)

Resultados

R2 0.159320 0.171716 0.161857 0.174597 0.180907 0.241054

Estatistica F 0.065733 0.069288 0.186862 0.161557 0.183371 0.095895

Jarque-Bera 0.477990 0.662490 0.408269 0.624192 0.757804 0.746146

White 0.731213 0.581431 0.839904 0.665134 0.694284 0.534102

Breusch-God. (1 lag) 0.154901 0.353573 0.208740 0.123264 0.290944 0.343899

Modelos 1, 3 e 4: EBITDA ajustado a média da inddstria

Modelos 2, 5 e 6: EBITDA ajustado a mediana da industria, com expurgo de 2 observagdes “outliers” que provocavam
heterocedasticidade nos residuos.
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A interpretagdo dos resultados obtidos com as regressdes OLS conduz as seguintes
constatagdes: (i) o intercepto, que captura a sinergia da combina¢do, mostrou-se negativo em
todas as regressdes, sendo estatisticamente significativo nas regressdes 1, 2 e 5; (ii) o
fenomeno do “big bath” ndo exerce qualquer influéncia na medi¢cao da performance anormal,
ndo sendo estatisticamente significativo nem na regressao 3 tampouco na 5; (iii) o fato de a
firma “bidder” levar a efeito um programa implicito de aquisicoes — a “dummy” para
aquisi¢des multiplas — ndo exerce também qualquer influéncia na medi¢do de performance
anormal da combinacdo, quer seja para cima (Ebitda anormal positivo) ou para baixo (Ebitda
anormal negativo). Nao se mostrou estatisticamente significativa nas regressoes 4 ¢ 6; (iv) as
regressoes 3, 4 e 5 foram rejeitadas pelo teste F.

4.4. Demais Evidéncias Coligidas

A fim de reunir maiores subsidios para suportar as conclusdes apresentadas
anteriormente, foram confrontadas métricas de retornos anormais cumulados por firmas
“bidder” — CAR (-4d a +1d; -4d a +4d; e —4d a +12d), métricas ajustadas de performance e
agios com seus respectivos fundamentos econdmicos. E de se salientar que foram utilizadas as
métricas CAR para ac¢des preferenciais, por terem sido estes papéis que apresentaram retornos
anormais estatisticamente significativos para as firmas “bidder”.

Assim, considerando-se as observacdes das regressdes 1, 3 e 4, verificou-se que em
cinco casos (obs. 3, 8, 13, 16 e 19) as expectativas positivas do mercado, as quais estdo
fundamentadas em informacdes publicamente disseminadas, ndo foram corroboradas pela
Contabilidade. Nessas situacdes a performance ajustada a induastria caiu no exercicio social
subseqiiente a combinacdo. Do mesmo modo, em 1 caso (obs. 22) as expectativas negativas
do mercado nao obtiveram correspondéncia com a informagdo prestada pela Contabilidade. Ja
para as observagdes das regressdes 2, 5 e 6, verificou-se que em seis casos (obs. 3, 8, 13, 15,
17 e 19) as expectativas do mercado com relagdo a possiveis sinergias ndo se concretizaram
ao se analisarem as informacdes prestadas pela Contabilidade. Somente em uma situagao
(obs. 22) as expectativas negativas do mercado colidem com as informagdes contabeis.

Visando a responder a ultima questdo de pesquisa formulada, constante do quesito de
numero 2, aglutinaram-se as 4 operacdes anunciadas que nao foram efetivadas para observar
como comportarem-se os pre¢os. Pode-se verificar que 80 dias ap6s o anuncio das operagdes,
quando ja cai em dominio publico a informacao acerca de sua ndo concretizacao, 0S precos
praticamente retomam os patamares anteriores para a firma “target” 71. Para as firmas
“bidder” 84 e 85 ha um incremento ao término do periodo observado. E de se salientar que a
operacao 84 teve Fato Relevante publicado 74 dias apds o seu antincio dando conta de sua nao
concretizagao. Ja4 o Fato Relevante da operacdo 85 saiu 49 dias apos seu anuncio ¢ o da
operacdo 71 praticamente na mesma data. O comportamento dos precos das firmas “bidder”
numero 84 e 85 pode ser explicado por uma razao plausivel. Ditas operacdes envolveram um
leildao pelo controle de firmas “target” no exterior (“auction”), integrantes de um setor em
plena consolidagdo mundial: o siderurgico. O fracasso dos gestores dessas firmas “bidder”
nessa empreitada pode ter emitido um sinal para o mercado: a iminéncia de essas mesmas
firmas “bidder” transformarem-se em firmas “target” num futuro proximo.

Com relagdo a operagdo 101, 1* takeover hostil envolvendo firmas brasileiras, sua
analise conduz ao entendimento de que sua ndo efetivacdo nao trouxe maiores conseqiiéncias
para os acionistas da firma “bidder”, ao passo que para os acionistas da firma “target” foi
prejudicial. Tal resultado ¢ consistente com o que documenta a literatura a respeito, conforme
trabalhos de Jensen e Ruback (1983) e Easterbrook e Jarrel (1984). Inviabiliza-se com a
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resisténcia dos gestores da firma “target” a consecucao de possiveis sinergias; a alocacao mais
eficiente de ativos liquidos das firmas combinadas.

Deve-se ressaltar que o antincio da desisténcia da operagao foi informado ao mercado
pela firma “bidder” 5 dias apds o anuncio inicial em que foi formulada a Oferta Publica a
mercado por 50% das ag¢des em circulagdo da firma “target” mais uma. Ademais o caso
também ¢ especial porque foi a primeira oportunidade em que os efeitos de uma “poison pill”
foram colocados a prova no Brasil. No anuncio inicial da operacdo, a firma “bidder”
engendrou uma interpretagcdo juridica de tal sorte a fugir aos ditames de referida clausula
estatutaria.

Assim sendo, respondendo a questdo de pesquisa nimero 2, as operagdes nao
concretizadas (“unsuccessful takeovers”) foram reprecificadas, em plena consonancia com
hipdotese de mercado eficiente na sua forma semi-forte. Em um caso especifico os pregos
retomaram os patamares anteriores ao anincio.

5. CONCLUSAO

Isto posto, pode-se responder de modo conclusivo as questdes de pesquisa formuladas
no inicio do trabalho. Objetivamente, o antincio das operacdes de fusdo e aquisi¢do cria
expectativas de maximizagdo de riqueza dos acionistas das firmas envolvidas, de geragdo de
valor. Contudo, para as firmas “target”, na ocorréncia de uma OPA, com a perspectiva da
tensdo no processo de definicdo do prémio de controle a ser estendido a acionistas nao
controladores, pela presenca de investidores institucionais — fundos de pensao, o anuncio das
operacdes de fusdo e aquisicao causa impacto diferenciado na precificacdo de agdes ordindrias
e preferenciais, provocando no mercado uma reagdo similar a hipdtese da miopia de curto
prazo.

Quanto a medi¢do de performance operacional anormal p6s combinagdo, esta ndo foi
influenciada pelas novas escolhas contdbeis da nova administragdo. O “big bath” ndo se
mostrou estatisticamente significativo. Do mesmo modo, multiplas aquisi¢des efetivadas por
firmas “bidder” - o programa implicito de aquisi¢des - ndo influenciaram tal medi¢cdo. Ainda
com relagdo a performance operacional anormal pds operagdo, a Contabilidade nao
corroborou as expectativas médias do mercado no que concerne as possiveis sinergias
advindas da combinagdo das firmas. Os resultados econométricos sugerem a necessidade de
se proceder a um teste de “impairment” de agios eventualmente contabilizados.

Por derradeiro, reitera-se que as operagdes nao concretizadas (“unsuccessful
takeovers”) foram reprecificadas, em plena consonancia com hipdtese de mercado eficiente na
sua forma semi-forte. Em um caso especifico os pregos retomaram os patamares anteriores ao
anuncio.
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" Ao tratar da miopia de mercado (“Market Myopia™), Jensen (1988, p. 25-28) enfatiza que recentes versdes para
essa hipotese consideram o volume crescente de participagdo acionaria nas maos de investidores institucionais e
as cobrangas a que estdo sujeitos por gerar altos retornos numa base trimestral (“quarter-to-quarter basis”).

" Dentro do sistema de GC, o mercado de controle das firmas é tido como um instrumento de controle externo;
apos passar pelo crivo dos controles internos da firma, a medicdo da performance dos gestores deve ser
submetida ao escrutinio do mercado. “The takeover process penalizes incompetent or self-serving managers
whose actions have lowered the market price of their corporation’s stock” (JENSEN, 1984, p. 112)

" Conforme Wikipedia, o Clayton Act, de 15.10.1914, foi aprovado nos EUA como meio de remediar uma série
de deficiéncias contidas na Sherman Act, 1* lei norte-americana anti truste. O Clayton Act promoveu
modificagdes substantivas e procedimentais na legislagdo federal que disciplina as praticas concorrenciais.

v Easterbrook e Fischel (1982, p. 5) fazem mengdo a “Saturday Night Special”, manobra engendrada com
freqiiéncia nos anos 60, em que ofertas publicas pelo controle das firmas eram inesperadamente anunciadas nos
fins de semana. Downes e Goodman (1993, p. 464) qualificam-na como oferta insidiosa (“creeping tender”). A
Williams Act tornou dito expediente ilegal.

¥ Alternativamente, o adquirente do controle pode ofertar aos acionistas, nos termos do §4° do art. 254-A da
LSA, um prémio para permanecerem na firma, equivalente a diferenca entre o preco pago por acdo do
controlador e o seu valor de mercado. Outro aspecto relativo ao “tag along” ¢ o de que, voluntariamente, as
firmas podem estatutariamente aumentar o percentual legal de 80% e até mesmo estendé-lo — o instituto - para
acOes preferenciais. Exemplos ndo faltam de firmas que concedem 100% de “tag along” inclusive a
preferencialistas.

V! “Management Buy-Out — MBO” da operagéo 72, em 2005; em 2006, a “tender offer’da operagdo 84, a “tender
offer”da operacdo 85, a migragdo de controle compartilhado para pleno da operacdo 93, e a 1* “takeover” hostil
do Brasil, com sua oposi¢do via “poison pills”, da operagdo 101.

" Ha que ser considerado que a operagio 6 de descruzamento societario, anunciada em 06.07.2001, envolveu 3
firmas “target”. A operagdo 43 de rearranjo no bloco de controle, anunciada em 08.11.2004, envolveu 2 firmas
“target”.

"™ Ao se efetuar uma analise da correlagdo estatistica do EBITDA com o Fluxo de Caixa Operacional, para as
firmas integrantes da base de dados “Melhores e Maiores”, para o ano de 2006, periodo que se conseguiu reunir
firmas com ambas as métricas, em uma quantidade razoavel, chegou-se a uma estatistica de Pearson de 0.768,
com p-value de 0.004, o que indica forte correlagdo estatisticamente significativa. Procedendo-se aos testes de
média paramétricos e ndo paramétricos, para averiguar diferengas significantes entre os grupos, chegou-se a uma
estatistica ¢ de 1.383, com p-value de 0.194, a uma estatistica z de Wilcoxon de -1.412, com p-value de 0.158, ¢ a
um p-value de 0.388 para o teste de sinais, o que evidencia a similaridade estatistica, na média, das duas
métricas. Assim, pode-se ter certo conforto quanto ao fato de o EBITDA ser uma boa “proxy” para o Fluxo de
Caixa Operacional.
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