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Partindo-se da premissa de que o mercado incorporarapidamente
toda informag&o relevante e que ele € o melhor avaliador do re-
sultado de uma combinagdo entre empresas, analisou-se neste ar-
tigo o retorno anormal de a¢bes quando da divulgacdo de processos
de fusdes e aquisic¢Oes, visando testar empiricamente a hipotese
dacriagdo de valor para os acionistas e a hipétese da eficiénciade
mercado em suaformasemiforte. Foram analisados 32 processos
defusbes e aquisi¢cdes ocorridosentre 1994 e 2001 no mercado de
capitaisbrasileiro. Utilizou-se ametodol ogia de estudo de evento,
cujo calculo dos retornos anormais foi efetuado pelo modelo de
retornos gjustados ao mercado na forma logaritmica. Conclui-se
guetaisprocessosndo proporcionaram, demaneirageral, retornos
anormais para seus acionistas, ou seja, ndo resultaram nacriagéo
devalor paraesses Ultimos, rejeitando-se assim aprimeirahi potese;
e que o mercado se comportou de maneira eficiente, no que se
refereaformasemiforte. Além disso, foram encontradosindicios
de que o mercado reage de maneira negativa na precificagéo das
acOes de empresas adquirentes e adquiridas e demaneirapositiva
para as agdes de empresas fusionadas.

Palavras-chave: fusfese aquisi¢oes, criacdo de valor para os acionistas,

hi pétese da eficiéncia de mercado, mercado brasileiro.

1. INTRODUCAO

A volatilidade do cenério econémico internacional, o baixo crescimento
de alguns mercados de grande importanciae amaior integracdo econémicae
financeira tém exigido maior capacidade de adaptacdo das firmas. Inserida
nesse cendario, a partir dos anos 1990, de maneira mais acentuada a partir de
1994, aeconomiabrasileirapassou aapresentar umadinamicade concentracéo
de capitais e de reestruturagdo patrimonial, organizacional e societéria. Tal
cenério fez com que as fusBes e aquisi¢des (F& A) ganhassem destaque, ao
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serem vistas em muitas situagdes como umaadequagdo viédvel

as novas condigdes econdmicas vigentes, tanto no ambiente
econdmico nacional quanto nointernacional. Segundo dados
da KPMG (2005), entre 1994 e 2004 ocorreram 3.196 pro-

cessos de F&A, dos quais 1.351 envolveram apenas firmas
brasileiras (F& A domésticas) e 1.845 envolveram umafirma
brasileirae umaestrangeira (F& A cross-border).

A légica subjacente a decisdo gerencia de engajar-se em
um processo de F& A geralmente é a potencial criagdo deri-
gueza para os acionistas, por meio da val orizacdo das agdes
no mercado. Assim, por meio dessa hipétese, espera-se que
uma F& A tenha um efeito positivo no valor das agdes das
firmas envolvidas, a partir da tentativa dos investidores em
incorporar suas expectativas em rel agdo aos potenciais ganhos
e sinergias aos pregos dos titulos.

Em um mercado de capitais eficiente em termosinforma-
cionais, adivulgacdo de um processo de F& A deveter incor-
porado aos pregos dos titulos a expectativa dos investidores
quanto aos resultados futuros do processo de combinagdo em-
presarial, sejam positivas, negativas ou deindiferenca. Quanto
mais rapida e precisa for essaincorporagéo, mais eficiente €
tido 0 mercado.

Baseado na hipotese da criag@o de valor para acionista
(HCVA) e nahipotese de eficiéncia do mercado (HEM), este
artigo tem por objetivo analisar os retornos anormais em pe-
riodos préximos aos anuncios de F& A de firmas negociadas
na Bolsade Valores de S&o Paulo (Bovespa), ocorridos entre
1994 e 2001, por meio de um estudo de evento, visando avaliar
seu resultado (ganhos ou perdas), isto &, se criaram valor para
os acionistas de empresas adquirentes, adquiridas e fusionadas
no curto prazo e se 0 mercado se comportou de maneiracefici-
ente em termos informacionais, quando dos aniincios detais
eventos, no que se refere aforma semiforte.

Este trabal ho apresenta a seguinte estrutura: apés estain-
troducao, a se¢do 2 apresenta umarevisdo dasteorias de suporte
a0 estudo empirico, ase¢do 3 descreve ametodol ogia de pes-
quisa (estudo de evento) e hipdteses testadas, seguida dos re-
sultados e da andlise empirica na secéo 4, finaliza-se com a
conclusdo na secdo 5 e as referéncias bibliogréficas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Teoriaou hipotese da eficiénciade
mercado (HEM)

A HEM esté baseada na afirmac&o de que a cotagdo de
umaacao reflete asinformagdes disponiveisarespeito dafirma
gue a emitiu. Dessa forma, novas informagdes afetardo sua
cotacdo de maneiramaisrapidaou maislenta. 1sso requer que
osretornos observados no mercado de capitai s apresentem au-
séncia de quaisquer regularidades ex post, isto é, aexisténcia
de padrdes de comportamento no mercado (anomalias). A exis-
ténciade alguma sazonalidade nos retornos resultariaem ine-

ficiéncia informacional, pois um investidor poderia utilizar
esse comportamento regular paraimplementar uma estratégia
de negociacdo quelhe garantisse, consistemente, ganhosanor-
mais.
Fama (1970) determinou as condi¢des suficientes paraque
aHEM se verifique:
* inexisténciade custos de transagdo nas negociagdes detitu-
los;
» disponibilizac&o de todas as informagdes sem custos para
todos os participantes do mercado;
 concordancia geral de expectativas entre os investidores
guanto aos efeitos das informagfes sobre 0s precos atuais
das agdes, assim como sobre suas distribui¢des futuras (ex-
pectativashomogéneas).

Em tal mercado, o prego corrente de um titulo reflete toda
informacao disponivel. Taiscondig¢bes sao suficientes, masnéo
necessarias. Mesmo elevados custos de transagdo ndo impedem
0 gjuste dos pregos as novasinformagdes. Além do que, 0 mer-
cado pode ser eficiente se um nimero suficiente (parcial) de
investidores tiver acesso ainformagéo.

Na operacionalizac&o do conceito da eficiénciado merca-
do de capitais, Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trés
formasde eficiéncia, considerando o subconjunto deinforma-
¢Oesdisponiveis, diferenciando-as quanto arelevanciano pro-
cesso de precificacdo de ativos. S8o elas. fraca (pregos refletem
completamente asinformagtes sobre o historico do comporta-
mento dos pregos dosttitulos); semiforte (pregosrefletem, além
do histérico do comportamento dos pregos, todas as infor-
magdes publicamente disponiveis) e forte (pregos refletem
todas asinformages disponiveis: histéricas, plblicas e priva-
das).

A metodologiamais utilizada paraaferir aformasemiforte
sS40 os estudos de evento, cujos testes procuram mensurar a
velocidade do ajustamento dos pregos dos titulos ao redor de
uma data especifica, quando da divulgagdo de informactes
relevantes, tais como vencimento de opgdes, bonificacoes,
subscric8o de agbes, pagamento de dividendos, anincios tri-
mestrais, semestrais ou anuais de lucros, desdobramento de
acoes, fusdes e aquisigdes, entre outros.

Fama (1970) pondera que cada teste individual busca ve-
rificar como os precos se ajustam ainformacao especificage-
rada por um evento. Validam o model o de €ficiéncia de mer-
cado, com aidéiade que, pelaacumulacdo de semelhante evi-
déncia, avalidade do model o sera estabel ecida

Fama (1991) propds al gumas alteracdes na denominagdo
dasformas de eficiénciainformacional do mercado de capitais.
Em vez dostestes de eficiénciadaformafraca, sugeriu testes
mai s abrangentes, interessados napr evisibilidadeder etornos
passados, com varidveis como dividendos anuais e taxas de
juros. Em vez dos testes da forma semiforte, de gjustamento
de pregos a anuincios publicos, propds um titulo comum de
estudos de evento. E, em vez dos testes daformaforte, de se
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investidores especificos tém informagdes que ndo estéo refle-
tidas nos precos do mercado, testes de infor macéo privada.
Esses Ultimos consistem em detectar operagdes no mercado
de capitais denominadasinsider trading, quecorrespondema
utilizacdo de informagdes privilegiadas sobre uma firma por
parte das pessoas que, por forgado exercicio profissional, estéo
por dentr ode seusnegdcios, paratransacionar com suas agdes
antes quetaisinformagdes sgjam de conhecimento do publico.
O insider compra ou vende no mercado a pregos que ainda
n&o estdo refletindo o impacto de determinadas informagdes
sobre acompanhia.

No que se refere a forma semiforte, testada neste artigo,
Leite e Sanvicente (1990), Perobelli e Ness Jr. (2000), Procia-
noy e Antunes (2001), Novis Neto e Saito (2002) e Camargos
(2002) encontraram evidéncias contrarias; Schiehll (1996) e
Cordeiro, Perobelli e Arbex (1999) concluiram que o mercado
de capitais brasileiro apresentaaforma semiforte. Bueno, Bra-
ga e Almeida (2000), investigando insider trading antes de
um anuncio de F& A, por meio do indice de comparacéo (1C),
detectaram ineficiénciado mercado em precificar asagdesno
teste realizado com retornos das agdes-objeto em um pregédo
antes de suadivulgacéo.

2.2. Acriacdo de valor e estudos sobre fusdes
e aquisicdes

Em termos conceituais, uma fusdo ocorre entre empresas
gue geral mente tém porte semel hante e combinam-se por meio
de umasimples permuta de agdes, que pode ou ndo ser seguida
deumaconsolidagéo (criagdo de umanovaempresa, com outra
identidade juridica). Em uma aquisi¢&o, ocorre a compra de
umafirmapor outra, e somente umadelas mantém aidentida-
de. Essacomprapode ser de agbes com direito avoto no mer-
cado de capitais (aquisi¢do do controle) ou dos ativos daem-
presa (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Em finangas, apesar das diferentes abordagens com que as
F& A sio analisadas, observa-se o predominio naliteraturaeco-
nomico-financeira, nos Ultimos 20 anos, de questfes envol-
vendo o impacto desses processos no valor de mercado das
firmas envolvidas. MacKinlay (1997) assinala que, nesse
periodo, um enorme corpo de evidéncias empiricas sobre F& A
foi desenvolvido, dominado pela metodologia de estudos de
evento. Os resultados de maneira geral sugerem que, emtais
processos, osretornosanormais dasfirmas adquiridas so el e-
vados e positivos, enquanto os anormais das firmas adquiren-
tes sdo proximos de zero.

Osprincipais motivos paraas F& A seriam: expansao/ in-
ternacionalizagdo, comprade ativos por pregosfavoréveis, me-
Ihoria gerencial e tecnol6gica, aumento da liquidez dos pro-
prietérios, estratégia de defesa contra aquisigoes hostis, acesso
anovos mercados e principa mente abusca por sinergias (ope-
racionais, financeiras e gerenciais). O anincio de uma F&A
tem um impacto imediato no val or das agbes no mercado, pois

osinvestidores tentam antecipar os possiveis ganhos ou perdas
de tais processos nos pregos dos titul os.

No quadro 1 estdo resumidos al guns trabalhos empiricos
publicados naliteraturaecondmico-financeirainternacional .

Conforme visualizado no quadro 1, o resultado das com-
binagdes empresariais aindaé bastante controverso. Haautores
gue afirmam ter constatado ganhos e criagdo de valor para os
acionistas, enquanto outros postulam que tais processos ndo
resultaram em ganhos. Existem, ainda, outros que encontraram
evidéncias de perdas paraos acionistas. Sendo assim, acriagdo
de valor para os acionistas nos processos de F& A é um tema
recorrente, aindapermeado por embates de pesquisadores que
defendem ou encontraram evidéncias empiricas de sua exis-
téncia contra os que a contestam.

Segundo aliteraturaecondmico-financeira, sob adticada
criacdo de valor para o acionista, nos processos de F& A, as
diretorias dasfirmasenvolvidastém como objetivo maximizar
o valor de suas firmas, por meio da valorizagdo do preco de
suas agdes no mercado. Assim, uma F&A deve ter um efeito
positivo nas agdes das firmas envolvidas.

No contexto brasileiro, a criacdo de valor para acionistas
tem sido analisada sob a 6ticada governangacorporativa, cu-
jos estudos ainda séo recentes. Foram iniciados com a abertu-
raecondmicano inicio dosanos 1990 e catalisados pel os pro-
cessos de privatizagdo que ocorreram decorrerdo longo dessa
década. Passados mais de dez anos, observa-se que, nesse pe-
riodo, aeconomiabrasileirapassou por varias mudangase gjus-
tes estruturais. Ocorreu uma reorganizagdo do processo pro-
dutivo, com atransferénciade setores considerados estratégicos
(mineragdo, sistemafinanceiro, siderurgia, telecomunicagéo,
energia elétrica) da produgdo sob a chancela estatal, para a
iniciativaprivada, principal mente ainternacional . O aumento
dos investimentos diretos estrangeiros (IDE) resultou numa
reformulagdo do controle societério das estruturas de gover-
nanga corporativa das firmas nacionais, & luz de novos obje-
tivos, estratégias e praticas organizacionais.

Utilizando dados secundarios do mercado de capitais, Brito,
Batistella e Fama (2004), ao testarem a hi pétese da maximi-
zag80 dariqueza dos acionistas adquirentes das trés maiores
instituicBes bancérias do pais, ndo encontraram evidéncias de
gue os 17 processos de aquisi¢do empreendidos pelas insti-
tui ces pesqui sadas ndo resultaram no aumento dariquezade
seusacionistas.

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Nestapesquisaforam testadas a hipotese dacriagéo devalor
para os acionistas (HCVA) e a hipétese da eficiéncia de mer-
cado (HEM).

No célculo dosretornos anormais para os testes estatisticos
das hipéteseslevantadas na pesquisa, foi utilizada a metodo-
logiade estudo de evento, aqual consiste em utilizar um mo-
delo de geracdo deretorno de ages, considerado como padréo,
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Quadro 1

Trabalhos Empiricos sobre Fusdes e Aquisi¢cdes nos Mercados Norte-Americano (Estados Unidos) e
Inglés (Reino Unido)

Autor(es)/Ano/ Periodo / Dados / - ~ ~
Mercado Metodologia Consideracdes / Conclusdes
Mandelker (1974)  « 1941 a1967 Tanto acionistas adquirentes quanto alvos obtém retornos anormais em fusdes. O mercado
Estados Unidos * Mensais de aquisicdes € perfeitamente competitivo; as informacdes sobre a fusao sao eficientemente
* Estudo de evento  incorporadas aos precos das agoes.
Firth (1978) * 197221974 Ndo existe sinergismo em fusdes. O Unico resultado significante das fusées foi 0 aumento
Reino Unido * Mensais em tamanho e uma pequena evidéncia de que algumas mudancas nas distribuicdes
* Estudo de evento  subjacentes resultam em taxas de retorno positivas.
Bradley (1980) ¢ Julho/1962 a Os acionistas de ambas as firmas (adquirente e adquirida) obtém ganho significativo de
Estados Unidos julho/1977 capital; firmas adquirentes sofrem perda significativa de capital nas a¢oes das firmas
+ Diérios adquiridas que elas compram; acionistas de firmas adquiridas obtém ganhos elevados de
* Estudo de evento  capital em fuses.
Eckbo (1983) * 196321978 N&o encontrou evidéncias de que os efeitos na riqueza para firmas competidoras fossem
Estados Unidos + Dirios diferentes, e de que firmas rivais, fusionando-se horizontalmente, obtinham retornos
* Estudo de evento  negativos.
Malatesta (1983) + 1969 a 1974 Os retornos anormais acumulados no longo prazo na riqueza séo negativos para firmas
Estados Unidos * Mensais adquirentes e adquiridas, mas ndo significantes nessas Ultimas. O impacto imediato da
+ Estudo de evento  prépria fusdo é positivo e elevado para firmas adquiridas, mas maior em valor absoluto e
negativo para firmas adquirentes.
Dennis e McConnell  « 1962 a 1980 Retornos anormais para acionistas de firmas adquiridas s&o positivos e estatisticamente
(1986) * Diérios significantes, enquanto retornos anormais para acionistas das firmas adquirentes néo séo
Estados Unidos * Estudo de evento  estatisticamente diferentes de zero.

* Janeiro/1955
a junho/1985
* Mensais
+ Estudo de evento

* 197521987

Franks e Harris
(1989)
Reino Unido

Morck, Shleifere

Ao redor do andncio, acionistas-alvo ganham entre 25% e 30% e os adquirentes obtém
ganhos modestos ou nenhum. O desempenho das ag¢des pds-aquisicdo sugere que essas
sdo seguidas de desempenhos favoraveis nos precos patrimoniais de firmas adquirentes.

Aquisi¢Bes tiveram retornos menores e negativos para firmas adquirentes no periodo do

Encontrou excesso de retorno médio de 3%, de magnitude aproximadamente igual aos
retornos na data do antincio. Em média, os acionistas das firmas fusionadas obtiveram

Os resultados empiricos foram consistentes com a hipdtese da maximizacéo da riqueza

Vishny (1990) + Dirios anuncio.
Estados Unidos * Regressao maltipla
Vijh (1994) + 1962 a 1990
Estados Unidos + Diarios
+ Estudode evento  excesso de retorno de 1,5%.
Ely e Song (2000)  + 1989 a 1995
Estados Unidos * Anuais para acionistas adquirentes.

« Andlise fatorial

Graham, Lemmon e ¢ 1980 a 1995
Wolf (2002) + Dirios
Estados Unidos * Estudo de evento

A reagdo combinada de mercado para antncios de aquisi¢do € positiva, mas 0 excesso de
firmas adquirentes declina apés o evento. Muito da redug&o desse valor de excesso
acontece porque as empresas da amostra adquirem unidades empresariais ja descontadas

e nao porque a diversificacdo destroi valor.

denominado retorno normal, o qual étido como o retorno que o
titulo teria, caso 0 evento ndo ocorresse. Depois disso, visando
identificar um comportamento anormal nos periodos préximosa
um evento especifico que seestaandisando, cacula-seadiferenca
entre o retorno esperado fornecido pelo model o e o retorno obser-

vado no periodo de andlise. Isto &, focaliza-se na determinacéo

de retornos anormais de titulos em torno ou nadata do andncio
deum evento. Esseretorno anormal é considerado como um des-
vio dos retornos dosttitul osex ante, ndo condicionados ao even-
to (KLOECKNER, 1995). O fato de a variancia dos retornos
aumentar proximo adatade divulgagéo do evento sinalizaque
€le contém informagdes relevantes.
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Nesta pesquisa, adatade divulgacdo dos processosde F& A
estudados ou data zero foi suaaprovagdo nasassembléasgerais
extraordinariaou ordindria de acionistas (AGE e AGO).

3.1.1. Operacionalizagéo

* Definigdo do periodo de andlise
O foco deste artigo esté na andlise do retorno acionério de
empresas que passaram por processos de F& As entre 1994
e 2001. A pesqguisa contemplou somente sociedades anoni-
mas de capital aberto com agdeslistadasnaBovespa. A lista
das firmas com os respectivos anos dos processos de unido
foi obtida da base de dados da Consultoria L afis, enquanto
as cotagdes das agdes foram obtidas da base de dados da
Consultoria Economética.
A amostra da pesquisafoi composta por 34 acoes preferen-
ciais, de empresas ndo-financeiras que passaram por 32 pro-
cessosde F& A distintos, ocorridos entre 1994 e 2001, uma
vez que duas empresas daamostra ef etuaram duas aquisigoes
no periodo, mas com um interval o superior atrés anos entre
elas, permitindo concluir que os efeitos de uma aquisicao
ndo afetaram aoutra.
A escolha desse periodo para a andlise deveu-se ao fato de
€leser o de maior intensi dade desses processos, poiscoincide
com o auge das privatizagOes realizadas pelo governo bra-
sileiro na década de 1990. Na escolha das 34 agdes, em de-
trimento de outras, foi levada em consideragdo sua maior
liquidez. No quadro 2 é apresentada a distribuicdo dos pro-
cessos de F& A analisados no periodo estudado.

 Critérios de selecdo da amostra
Os retornos das acdes e do indice da Bolsa de Vaores de
Séo Paulo — Ibovespa (proxy do retorno de mercado) foram
obtidos do banco de dados Economética. No célculo dos
retornos das agdes, foram utilizadas cotagtes de fechamento
diarias, emreal, gjustadas por proventos, inclusive dividen-
dos, visando evitar quetais eventosinfluenciassem osresul-
tados. Historicamente, devido afatores culturais e de concen-
tragcd0 na propriedade e no controle das empresas brasileiras
decapital aberto, asacdes preferenciaisapresentamumali-
quidez maior na Bovespa, 0 que astornaas mais utilizadas
em pesquisas empiricas. Devido aisso, nestapesquisaforam
utilizadas somente agdes preferenciais, das quais se espera
gue amaior liquidez apresente resultados mais efetivos. O
uso somente de agdes preferenciais em detrimento das agdes
ordinariasjustifica-se pelo fato de que afaltade negociagtes

deadgumaseabaixaliquidez damaioriadas agdes ordinarias

daamostra poderia:

- viesar osresultados, ao apresentar um poder menor derea-
¢d0 anteum anuincio de F& A;

- ndo atender ao pressuposto da normalidade das séries de
retornos;

- resultar em uma amostra muito pequena para esse tipo de
acdo, viesando possivel s comparagdes ou umaandlise con-
juntacom as acOes preferenciais.

Apesar disso, como o foco do artigo esta naandlise dareacdo
do mercado aos anuncios de F& A e ndo em aspectos de pro-
priedade e de controle, 0 uso somente de agOes preferenciais
ndo invalida os resultados, pelo contrario, justifica-se por
suamaior liquidez potencializar ou levar aresultados mais
contundentes de uma possivel reacdo do mercado.

A amostrafoi selecionada intencionalmente, devido ao re-
duzido nimero de eventos no periodo. Da lista obtida na
Consultoria Lafis contendo 81 andncios de fusdo ou aqui-
sicdo nesse periodo, foram selecionados os 66 eventos de
maior valor. Os 15 eventos expurgados nessa etapa con-
sistiam em negociagdes de valor irrisério (menos de R$
100.000), cujo poder de influéncia dos pregos no mercado
seriabastante reduzido, podendo enviesar osresultados caso
fossem incluidos naamostra.

Em umasegundaetapa, dos 66 eventos selecionados apriori,
foram expurgados mais 34, cinco dos quais por ndo serem
as respectivasfirmas|istadas no banco de dados Econométi-
caeosdemaisou por apresentarem periodos muito grandes
sem negociagdo (mais de 15 dias seguidos) ou por apre-
sentarem a mesma data de divulgacdo. Visou-se, com isso,
evitar qualquer correlacdo dos retornos anormais de agoes
diferentes (clustering), garantindo, assim, que os retornos
anormais fossem independentes. A amostrafinal resultou,
entdo, em 32 eventos.

A periodicidade dos dados foi didria, pois, como sugerem
Brown e Warner (1980), o poder dos estudos de evento au-
menta com o conhecimento sobre a precisdo de quando um
evento ocorre, e 0 uso de dados diérios é potenciamente
Gtil, pois permite ao pesquisador tirar vantagem de infor-
magcdes anteriores sobre o dia especifico do més no qual o
evento ocorre.

Retornos hormais e anormais
Como o foco dapesquisaestdem analisar o retorno anormal
dostitulos ( RA¢ ) ao redor de determinado evento, dado um

Quadro 2

Distribuicdo dos Processos de F&As no Periodo

1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001 Total

Nimero Eventos 2 2 8

4 3 7 2 32
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model o de determinac&o de retornos normais, o model o ge-
neralizével do estudo foi:

RAt =Rt - E(Ry) (1]
em que:
R, € 0 retorno observado;
E(R,) éoretorno calculado pelo modelo;
t € o0 tempo do evento.

Oretorno normal (R,) foi calculado utilizando o modelo de
retornos g ustados ao mercado, que consiste em encontrar a
diferencado retorno daagdo em relagéo ao retorno do indice
demercado (Ibovespa) numamesmadata, utilizando aforma
logaritmica. O uso do logaritmo natural visa obter melhor
aderéncia a distribuicdo normal dos retornos, premissados
testes estatisticos paramétricos (SOARES, ROSTAGNO e
SOARES, 2002). O modelo é expresso por:

&R 0

s+ 5
P =+

RA, =LNG- g
€ b1 ¥

¢
el‘oﬂ

gue pode ser reescrito como:

RA, = LN&?- LNE&? [3]
bo &vs
sendo:
P, acotacio daacdo em uma data base;
P, acotacdo daacdo no mercado em um diat posterior;
I cotagdo do indice de mercado em uma data base;

to
l., cotacdo do indice de mercado em um diat posterior.

Kloeckner (1995, p.266) destaca que 0 modelo de retornos
ajustados ao mercado “ é consistente tanto com o model o de
mercado (R, = a + bR, + €), quanto com o CAPM, pressu-
pondo que todas as agfes tém um risco sistemético ( b) igual
aum. No caso do modelo de mercado existe uma premissa
adicional de que o intercepto (a) sgjaigual azero”.

A escolha desse modelo de geracdo de retornos em detri-
mento de outros baseia-se no critério da parciménia, con-
forme Brown e Warner (1980; 1985) que, comparando dos
diferentes model os, concluiram que ndo hamelhorias signi-
ficativas nautilizacdo de metodol ogias mais sofisticadas. O
model o de retornos gj ustados ao mercado € o mais utilizado
em pesqui sas norte-americanas e apresenta um desempenho
similar a0 dos modelos mais sofisticados. De maneira se-
melhante, em estudo com retornos mensais de agdes nego-
ciadas na Bovespa, Kloeckner (1995) concluiu que é indi-
ferente para o pesquisador optar por um ou outro modelo
gerador deretornos normais, sugerindo que aadog¢do deum

model o mais simples, como 0 model o de retornos gjustados
ao mercado, ndo incorre em prejuizos dos resultados e con-
clusOes.

Umavez cal culados os retornos anormais, estes foram acu-
mulados (somados) em cada um dos dias rel ativos paratodas
as empresas para entéo proceder-se aos testes estatisticos. A
agregagdo dos retornos anormais foi feita pelatécnica do re-
torno anorma acumulado (RAA), conforme assinalado por
Campbdl, LoeMacKinlay (1997), com osretornos sendo acu-

mulados no tempo (equagao [4]) e pelostitulos (equacdo [5]):
. 4
RAA(tl,tz) =a RAt [ ]

t=1

RAA N
(t1.tp) :%a RAA (tp.t2) (5]
i=1

Hipotesestestadas etestes estatisticos

A hip6tese da cricdo de valor para os acionistas foi testada
por meio da comparagdo de médias de periodos (janelas)
anteriores e posteriores a data zero (divulgagéo do evento).
Essasjanelasforam compostasdosdias 1, 2, 3, 4, 5, 10, 30
€60 proximos ao evento. N&o se utilizaram janelas superiores
a60 dias, poispossivelmenteisso englobariaoutroseventos
relevantes que influenciaram os precos das agdes, envie-
sando, assim, os testes estatisticos, bem como aandlise dos
resultados.

Visando identificar como os retornos anormais se distri-
buiram entre os acionistas, no teste de comparaggo de médias,
asfirmasforam separadas entre fusdes e aquisi¢cdes. Asfir-
mas que passaram por aquisi¢des foram divididas em adqui-
renteseadquiridas.

As hip6teses testadas foram:

H, — A media dos retornos anormais da janela de com-
paracdo das firmas que passaram por fusdes e aquisi¢Oes
(firmas adquirentes e adquiridas) antes sd0 estatisticamente
iguais a média dos retornos anormais posteriores a data de
dlvulgagéo daF&A (RAit(anterior) = F\)'A‘it(posterior))'

A hipotese alternativaseria:

H, — A média dos retornos anormais da janela de com-
paracdo das firmas que passaram por fusdes e aquisicOes
(firmas adquirentes e adquiridas) antes ndo sdo estatisti-
camenteiguais amédiadosretornos anormaisposterioresa
datadedivulgacao daF&A (RA anterior) L RAit(po sterior)).

Umavez identificadaadiferencade médias, fez-se um estudo
do sinal das médias. Se amédia do periodo posterior fosse
estati sticamente diferente e maior do que ado periodo ante-
rior, confirmar-se-ia a hipétese da criagdo de valor paraos
acionistas. Caso contrério, poder-se-ia concluir que os
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processosde F& A analisados ndo resultaram em ganhos para
osacionistas.

No teste da hipétese da eficiéncia de mercado (HEM), as
hi p6teses testadas foram:

H,— RA, acumulado detodas asfirmas daamostranadata
zero e no dia seguinte sdo estatisticamente iguais a zero

(RA0,=0).

A hipétese alternativa seria:

H, — RA; acumulado de todas as firmas da amostra na
datazero e no dia seguinte ndo sdo estatisticamenteiguaisa

zero (RA ;" 0).

» Procedimento deteste
No teste de ambas as hipoteses, HCVA eHEM, foi utilizado
o Testet, com nivel designificanciade 5% (p-value<0,05).
No primeiro caso, conforme descrito pelas hipoteses, a
HCVA seria confirmada se a diferenca estatistica entre as
meédias fosse comprovada e amédiaposterior fosse superior
amédia anterior. No caso da HEM, se fossem constatados
retornos anormais significantes e diferentes de zero, nosdias
t, et,;, poder-se-ia concluir que o mercado se comportou
demaneiraineficiente, no que serefere arapidez e aprecisao
da incorporagdo do anuincio de uma F&A nos pregos das
acOes analisadas. Esses testes foram efetuados apds ser
confirmadaanormalidade e considerando aindependéncia
das séries de retornos anormais (inexisténcianaamostrade
F& A anunciados no mesmo dia).
O software utilizado para a preparagao dos dados e calculo
dos retornos anormais foi o Microsoft Excel versdo Office-
2003, enquanto os testes estatisticos foram efetuados utili-
zando-se 0 Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS), versdo 13.0.

4. RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA

Nesta secdo sdo explicitados os resultados daandlise esta-
tistica dos dados para as duas hi péteses. | nicialmente sdo apre-
sentados osresultadosdaHEM e, posteriormente, os resultados
paraaHCVA.

4.1. Resultados para a hipotese de eficiéncia
de mercado

A andlise gréfica do comportamento do retorno anormal
dentro dajanela de evento (gréfico 1) fornece indicios de que
0 anuncio de um processo de F& A produz um efeito negativo
nos pregos das agles, hgja vistaque nos diast , t_, et , se
observou um retorno anormal médio negativo, mas com
significancia estatistica somente para t,,. Tal indicio €
explicado pelos elevados graus de incerteza e complexidade
subjacentes a esses processos, no que se refere a integragdo

das empresas, umavez concretizada e divulgada ao mercado.
Além disso, aparentemente 0 mercado efetuou um gjuste mais
fortenospregosnosdiast_, et, ,, sinalizando suaanteci pagéo
e reagdo a divulgagdo dos processos de F&A.

004

==
2=

g

f=1
ll|
E I\:I

Resoros Anormals Médios
g
Ih
18

o
=R

Janela de Evento (Dias)

Gréfico 1: Comportamento dos Retornos Anormais
na Janela de Evento (-5 a +5) para as 34 Empresas

Natabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos
retornos anormais dentro dajanela de evento, formadadet_.
atet, .. O uso dessajanelapara o teste de hipotese teve como
fator determinante o fato de que um periodo maior poderia
englobar outros eventos que possivelmente influenciaram o
comportamento do preco das agdes estudadas.

Analisando os retornos anormais acumulados médios da
tabela 1, considerando um nivel de significancia de 5% (p-
value<0,05), foram encontrados retornos anormais estati sti-
camente diferentes de zero nos dias t_, et, ,. Tal constatagéo
levaarejeicéio de H, de que amédia é diferente de zero, prin-
cipamenteem t, et , sinalizando que o mercado € infor-
maciona mente eficiente. Além disso, o retorno anormal no
diat_, € um forte indicio de que ocorreu vazamento de infor-
mag0Oes ao mercado antes de sua aprovacéo naAGE ou AGO,
equealgunsinvestidores(insiders) utilizaram esse acesso pri-
vilegiado asinformagdes paraauferir ganhos extraordinarios
em detrimento de outrosinvestidores ( outsiders), por meio de
operagdes deinsider trading.

Outra constatacdo interessante de que o0 anincio de uma
F& A tem um contetido informacional relevante para a preci-
ficagdo das agdes no mercado é o aumento do desvio-padréo
na data de sua divulgacao.

Visando identificar se a falta de negociagdes de algumas
empresasinfluenciou os resultados acima, realizou-se o Teste-
t paraas 15 empresas de maior liquidez daamostra (tabela 2).
Constatou-se que 0 uso de agdes de baixa liquidez ndo influ-
enciou os resultados e que o0 mercado também se comportou
de maneira semel hante para a amostra toda. Nesse caso, ndo
sergjeitou, em nenhum dos dias dajanelade evento, ahipdtese
de que o retorno anormal fosse estatisticamente igual a zero.
Ta constatacdo forneceindicios de que quanto maior aliquidez
das agdes das empresas, mais rapida é aincorporagdo da di-
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Tabelal

Resumo das Estatisticas t dos Retornos Anormais (RTA_MS) na Janela de Evento

NUmero Empresas Desvio-Padrdo Erro-Padrédo P-value
-5 34 0,0023751 0,05158771 0,00884722 0,790
-4 34 -0,0013549 0,04538204 0,00778467 0,863
-3 34 -0,0058936 0,05464911 0,00937224 0,534

-2 34 -0,0304152 0,08290152 0,01421749 *0,040*
-1 34 -0,0029108 0,07395377 0,01268297 0,820
0 34 -0,0062172 0,14782307 0,02535145 0,808
+1 34 0,0056348 0,08270174 0,01418323 0,694
+2 34 -0,0347650 0,12927369 0,02217026 0,126
+3 34 -0,0021240 0,03764702 0,00645641 0,744

+4 34 -0,0156968 0,03213482 0,00551108 *0,008*
+5 34 0,0031549 0,03921373 0,00672510 0,642

Nota: P-value<0,05, rejeita-se a hipétese de média igual a zero.

vulgacdo de uma F& A ao preco dos titulos e, conseqliente- sultado do processo de F& A, promovendo gjustes nos pregos

mente, maior € aeficiénciainformacional do mercado. parabaixo ou paracima, dependendo de suas expectativas.
O gréfico 2 apresenta o comportamento dos retornos anor-
Tabela 2 mais acumulados paraajanela de evento. O periodo foi carac-
terizado por elevagdo do retorno anormal nos dias dois que
Resumo das Estatisticas t dos Retornos antecederam e de uma de quedaa partir do segundo posterior
Anormais (RA_; ,5) naJanelade Evento ao antincio da F& A. A andlise do gréfico fornece indicios de
gueosprocessosde F& A, em geral, ndo resultaram em ganhos
Dia Numero Empresas Media P-value para 0s acionistas das empresas estudadas, com o mercado
5 15 001112 0,153 promovendo um gjuste para baixo nos precos das agoes
4 15 ~0,00807 0,367 (expectativas negativas), no curtissimo prazo. Conforme as-
3 15 ~0,01719 0,203 sinalado anteriormente, tal indicio é explicado pelo elevado
2 15 0,02949 0,284 grau de incerteza e complexidade subjacentes a esses pro-
-1 15 0,00835 0,393 CESSos.
0 15 0,01451 0,222
+1 15 -0,00918 0,390 w0
+2 15 -0,00896 0,336 B op ' . VSN
+3 15 -0,00630 0,280 ] / \
+4 15 -0,01299 0055 = \
+5 15 -0,00260 0,637 g PR AT I‘-". =% a
Nota: P-value<0,0, rejeita-se a hipétese de média igual a zero. ; w L‘-ﬂ\_
g \\
4.2. Resultados paraa hipdtese dacriacédo de Ej'g'ﬁ =
valor para os acionistas R
sapaiade Bvena Dy

4.2.1. Analise do comportamento dos retornos anormais

najanela de evento Gréfico 2: Retornos Anormais Acumulados na

Janela de Evento (-5 a +5) para as 34 Empresas
Umavez constatado que o mercado de capitaisbrasileiro &

eficiente naforma semiforte, isto €, que todas as informagdes No gréfico 3, apresenta-se 0 comportamento dos retornos
relevantes, entre elas 0 anincio de F& A, sdo imediatamente anormais najanela de evento para as agOes das empresas que
incorporadas aos pregos dos ativos, parte-se do pressuposto passaram por fusdes. Observa-se que 0 mercado promoveu
de que os investidores no mercado tentardo antecipar o re- um forte ajuste nos pregos em t,,, seguido de uma queda em
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t,, et,, edeumarecuperagdoemt,, t,, et .. A analisedo
gréfico 3forneceindicios de que o mercado avaliou de maneira
positiva, no curtissimo prazo, os processos de fusdo estudados.

Janela de Evento (Dias)

Grafico 3: Retornos Anormais Médios na Janela de
Evento (-5 a +5) para Fusdes

No gréfico 4 pode ser visto o comportamento dos retornos
anormais najanela de evento para as agdes das empresas ad-
quiridas. Observa-se que 0 mercado promoveu g ustes maiores
nos pregos nos diast_, (reagéo positiva),t, et , (reagdo nega-
tiva). Baseado nateoriade F& A, esse gréfico pode ser inter-
pretado daseguinte maneira: o gjuste no diat_, reforgaoindicio
deinsider tradingassinalado acima, sinalizando que os acio-
nistas de firmas adquiridas possivel mente usaram de seu acesso
privilegiado sobre auni&o dasempresas (AGE/AGO) parane-
gociar suas agdes no mercado. Nesse caso, € de intuir que, a
partir de expectativas positivas, entraram no mercado com-
prando actes nos dias que antecederam ao andincio. A andlise
do gré&fico 4 fornece indicios de que o mercado avaiou de
maneira negativa, no curtissimo prazo, as agdes das firmas
adquiridasestudadas.

01 -

Rebornos Anormiis AzumJlados
(q\-
b
L

&

Janala da Evento (Dias)

Gréfico 4: Retornos Anormais Médios na Janela de
Evento (-5 a +5) para Empresas Adquiridas

O gréfico 5 apresentao comportamento dos retornos anor-
mais na janela de evento para as agOes das empresas adqui-

rentes. Observa-se que 0 mercado promoveu gjustes maiores
nospregosnosdiast_, (reacdo negativa), t; (reacdo positiva),
t,; (reacdo negativa) et , (reagdo positiva). Com base na
teoriade F& A, ainterpretacdo desse comportamento seria: 0
gustenodiat , seriaindicio de insider trading, assinalado
acima. Nesse caso, é de intuir que, a partir de expectativas
negativas, entraram no mercado vendendo a¢fes nos dias que
antecederam ao antincio. De maneirageral, aandlise do gréfico
5forneceindicios de que o mercado avaliou de maneiranega-
tiva, no curtissimo prazo, as agfes de firmas adquiridas estu-
dadas.

£
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g.m
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Grafico 5: Retornos Anormais Médios na Janela de
Evento (-5 a +5) para Empresas Adquirentes

Por fim, visando obter evidéncias dosindicios encontrados
naanalise do comportamento dos pregos najanelade eventos,
procedeu-se ao teste de comparagdo de médias, visando con-
firmar se os processos de F& A analisados criaram ou néo ri-
gueza para seus acionistas.

4.2.2. Resultados dos testes de comparacdo de médias

Otestedacriaco deriquezaparaosacionistasfoi realizado
por meio da comparagdo de médias de periodos (janelas) an-
teriores e posteriores & data zero (divulgagdo do evento). Na
comparagdo das médias, utilizou-se o teste ndo-paramétrico
de Mann-Whitney com p < 0,05 paraas médias que tinhamn
< 30 (Teoremado Limite Central) e o Teste-t para as médias
com n > 30. O teste foi dividido em: para os acionistas de
todas as empresas; para 0s acionistas de empresas adquiridas;
para os aci onistas adquirentes e para os acionistas de empresas
fusionadas.

Natabela 3 constam os resultados obtidos paraacompara-
¢d0 de médias de todas as empresas.

Conforme se observanatabela 3, ndo serejeitaahipdtese
de igualdade das médias para os periodos analisados, consi-
derando-se asdiferentesjanelas de comparacdo. I sso significa
dizer que ndo foi encontrada diferencacom significanciaesta-

476

R.Adm., Sdo Paulo, v.42, n.4, p.468-481, out./nov./dez. 2007



ANALISE EMPIRICADA REACAO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO AOSANUNCIOS DE FUSOES E AQUISICOES OCORRIDOS ENTRE 1994 E 2001

Tabela 3

Estatistica Descritiva do Teste-t de Comparacéo de Médias para Todas as 34 Empresas

P Média(s) Desvio-Padréo Erro-Padrao -
anela = .. .. .1 = . .. I .1 = .. .. .. -value
[=x; -y [y:x] [=%; -y] [y:x] [=%; -] [y:x]
[-1;+1] A4 -0,0029108  0,0056348 0,07395377  0,08270174 0,01268297  0,01418323 0,655
[-2;+2] 68 0,0137522  -0,0145651 0,07975342  0,01096084 0,00967152  0,01329197 0,087
[-3;+3] 102 0,0072036  -0,0104180 0,07267617  0,09201901 0,00719601 0,00911124 0,131
[-4:+4] 136 0,0050640 -0,0117377 0,06685123  0,08119502 0,00573245  0,00696242 0,064
[-5;+5] 170 0,0045262 -0,0087592 0,06395940  0,07484827 0,00490546  0,00574060 0,079
[-10;+10] 340 0,0019650 -0,0043929 0,05971559  0,06278280 0,00323853  0,00340488 0,177
[-30;+30] 1.020 0,0009048 -0,0020124 0,05577865 0,04916738 0,00174650 0,00153949 0,210
[-60;+60] 2.040 -0,0008293 -0,0015313 0,05139007  0,04659276 0,00113780  0,00103158 0,648
Nota: A hipétese de igualdade das médias RA =RA ) é rejeitada se P-value<0,05.

it(anterior) It(posterior)

tistica, quando se compara a média dos retornos anormais de
periodos anteriores com periodos posteriores ao anincio da
F&A. Emoutraspalavras, constatou-se que as F& A analisadas
ndo resultaram nacriagdo de riqueza paraos acionistas, quando
se comparam as médias de todas as empresas. Além disso, 0
comportamento do retorno anormal nas diferentesjanelastem
as seguintes explicacOes: na janela [-1,+1], observa-se uma
reversdo de média, de negativa para positiva, sinalizando um
répido ajuste dos precos quando dadivulgacao das F& A (efi-
ciénciade mercado). Asdemaisjanelas fornecem indicios de
que, apesar de ndo haver diferengas entre as médias, as F& A
analisadas levaram a umareducéo dariqueza dos acionistas,
haja vistaque, em todas as demais médias, o retorno anormal
apresentou inversao negativa para a média, sendo que todas
S80 menores e negativas ou maisnegativas (janela[—60,+60]).

Natabel a4 estdo os resultados obtidos paraacomparacéo
de médias paraempresas adquiridas.

Observa-se, na tabela 4, que se rejeita a igualdade das
médiasparaajanela[—2,+2]. Isso significadizer queamédia

dajanelano periodo anterior é estatisticamente menor do que
amédiadajanelaposterior, fornecendo evidéncias de que 0s
acionistasdas F& A tiveram suariquezareduzidaaposadivul -
gacdo do evento. Adiciona mente, paraas demaisjanel as, ndo
sergjeitaahipoitese deigua dade das médias para os periodos
analisados, considerando-se as diferentes janelas de compa-
racéo. De maneirasemelhante as médias das F& A detodas as
empresas daamostra, tais processos ndo resultaram nacriagdo
de riqueza para os acionistas. Um indicio de que o mercado
também avalia como negativos esses processos, mesmo em se
tratando de empresas adquiridas, € o fato de que, somente na
janela[-1,+1], observou-se um aumento da média, em detri-
mento das demaisjanel as, nas quai s se observou uma reducao.
Conforme assinalado acima, areversdo de média, de negativa
para positiva, nos dias préximos a divulgacdo do evento si-
naliza o répido gjuste dos pregos quando da divulgagéo das
F&A (eficiénciade mercado).

Natabela 5 sdo apresentados os resultados obtidos paraa
comparacdo de médias para empresas adquirentes.

Tabela 4

Estatistica Descritiva do Teste-t de Comparacgéo de Médias para Empresas Adquiridas (Oito Empresas)

P Média(s) Desvio-Padrdo Erro-Padrdo el
anela e = . 1 .1 = . . .. -value
[=x; -] [y:x] [=x; -] ly:x] [=x; -] [y:x]
[-1;+1]* 8 8,25 8,75 0,13274198  0,15023447 — — 0,834
[-2;+2]* 16 20,25 12,75 0,14712743  0,20943178 — — 0,024
[-3;+3]* 24 28,17 20,83 0,13046235 0,17522381 — — 0,070
[-4;+4] 32 0,0259495 -0,0275465 0,11909417  0,15255602 0,02105307  0,02696835 0,123
[-5;+5] 40 0,0153065 -0,0213012 0,11463916  0,13695799 0,01812604  0,02165496 0,199
[-10;+10] 80 0,0033939 -0,0108237 0,09214469  0,10553803 0,01030209  0,01179951 0,365
[-30;+30] 240 -0,0004059 -0,0043734 0,08025587 0,07370186 0,00518049  0,00475743 0,573
[-60;+60] 430 -0,0028012 -0,0032299 0,07501099 0,06758468 0,00342377  0,00308480 0,926
Nota: * Teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney, com p < 0,05.
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Tabela 5

Estatistica Descritiva do Teste-t de Comparacado de Médias para Empresas Adquirentes (22 Empresas)

Média(s) Desvio-Padréo Erro-Padrdo
saneis (% -] [y:x] [ -] yix] [ -] [y Pl
[-1;+1]* 2 23,68 21,32 0,04814852  0,02208699 — — 0,542
[-2;+2] 44 0,0037478  -0,0020184 0,04149343  0,04538052 0,00625537  0,00684137 0,536
[-3;+3] 66 -0,0007560 -0,0041236 0,04216108  0,04212034 0,00518967  0,00518466 0,647
[4;+4] 88 -0,0016694 -0,0082478 0,03978433  0,04046434 0,00424102  0,00431351 0,278
[-5;+5] 110 0,0007377  -0,0058001 0,03866836  0,04173176 0,00368688  0,00397897 0,229
[-10;+10] 220 0,0014650  -0,0033306 0,04839865  0,04345196 0,00326304  0,00292953 0,275
[-30;+30] 660 0,0016078  -0,0016111 0,04834992  0,03954855 0,00188202 0,00153843 0,186
[-60;+60] 1.320 -0,0004472  -0,0008463 0,04374383  0,03867331 0,00120401  0,00106445 0,804

Nota: * Teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney, com a = 0,05.

Nacomparacdo das médias paraas 22 empresas adquiren-
tes, ndo se rejeitou a hipotese de igualdade das médias paraos
periodos analisados, considerando-se as diferentesjanelas de
comparagdo. De maneira semel hante aos resultados dos testes
anteriores, tais processos ndo resultaram nacriagdo deriqueza
paraosacionistas. Um indicio de que o mercado também avalia
COMO Negativos esses processos é que, emtodasasjanel as, foi
observada umareducao das médias. Uma constatacdo interes-
sante é que, ao contrario das demais janelas, para o caso das
empresas adquirentes mesmo nos dias proximos ao evento
(janela[-1;+1]), 0o mercado avaliou de maneiranegativatas
Processos.

Na tabela 6 podem ser observados os resultados obtidos
paraacomparacdo de médias paraempresas fusionadas.

Nacomparagdo das médias paraas quatro empresas fusio-
nadas, também néo se rejeitou a hipdtese de igualdade das
médias para os periodos analisados, considerando-se as dife-
rentes janelas de comparag&o. De maneira semelhante ao re-
sultado dostestes anteriores, tais processos néo resultaram na
criacdo de riqueza para os acionistas. No caso especifico das

fusBes, um indicio de que o mercado avaliatais processos co-
mo positivos é o fato de que, somente nas janelas [-5;+5] e
[-60;+60], foi observadaumaredugdo damédia. Emtodas as
demais, foi encontrado um aumento das médias, apesar de ne-
nhumater significanciaestatistica.

5. CONCLUSAO

Neste artigo, analisou-se 0 comportamento dos retornos
anormais em periodos proximos aos andincios de F& A defir-
mas negociadas na Bovespa, ocorridos entre 1994 e 2001, por
meio de um estudo de evento, visando avaliar seu resultado
(ganhos ou perdas), isto é, se criaram valor para os acionistas
de empresas adquirentes, adquiridas e fusionadas, e se 0 mer-
cado se comportou de maneira eficiente em termos informa-
cionais, quando dos anuncios de tais eventos, no que serefere
aformasemiforte.

Foi constatado que o andincio de uma F&A tem um con-
tetdo informacional relevante para a precificagdo das agdes
no mercado, identificado pelo aumento do desvio-padréo na

Tabela 6

Estatistica Descritiva do Teste-t de Comparagao de Médias para Empresas Fusionadas (Quatro Empresas)

Média(s) Desvio-Padrdo Erro-Padrédo

saneis o b o b I
[-1;+1] 4 3,75 5,25 0,02936263  0,02132046 — — 0,386
[-2;+2]* 8 7,63 9,38 0,02177596  0,02711250 — — 0,462
[-3;+3]* 12 11,67 13,33 0,02451905  0,03373711 — — 0,564
[~4;+4]* 16 16,50 16,50 0,02255402  0,03113706 — — 1,000
[-5;+5]* 20 2155 19,45 0,02245860  0,02956297 — — 0,570
[-10;+10] 40 0,0018571  0,0026262 0,02560610  0,03091187 0,00399405 0,00488918 0,903
[-30;+30] 120 -0,0003402  0,0005024 0,02742344  0,03332876 0,00250341 0,00304249 0,831
[-60;+60] 240 0,0010132  -0,0019014 0,02610719  0,03321955 0,00168521 0,00214431 0,286

Nota: * Teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney, com a = 0,05.

478

R.Adm., Sdo Paulo, v.42, n.4, p.468-481, out./nov./dez. 2007



ANALISE EMPIRICADA REAGAO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO AOSANUNCIOS DE FUSOES E AQUISICOES OCORRIDOS ENTRE 1994 E 2001

datade suadivulgagdo. Tal constatacéo jaeraesperada, tendo
em vistaacomplexidade e osimpactos que geram nas empresas
envolvidas, na comunidade e na economia. Mais especifica-

mente, um processo de F& A afeta a distribui¢do da riqueza
gerada pelas organizag0es, sua estrutura de propriedade e de
controle, envolve osincentivos parague os participantes diretos
desse processo se empenhem em atingi-la (agéncia) ediz res-

peito também aformade conduzir o negdcio (estratégiaorga-

nizacional), de maneira a se maximizar o interesse de seus
proprietérios.

No queserefereaHEM, ndofoi encontradaevidénciaesta-
tistica de que o retorno anormal nos diast, et,, sejadiferente
de zero, rejeitando-se assim H, 0 que permite concluir que o
mercado comportou-se de maneiraeficiente, emtermosinfor-
macionais, no que serefereaformasemiforte. Essaconstatagéo
contrariaosresultados obti dos pelamai oriadas pesquisas sobre
HEM na forma semiforte realizadas no mercabo brasileiro,
ocasionada possivelmente por: nimero reduzido de eventos
analisados; concentragdo desses eventos em empresas cujos
titulos apresentam maior liquidez no mercado; uso de acdes
preferenciais, cujaliquidez possivelmente, como mencionado
anteriormente, possater potencializado areagdo do mercado
aos aniincios de F&A.

Adicionalmente, o retorno anormal no diat_, pode ser in-
terpretado como um forte indicio de que ocorreu vazamento
de informagtes ao mercado antes da sua aprovagdo na AGE/
AGO, e que aguns investidores (insiders) utilizaram esse
acesso privilegiado asinformagdes paraauferir ganhos extra-
ordinérios em detrimento de outrosinvestidores (outsiders),
por meio de operagles de insider trading. Esse indicio é ex-
plicado pelafragilidade do sistema de governanca corporativa
brasileiro, o qual, apesar dos progressos em anos recentesem
direcdo a uma maior disseminacdo de informacOes e trans-
paréncia, ainda apresenta umagrande assimetriadeinforma-
¢80, principal mente entre os gestores e o quadro de acionistas,
além de ainda ser caracterizado por uma visdo paternalista
que premia colaboradores mais por sualealdade e obediéncia
do que por desempenho financeiro, em detrimento deum sis-
tema centrado na motivag&o dos gerentes em aumentar ari-
gueza dos acionistas.

Foram encontradosindicios de que, quanto maior aliquidez
das ac6es das empresas utilizadas, maisrapidaéaincorporacéo
dadivulgacdo deumaF&A ao preco dostitulos e, consequien-
temente, maior éaeficiénciainformacional do mercado, ao se
proceder ao testet najanelade evento somente paraas 15 em-
presasdemaior liquidez. Resultado jaesperado, tendo emvista
quealiquidez potencializao poder de reacéo do mercado quan-
do do andincio de um evento complexo ededificil precificagdo,
caracteristico deumaF&A.

A HCVA foi rgjeitada, umavez que ndo foram encontradas
diferencas estatisti cas quando se comparam as médias dos re-
tornosanormais de periodos anteriores adivul gagéo do evento,
com periodos posteriores, exceto najanela[-2,+2], paraem-

presas adquiridas. Tal constatagdo sinaliza que 0s processos
analisados n&o criaram valor para os acionistas, principalmente
de empresas adquiridas, considerando-se a janela acima, na
qual a média é estati sticamente menor no periodo posterior.

As médias de periodos anteriores a divulgagéo do evento
sdo superiores as médias de periodos posteriores, em quase
todas as janel as, exceto para [-1,+1], mas sem significancia
estatistica para as agOes de todas as empresas, adquiridas e
adquirentes, sinalizando que o mercado avalia como negativos
esses processos. A reversdo do sina damédiaem comparagéo
com as demais na janela [-1,+1], de negativa para positiva,
nos dias proximos a divulgagdo do evento sinaliza o rapido
gjuste dos precos quando da divulgagdo das F& A (eficiéncia
demercado). No caso especifico das fusdes, foram encontrados
indicios de que 0 mercado avaliatais processos como positivos,
pois somente nas janelas [-5;+5] e [-60;+60] foi observada
uma reducdo da média. Em todas as demais, foi encontrado
um aumento das médias, apesar de nenhumater significancia
estatistica. A andlise desses resultados nos processos de F& A
sinalizapor um lado que acriacdo de valor exige mecanismos
objetivos para que se possa mensura-la de maneira objetiva,
bem como, talvez um tempo maior, identificado por meio do
uso de dados contébeis e de mercado de maneira conjunta.
Por outro lado, no que se refere ao bem-estar e a riqueza do
acionista, sinalizaque aatividade da concentracdo empresarial
contraria dois principios basicos: o dadiversificagdo de in-
vestimentos, por meio da qual um investidor consegue asse-
gurar um nivel deretorno desejado, com umaredugao no risco;
o0 daespecializacgao, preconizado por Adam Smith (1996), se-
gundo o qual, a especiaizacdo aumenta a eficiéncia e a pro-
dutividade, falhando uma F&A, principa mente as ndo rela-
cionadas, na aocagdo de recursos e no controle dos fatores de
produco. Diante disso, 0s processos de F&A néo apresentam
umajustificativaracional, tanto do ponto de vistafinanceiro, ao
falhar nageracdo de riqueza, quanto no econdmico, ao também
falhar naa ocagéo derecursosnaeconomia Aliadosaessesfatores,
existem os elevados custos de consultorias especidizadas, a
complexidade, asincertezasinerentesaessaestratégiaempresaria,,
bem como as dificuldades de integragdo pds-unido, que resultam
num aumento do risco econdmico, financeiro e consegiientemente
no risco tota das empresas envolvidas.

Diante disso, as principais conclusdes desta pesguisa, com
base nos resultados encontrados, foi a de que os processos de
F& A analisados, ocorridos entre 1994 e 2001, ndo proporcio-
naram de maneirageral retornosanormaisparaseus acionistas,
0u sgja, Ndo resultaram nacriagdo de val or para esses Ultimos,
rejeitando assm aHCVA, e de que o mercado se comportou
de maneira eficiente, no que serefere aformasemiforte.

Por fim, destaca-se que acriagdo deval or paraosacionistas,
assim como amaximizagdo deriquezanosprocessosde F& A,
€ um temaainda permeado por resultados controversos de pes-
quisadores que defendem ou encontraram evidéncias empiricas
de sua existéncia contra os que a contestam. No contexto es-
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pecifico desta pesquisa, os resultados vao de encontro amaio-
ria das pesquisas|listadas no quadro 1, mas s&o condizentescom
as evidéncias encontradas por Firth (1980) e Eckbo (1983).
No que serefere ao mercado brasileiro, os resultados sdo con-
sistentes com as conclusdes de Brito, Batistellae Fama (2004).

Algumas limitagdes devem, no entanto, ser destacadas: .

» 0 método do model o de retornos gjustados ao mercado, utili-

(BROWN eWARNER, 1980 €1985; KLOECKNER, 1995),
a0 ndo levar em consideragdo o risco sistematico das agdes
dasempresas utilizadas no estudo pode causar discrepancias
navariacao da agdo em relagdo ao comportamento do mer-
cado, mas sem que isso inviabilize os testes efetuados;

0 uso de dias com negociagdo, em vez de dias Uteis, espe-
cialmente para agOes de baixaliquidez daamostra;

zado no calculo dosretornos anormais, apesar de apresentar « faltade técnicas consistentes de aferigdo do aumento dari-

resultados semelhantes aos métodos mais sofisticados
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Empirical analysis of the Brazilian stock market reaction to the announcements of mergers and
acquisitions occurred between 1994 and 2001

Based on the assumptions that the market quickly absorbs all relevant information, and that the market is the best
evaluator of the result of a business combination, this article has analyzed the abnormal return of stocks when
mergers and acquisitions are announced. It aims thus to test the hypothesis of stockholders’ value creation and the
hypothesis of market efficiency, its semi-strong form. Thirty-two processes of mergersand acquisitionsthat happened
inthebrazilian capital market have been analyzed using the methodology of event study, and abnormal returnswere
calculated by the model of returns adjusted to the market in the logarithmic form. It has been concluded that those
processes did not generally bring abnormal returnsto their stockholders, that is, they did not result in value creation.
This entails the rejection of the first hypothesis, but the market has behaved in an efficient way, according to the
semi-strong form. Besides, indicationswere found that the market reacts negatively when pricing stocks of acquiring
and acquired companies, and positively when pricing stocks of merging companies.

ABSTRACT

Uniterms: merger and acquisitions, stockholders value creation, hypothesis of market efficiency, Brazilian market.

Analisis empirico de lareaccion del mercado de capitales brasilefio a los anuncios de fusiones
y adquisiciones ocurridos entre 1994 y 2001

Basados en la suposicion de que el mercado absorbe rapidamente todalainformacion relevantey de que esel mejor
evaluador del resultado de unacombinacion entre empresas, se analizaen este articulo €l retorno anormal de acciones
cuando se anuncian procesos de fusionesy adquisiciones. Seintentaprobar |a hipotesis delacreacion devalor para
los accionistasy la hipdtesis de la eficiencia de mercado en su formasemifuerte. Fueron analizados 32 procesos de
fusiones y adquisiciones que tuvieron lugar entre 1994 y 2001 en el mercado de capitales brasilefio. Se utilizo la
metodologiade estudio de evento y el calculo de los retornos anormales fue realizado de acuerdo con el modelo de
retornos gjustados al mercado en laformalogaritmica. Se concluye que esos procesos no presentaron, generalmente,
retornos anormales a sus accionistas, esdecir, no crearon valor. Asi, serechazala primerahipétesis, pero el mercado
se hacomportado de maneraeficiente, en lo que conciernealaformasemifuerte. Ademés, seencontraronindiciosde
gue el mercado reaccionanegativamente al valorar las acciones de empresas adquirentesy adquiridas, y positivamente
paralas acciones de empresas fusionadas.

RESUMEN

Palabras-clave: fusionesy adquisiciones, creacién de valor paralos accionistas, hipétesis de la eficiencia de mercado,
mercado brasilefio.
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