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Resumo

Processo de avaliagao:
Objetivo — Este artigo investiga os retornos em operagoes de fusdes e aquisicoes g uble Blind Review

para acionistas de empresas adquirentes em periodos de crise no Brasil.

Referencial teérico — Nossos resultados estdo relacionados a literatura anteriorde ~ Revisores:

Brown e Sarma (2007), Malmendier e Tate (2005) e Malmendier e Tate (2008).  Jordana Marques Kneipp; Felipe
Nosso trabalho contribui para a pesquisa supracitada ao relacionar as caracteristicas ~ Marques

dos executivos aos retornos de F&A em tempos de crise.

Metodologia — Adotamos o método estudo de evento para calcular retornos ~ Esse artigo possui dados abertos
anormais ¢ usamos técnicas de Regressio Linear Maltipla e Propensity Score
Matching para conectar retornos as caracteristicas dos executivos e empresas.

Resultados — Encontramos retornos anormais médios positivos (entre 1,8% e
3,3%) para operagoes de F&A realizadas em periodos de recessao no Brasil. Além
disso, identificamos que os retornos anormais durante periodos de crise e periodos
de expansio diferem substancialmente. Por fim, mostramos que executivos com
formacgio académica em nivel de pds-graduagio e menos tempo na gestiao da
empresa estdo relacionados a retornos positivos anormais durante a crise.

Implicagdes priticas e sociais da pesquisa — Este artigo avalia a existéncia de
retornos anormais em operagdes de F&A considerando trés momentos distintos de
crise. O estudo também relaciona os retornos anormais as varidveis das empresas
e as caracteristicas dos executivos.

Contribui¢ées — Pesquisas anteriores enfatizam o panorama das operagdes
de aquisi¢ao, sinergias, aquisi¢oes internacionais e criagio de valor. Portanto,
acreditamos que nosso trabalho ¢ pioneiro em apresentar resultados sobre retornos
anormais de F&A em perfodos de crise no Brasil.
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I Introducgao

Momentos de crise podem apresentar oportunidades
de ganho para empresas financeiramente sauddveis.
Do ponto de vista estratégico, empresas conseguem ampliar
sua participacio de mercado, diversificar sua carteira de
investimentos, expandir suas atividades para outras regices
obter melhores resultados financeiros por meio de aquisicoes
de empresas ¢ ativos a preco de liquidacdo (Acharya etal.,
2011; Berger & Bouwman, 2009; Hughes etal., 1999; van
Lelyveld & Knot, 2009). Assim, bons investimentos em
tempos de crise podem proporcionar retornos positivos.

O objetivo deste artigo é investigar os retornos
provenientes dos antincios de operacoes de fusio e aquisi¢io
(F&A) considerando diferentes crises que ocorreram no Brasil.
Assim, busca-se responder a seguinte pergunta de pesquisa:
Existe retorno anormal médio positivo em operagoes de
F&A para acionistas de empresas adquirentes em momentos
de crise? Apds apurar os retornos em periodos de recessio,
a pesquisa avalia se tais retornos sio diferentes, em média,
daqueles obtidos em cendrios de expansao.

Este estudo contribui diretamente para a literatura
existente em trés vertentes. Em primeiro lugar, a pesquisa
enfatiza a existéncia de retornos anormais em F&A
analisando trés momentos distintos de crise. Para isso, a
andlise empirica utilizada considera os anos 2003, 2007,
2008, 2014, 2015 ¢ 2016, que tiveram pelo menos um
trimestre de recessio no Brasil, seguindo os apontamentos
do Comité de Datacio de Ciclos Econémicos (CODACE),
para aferir os retornos anormais acumulados médios
(ACARs) em torno da data de antincio de cada aquisigao.

Estudos internacionais recentes sobre F&A realizados
nos EUA e na Europa enfatizam os resultados que ocorreram
na crise econdmico-financeira de 2008. Segundo Shleifer e
Vishny (2010), a crise teve origem no segmento financeiro
e se delineou entre os anos de 2007 € 2009 em razio de um
colapso de uma bolha imobilidria nos Estados Unidos. Dessa
forma, esta pesquisa considera trés crises com explicag()es
de natureza politica, econdmica e financeira, em que duas
recessoes apresentam origem nacional (2003 ¢ 2014-2016)
e uma, internacional (2008-2009).

Em segundo lugar, o presente estudo relaciona
os retornos anormais apurados em perfodos de crise com
as caracteristicas especificas das empresas e dos executivos
responsdveis pela operacao. Estudos sobre F&A revelam a
existéncia de caracteristicas determinantes na realizacio das
transagoes, como tamanho da empresa, oportunidades de

crescimento, resultado operacional, nivel de alavancagem
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e liquidez (Brown & Sarma, 2007; Malmendier & Tate,
2005, 2008).

Ademais, pesquisas prévias mostram que algumas
caractetisticas do Chief Executive Officer (CEO), como
formacio, género, idade, tempo de carreira, participagao
no conselho de administragao e experiéncia prévia como
empreendedor, sio importantes para decisdes que envolvem
F&A (Malmendier & Tate, 2005, 2008; Palich & Bagby,
1995). Assim, o presente artigo considera conjuntamente
aspectos da empresa e do principal executivo na andlise
dos retornos apurados em momentos de crise.

Em terceiro lugar, acredita-se que o estudo ¢é
pioneiro ao apurar a existéncia de retornos anormais no Brasil
considerando periodos de recessio e expansio. As pesquisas
sobre F&A no Brasil apresentam diferentes enfoques. Existem
resultados sobre o panorama das operagoes de aquisi¢ao (Tanure
& Cangado, 2005), geracdo de sinergias e criagdo de valor
aos acionistas (Camargos & Barbosa, 2009; Simoes et al.,
2012; Steinberg, 2009), aquisigoes realizadas por empresas
brasileiras fora do pais (Bortoluzzo et al., 2014), volume de
transagoes (Ferreira & Callado, 2015), abandono e colapso
de fusoes (Sales & Zanini, 2017), governanga corporativa e
criagdo de valor (Nogueira & Castro, 2020; Silva etal., 2016)
e implicacoes de F&A entre bancos (Bergmann etal., 2015;
Brito et al., 2005; Jorddo et al., 2017; Souza & Gartner,
2019). Contudo, identificamos que as operagoes de F&A
realizadas em periodos de crise ainda nao foram investigadas
no Brasil e carecem de andlise empirica.

Os resultados da pesquisa evidenciam a existéncia
de retornos anormais positivos em perfodos de crise. Com a
utilizagdo de janelas de evento de tés, cinco e sete dias,
foi possivel aferir que operagoes de F&A proporcionaram
retorno anormal positivo ¢ estatisticamente significativo para
os acionistas das empresas adquirentes. Os ganhos anormais
oscilam de 1,8% a 3,3%, dependendo da especificagio do
modelo empirico ¢ da janela de evento. Os achados também
apontam para a existéncia de retornos positivos para as trés
crises avaliadas neste artigo (transacdes realizadas em 2002,
2007-2008 e entre 2014 € 2016, segundo o Comité de Datagio
de Ciclos Econ6micos, 2020) e revelam que os retornos
médios acumulados para periodos de recessdo superam os
retornos de periodos de expansio (média negativa).

Por fim, a pesquisa salienta que formagio (cursos
de pés-graduacio) e tempo de cargo do CEO possuem,
respectivamente, relagio positiva e negativa com retorno
anormal em F&As que ocorreram em periodos de recessao.

Esse resultado contribui para a discussao de Beltratti e

Paladino (2013), Malmendier e Tate (2005, 2008) € Jenter
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e Lewellen (2015), pois apresenta retornos anormais
positivos em momentos de crise e relaciona tais retornos
com as caracteristicas dos CEOs.

O restante do artigo estd organizado conforme
segue: a segunda secdo ilustra a literatura sobre a criagdo
de valor em operagoes de F&A com direcionamentos para
perfodos de crise; a terceira secao fornece detalhes sobre
os dados e a estratégia empirica do artigo; a quarta se¢io

apresenta os resultados; e a tlltima se¢do conclui o trabalho.

2 Criacao de valor e operacoes de
F&A em periodos de crise

Uma aquisi¢do pode gerar valor para a empresa
adquirente por meio de diferentes canais, como aumento
de receitas, redugio de custos, maior eficiéncia operacional
com ganhos de escalas, integraco vertical, transferéncia de
tecnologia, ajuste do nivel de endividamento e correcao de
problemas de agéncia (Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1986;
Jensen & Meckling, 1976). O estudo de Cornaggia e Li
(2019) revela a importancia das empresas-alvo e discorre
sobre a criagio de sinergias em operacoes de F&A no tocante
a0 acesso de financiamento bancdrio. A pesquisa evidencia
que maior acesso a0 financiamento bancdrio promove maior
atratividade para empresas-alvo em operagdes de aquisicio
em virtude da reducio de custos de financiamento.

Embora exista evidéncia favordvel a criacio de
valor e ganhos de sinergia para os acionistas das empresas-
alvo de operagoes de F&A, pesquisas mostram que
acionistas de empresas adquirentes apresentam retornos
anormais médios nulos ou negativos em operagoes de F&A
(Agrawal et al., 1992; Alexandridis et al., 2010; Bruner,
2002; Moeller et al., 2005; Mueller, 1997).

As principais explicagbes acerca dos retornos
negativos que ocorreram em operagdes de F&A apontam
para a obtengao de beneficios privados obtidos por
executivos (Grinstein & Hribar, 2004; Harford & Li, 2007;
Jensen, 1986; Loderer & Martin, 1990). Adicionalmente,
existem pesquisas que discorrem sobre a complexidade de
integragio e incompatibilidade da cultura organizacional
entre adquirente e empresa-alvo (Alexandridis et al.,
2013; Hayward, 2002; Shrivastava, 1986) e o excesso de
otimismo de gestores em investimentos que envolvem F&A
(Malmendier & Tate, 2008; Roll, 1986) como potenciais
culpados para os resultados adversos.

Grande parte dos estudos supramencionados considera
operagoes de F&A nos EUA e na Europa. Assim, quando

outros paises e diferentes periodos de andlise sio avaliados,
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¢ possivel aferir que os resultados acerca da destrui¢io ou
criacao de valor em F&A nio sio conclusivos. Betton et al.
(2009), por exemplo, verificaram que acionistas de empresas
adquirentes auferiram um pequeno ganho em suas agoes
logo apds o antincio de operacdes de F&A. Além disso,
pesquisas realizadas em paises emergentes apontam para
criagdo de valor aos acionistas de empresas adquirentes
(Chi etal., 2011; Rani et al., 2012; Simées et al., 2012).

Em especial, o estudo de Alexandridis etal. (2017)
revela que empresas adquirentes obtiveram retornos anormais
positivos apds a crise econdmico-financeira de 2008 nos
EUA. A pesquisa mostra que a crise foi importante para
a melhoria da governanga corporativa nas operagoes de
F&A e que tal aperfeicoamento culminou no avanco de
mecanismos internos de controle, na evolugio de processos
de gerenciamento de riscos e no aprimoramento de critérios
de remuneracio de executivos envolvidos na operagio.

Alguns estudos enfatizam os desdobramentos de
operagdes de F&A em mais de um pais. Bris e Cabolis (2008)
e Martynova e Renneboog (2008) sinalizam que o nivel
de prote¢ao ao investidor no pais da empresa adquirente
¢ determinante para a criagio de valor. A pesquisa de
Orto etal. (2021) avalia a criagio de valor em operacoes de
F&A domésticas e internacionais (cross-border acquisitions).
Os resultados apontam para retornos anormais positivos no
curto prazo para anuncios de F&A em paises desenvolvidos
e paises emergentes. A pesquisa revela que os retornos
provenientes de operagoes internacionais sio maiores para
adquirentes localizados em mercados desenvolvidos.

Albuquerque et al. (2019) utilizam informagées de
F&A provenientes de empresas de 64 paises ¢ apresentam
importantes spillovers relacionados com a condug¢ao dos
negécios. Os pesquisadores mostram que operagoes de fusio
e aquisi¢io em nivel internacional promovem melhorias na
governanca de empresas quando o pais da empresa adquirente
possui maior nivel de protegio ao investidor do que o nivel
percebido na empresa-alvo. As operagoes de F&A também
possuem relagio com aumentos nos niveis de investimento
de empresas que no eram alvo das operagoes de F&A. Ainda
enfatizando operagdes internacionais, Zdmborsky et al.
(2021) revelam que a qualidade do ambiente regulatério do
pais de origem da empresa adquirente possui relagio com a
motivagdo para realizacio de F&As.

Além dos beneficios citados que foram direcionados
aos acionistas em periodos posteriores a crise econdmico-
financeira de 2008, a literatura mostra que podem existir
ganhos anormais para os acionistas de empresas adquirentes

em momentos de crise (isso se a empresa adquirente
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conseguir explorar adequadamente o periodo de crise
para realizar bons negdcios). Berger ¢ Bouwman (2009)
argumentam que empresas sauddveis podem efetuar
operagoes de F&A para melhorar sua lucratividade e
participa¢io de mercado em momentos de crise.
Operacoes de F&A podem acontecer em virtude
de momentos especificos apurados na situagio econdmica
de determinado pais. Segundo Gort (1969), momentos
de agitacio econ6émica podem desencadear alteragdes nas
perspectivas dos agentes e propagar aumentos de incerteza.
A elevagio no nivel de incerteza, por sua vez, contribui
para o surgimento de avaliagbes e precos discrepantes
envolvendo os ativos negociados no mercado. Dessa
forma, oportunidades de F&A aparecem na medida em
que os valores divergentes atribuidos pelos agentes podem
sinalizar oportunidades de ganho.
Empresas que sinalizam problemas operacionais
e reducio de valor em momentos de crise podem se
tornar alvo de aquisi¢do de empresas maiores e liquidas.
Hughes etal. (1999), Emmons etal. (2004), van Lelyveld
e Knot (2009), Hankir et al. (2009) e Acharya etal. (2011)
mostram que aquisi¢ées em momentos de crise podem
proporcionar retornos anormais positivos aos acionistas
das empresas adquirentes, pois podem ocorrer beneficios
de diversificagio, aumento de poder de mercado e ganhos
provenientes de compras de agdes em momento de baixa.
Malmendier e Tate (2008) mostram relago positiva
entre excesso de conflanga de CEOs e a probabilidade
de realizacdo de operacoes de F&A. Sobre a relagao
entre género e investimentos, Jianakoplos e Bernasek
(1998) apontam para maior aversio a riscos por parte
das mulheres em decisées financeiras, e Barber e Odean
(2001) mostram que homens realizam mais operagdes
no mercado de renda varidvel que mulheres. Por fim,
Hryshko et al. (2011) evidenciam que a aversao ao risco
também ¢ uma caracteristica de individuos mais velhos.
Estudos recentes sobre F&A no Brasil elucidam,
respectivamente, o papel da estrutura de propriedade e a relevincia
das operagoes de F&A em momentos de mercado aquecido.
Nogueira e Castro (2020) mostram que a possibilidade de
redugio de controle exerce papel fundamental nas operagoes
de F&A. Tais operacoes sio menos provaveis de ocorrer
com estrutura de propriedade concentrada, especialmente
de acionistas controladores familiares ou representativos
do Estado. J4 o estudo de Souza e Gartner (2019) enfatiza
operagoes de F&A de bancos no Brasil em momentos de
mercado aquecido e aponta para a existéncia de retornos

anormais positivos para bancos competidores rivais.
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Isto posto, considera-se a literatura supracitada para
investigar a relagdo entre retornos anormais em operagoes
de F&A e periodos de crise, analisando também formacio,
educacio, experiéncia prévia como empreendedor, género e
idade do CEO. A pesquisa segue Malmendier e Tate (2005,
2008) e utiliza o tempo do CEO como executivo na empresa
e a participagio do executivo como presidente do conselho

de administragao como varidveis na andlise empirica.

3 Dados e estratégia empirica

A amostra de operagoes de F&A utilizada neste
artigo ¢ oriunda da base de dados da ANBIMA — Associagio
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais, que inclui F&As anunciadas no periodo entre
2002 e 2017. Apés analisar os dados fornecidos pela
ANBIMA sobre F&A, foi necessario excluir uma parte das
transagoes para prosseguir com o modelo empirico. Excluimos
da base as empresas adquirentes que: i) nio apresentam
listagem na B3 (nfo hd acesso publico aos demonstrativos
financeiros); ii) pertencem ao setor financeiro; e iii) nao
possuem informagoes suficientes para o cdlculo do retorno
anormal acumulado. A Tabela 1 apresenta os detalhes sobre
a selegio das operacoes de F&A para nossa amostra.

ATabela 2 apresenta a quantidade de negdcios e o
valor das transages por ano (Apéndice A — Dado Suplementar
1 — Excel). E possivel visualizar que a amostra contempla
279 operagdes (com 1.795 F&As realizadas no periodo) e
R$ 469 bilhoes em valor de negociagao. Em todos os anos
do periodo, o niimero de transagées cujo comprador nao
era listado na B3 foi superior ao niimero de transages cujo
comprador era listado. Em termos de valor, ndo hd a mesma
caracteristica (pelo menos em alguns anos), pois transagoes
com compradores listados na B3 tiveram um montante
superior, indicando ser responsdveis por F&A maiores.

Tabela 1

Detalhamento da amostra referente a se-
lecao das fusdes e aquisi¢oes aplicado na
base de dados da ANBIMA

Nimeros de fusoes e aquisi¢oes entre 2003 € 2017  1.796

Exclusio de transagoes:

Empresa adquirente nao ¢ listada na B3 1.431
Fusoes e aquisi¢oes no setor financeiro 70
Nao possui dados de retorno didrio da empresa 16

adquirente que sejam suficientes para o cdlculo do
retorno acumulado.

Total 279

Jomon
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Segundo os dados da ANBIMA, o setor com o maior Em termos de valor da operagio, o setor que
namero de transacoes entre 2002 ¢ 2017 foi o de Energia, mais movimentou recursos foi o Financeiro, seguido
com 145 transagdes, seguido pelos setores Financeiro e de dos setores de TI /Telecom e Alimentos e Bebidas.
TI/Telecom, com 144 e 135 operagoes, respectivamente. A Tabela 3 apresenta as dez maiores operagoes (valor em
Tabela 2
Descrigao das operagoes de F&A no Brasil entre 2002 e 2017

An Base completa Amostra

° Nimero de operagoes Valor total (R$ bilhées) Nimero de operagdes Valor total (R$ bilhées)

2002 24 27,57 6 13,00
2003 33 23,53 4 2,17
2004 41 103,20 12 5,16
2005 53 44,64 12 11,76
2006 77 131,70 18 70,79
2007 147 129,13 31 48,55
2008 103 220,31 26 21,32
2009 97 117,97 29 48,59
2010 146 184,84 26 58,99
2011 179 142,72 11 41,66
2012 179 122,52 26 15,99
2013 178 164,60 22 57,46
2014 146 192,71 12 33,01
2015 111 109,55 11 8,13
2016 137 179,09 12 10,70
2017 144 138,40 21 22,21
Total 1795 2032,47 279 469

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 3
Maiores operagdes de F&A entre 2002 e 2017 e em anos de recessao
Operagio Setor Valor (R$ bilhées) Ano
Fusao entre Itati e Unibanco Financeiro 106,92 2008
Fusido entre Ambev e Interbrew Alimentos e Bebidas 80,22 2004
Aquisi¢ao da Inco pela Vale do Rio Doce Metalurgia e Siderurgia 42,56 2006
Incorporagio da BM&F pela Bovespa Financeiro 34,26 2008
Aquisi¢ao do Banco Real pelo Santander Financeiro 31,41 2007
Incorporagio da Portugal Telecom pela Oi TI / Telecom 28,70 2013
Aquisi¢ao de ativos da Portugal Telecom pela Altice TI / Telecom 23,86 2014
Aquisi¢ao da GVT pela Telefonica TI/ Telecom 23,50 2014
Reestruturagio societdria da Telemar TI / Telecom 20,75 2011
Aquisicao da Brasilcel pela Telefonica TI / Telecom 18,18 2010
Maiores operagoes em anos de crise

Fusio entre Itati e Unibanco Financeiro 106,92 2008
Incorporagio da BM&F pela Bovespa Financeiro 34,26 2008
Aquisi¢ao de ativos da Portugal Telecom pela Altice TI/ Telecom 23,86 2014
Aquisi¢ao da GVT pela Telefonica TI/ Telecom 23,50 2014
Aquisi¢ao do HSBC pelo Bradesco Financeiro 17,85 2015
Aquisi¢ao da Nova Transportadora do Sudeste pela Petréleo e Gis 16,73 2016
Brookfield Asset Management

Aquisi¢ao de controle da OGX pelos credores Petréleo e Gés 13,80 2014
Fusao da ALL com a Rumo Transporte e logistica 13,53 2014
Fusao da Cetip com a BM&FBovespa Financeiro 11,96 2016
Aquisicio da Bertin pela JBS Alimentos ¢ Bebidas 11,58 2009

Fonte: Elaborada pelos autores.
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R$ bilhées) que ocorreram durante todo o periodo da
amostra e as dez maiores que aconteceram em épocas de
crise. O setor financeiro (fusio entre Itatt e Unibanco)
lidera o valor das operagoes. Também é possivel constatar
considerdvel participacio do setor de T/ Telecom.

A amostra possui 36 empresas que realizaram apenas
uma aquisi¢do e uma empresa que realizou 16 operagoes.
O ndmero médio de aquisi¢bes por empresa no periodo
foi de 3,05 ¢ a mediana, igual a 2.

O preco de fechamento das agoes e as varidveis
contédbeis de cada empresa foram coletados no software
Economatica. A coleta também fez uso do site da Comissio
de Valores Mobilidrios (CVM) para obtengao das varidveis
relativas ao CEQ. Para isso, o Formuldrio de Referéncia
(secdo 12.5) e o relatério IAN (informagoes anteriores
a0 ano de 2008) foram consultados. As varidveis sio
relativas a formacio, educagio, experiéncia prévia como
empreendedor, género, idade, tempo como executivo
da empresa adquirente, participa¢do como presidente
do conselho de administra¢do e experiéncia no Governo.

Para aferir a relagdo entre retornos anormais e
momentos de crise, a pesquisa fez uso do método de estudo
de eventos. Assim, busca-se identificar se a realizacao de
F&As apresenta criagio de valor para os acionistas da
empresa compradora em periodos de crise.

Brown e Warner (1980) mencionam que o estudo
de eventos verifica de que forma o retorno de um ativo se
afasta do retorno considerado normal em dias préximos
ao acontecimento do evento. O retorno considerado
normal é o retorno que o ativo apresentaria se o evento niao
ocorresse e é obtido através de um modelo de precificacio
de ativos. Retornos ajustados a média, retornos ajustados
a0 mercado e retornos ajustados ao risco e ao mercado
podem ser utilizados para mensurar retornos normais.

Os retornos anormais acumulados médios (ACARs)
sdo explicados por Mackinlay (1997) como a diferenga
entre o retorno observado ¢ o retorno esperado ou normal
que determinado ativo apresenta para a concretizagio
de um evento. Neste trabalho, optou-se pela abordagem
apresentada por Campbell et al. (1997), considerando
quatro etapas: i) definigio do evento; ii) critério de
selecdo; iii) medi¢io dos retornos normais e anormais;
e iv) apresenta¢do e interpretacio da estatistica de teste.

Os retornos anormais (ACARs) em torno da data
de antncio da aquisi¢io Foram calculados por meio do
modelo de mercado, e como varidvel de retorno de mercado

utilizou-se o Indice Ibovespa. A Equagio 1 apresenta o

502]

modelo de mercado, em que £ (Ri,,) ¢ o retorno da agio 7

nodiaze E(RMJ) ¢ o retorno do Ibovespa no dia «

E(Ri,t):ﬁo +ﬂ1E(RM,z) (1)

Os coeficientes do modelo foram calculados pelo
periodo de 200 dias, considerando como término 11 dias
antes da data do antncio do evento. Janelas de evento
de trés, cinco e sete dias foram utilizadas para o cdlculo
dos retornos anormais cumulativos (Wang & Yin, 2018).
A baixa liquidez de algumas a¢des pode afetar o nimero
de observagoes por janela, pois, para calcular os retornos
anormais para cada evento, define-se o nimero minimo
de dois dias de retorno de cada agao para a janela de trés
dias, quatro dias de retorno para a janela de cinco dias e
cinco dias de retorno para a janela de sete dias.

Por fim, para apurar a relacio entre crise e
retorno anormal, esta pesquisa utiliza regressdes (Minimos
Quadrados Ordindrios) no nivel da transa¢io, em que se

estimou o seguinte modelo (Equagio 2):

CAR; = fy + piCrise + ﬁzln(transa§do)i + ©)

P3Controles do Adquirente; ;| +6; +y j + &

A varidvel CAR; é o retorno anormal acumulado
do adquirente de trés dias, cinco dias e sete dias. A varidvel
de interesse é Crise, varidvel dummy para as transagoes feitas
em 2003, 2007-2008 € 2014-2016 (Comité de Datacio de
Ciclos Econémicos, 2020). Como varidvel de controle para
as caracteristicas do negdcio, optou-se pelo valor da transagao.
A investigagdo empirica segue Wang e Yin (2018) e utiliza
as varidveis de controle para o adquirente do ano anterior &
negociagdo. Apresentam-se, assim, diferentes especificacoes
para a Equagio 1 (ACAR de trés dias, cinco dias e sete dias)
considerando efeito fixo para setor e empresa. Todas as
regressdes apresentam corre¢io para heteroscedasticidade.

Para averiguar a existéncia de tais retornos de
maneira consistente, utilizam-se caracteristicas das empresas
adquirentes e dos executivos que comandaram a operagio
de F&A para relacionar tais caracteristicas com a obtenc¢io
de retornos anormais. Por exemplo, é possivel argumentar
que as empresas mais liquidas possuem, ceteris paribus, maior
chance de aproveitar oportunidades de aquisicio em recessoes.

Assim, para estudar a relagio entre crise e retornos
anormais, esta pesquisa considera a varidvel caixa como
controle. De fato, Harford (2002) apresenta que empresas
com maior reserva de caixa sao mais propensas a adquirir

outras firmas. Harford (2002) aponta a liquidez do
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mercado como principal fator de explicagio para as ondas
de F&A. O tamanho (valor da transacio) da operagao
também foi considerado na andlise empirica. Segundo
Alexandridis et al. (2017), o tamanho da operagio ¢é
importante para a avaliagdo da transagdo e pode ser um
dos responsdveis pela criagio (ou destruigao) de valor.
Adicionalmente, a investigacio empirica faz uso
de outras varidveis para fins de controle, como tamanho
da empresa, alavancagem, retorno, oportunidades
de crescimento, investimento e nivel de governanga
corporativa. Os estudos de Malmendier e Tate (2005,
2008), Brown e Sarma (2007) e Silva et al. (2016) foram
considerados para a escolha e a definicao das proxies para
as varidveis mencionadas. Os estudos apontados analisam
as caracteristicas de excesso de confian¢a nas operagoes
de F&A, probabilidade de realizagio de F&A e relagao
entre criagio de valor em F&A e governanga corporativa.
A abordagem final da andlise empirica utilizada
neste artigo envolve a relacio entre F&As que apresentaram
retornos anormais aos adquirentes em perfodos de crise e
as caracteristicas do CEO. Estudos prévios indicam que
aspectos individuais do responsével pela decisio no momento
da F&A apresentam relacio com a chance de realizagao

da F&A e com o resultado da transacio. Malmendier e

Tabela 4
Definicao de variaveis

Fusdes e Aquisi¢Oes em Perfodos de Recessdo

Tate (2005), por exemplo, relatam que executivos com
formagio em financas e com pés-graduagio possuem
menor probabilidade de realizar transagoes de F&A. Palich e
Bagby (1995) e Arabsheibani et al. (2000) argumentam que
empreendedores podem apresentar excesso de confianca e
possuem maior propenso a participar de situagoes arriscadas.
Barros e Silveira (2008) corroboram tal resultado.

Assim, as varidveis de controle para a empresa
adquirente sao: valor do ativo total, book-to-market, alavancagem,
caixa, lucro liquido dividido por ativo total, investimento
em bens de capital (CAPEX) dividido por ativo total, ativo
fixo dividido por ativo total, crescimento da receita liquida
operacional entre dois anos, varidvel bindria se a empresa
adquirente estd listada no Novo Mercado ou Nivel 2 na
B3 e varidvel bindria se a empresa adquirente ¢ negociada
nos EUA. Utilizam-se efeitos fixos de setor e de empresa.

Apbs explorar a relagao entre crises no Brasil e
retorno anormal acumulado do adquirente em operagoes
de F&A, a pesquisa avalia a relagio entre as caracteristicas
do CEO (formagao, género, participagio no conselho de
administragio, participagio no governo e atuagio como
empresirio) e 0o ACAR. A Tabela 4 mostra a definicdo das

varidveis utilizadas em nosso modelo empirico.

ACAR

Retorno anormal acu

do para as janelas de trés dias, cinco dias e sete dias.

Crise
2016.

In (transagio) Logaritmo neperiano do valor da transagio.
In (ativo) Logaritmo neperiano do valor do ativo.
Book-to-market Valor do ativo dividido pelo valor de mercado.

Alavancagem Divida total dividida pelo valor do ativo.

Varidvel bindria igual a 1 se a aquisi¢io foi feita em ano de crise e 0, caso contrdrio. Os anos de crise sio 2003, 2008, 2009, 2014, 2015 e

Caixa Ativo circulante menos estoque dividido pelo valor do ativo.
ROA Lucro liquido dividido por ativo total.
CAPEX/ativo CAPEX dividido pelo valor do ativo.
PPE/ativo Ativo fixo dividido pelo valor do ativo.
Crescimento Variagio da receita liquida operacional entre dois anos.
Governanga Varidvel bindria igual a 1 se a empresa esté listada no Novo Mercado ou Nivel 2 ¢ 0, caso contrdrio.
ADR

Dummy de setor

Dummy de empresa Varidvel bindria para cada empresa.

Varidvel bindria igual a 1 se a agdo empresa ¢ negociada nos EUA e 0, caso contrério.

Varidvel bindria que agrega empresa do mesmo setor, foram utilizados os setores NAICS.

Caracteristicas dos CEOs

Pés-graduagio

Varidvel bindria igual a 1 se o CEO da empresa adquirente possui pés-graduagao e 0, caso contrério.

Varidvel bindria igual a 1 se 0 CEO da empresa adquirente ¢ graduado em faculdade de negdcios ou engenharia e 0, caso contrdrio.

Varidvel bindria igual a 1 se 0 CEO da empresa adquirente ¢ o presidente do conselho de administragao e 0, caso contrério.

Varidvel bindria igual a 1 se o0 CEO da empresa adquirente esteve em cargos publicos e 0, caso contrdrio.

Finangas
Homem Varidvel bindria igual a 1 se o CEO da empresa adquirente ¢ homem e 0, caso contrdrio.
Presidente do Cons. Adm.
Governo
Empresério Varidvel bindria igual a 1 se 0 CEO da empresa adquirente ¢ empresdrio e 0, caso contrrio.
Idade do CEO Idades em anos do CEO da empresa na data da aquisigdo.
Tempo de CEO Ntmero de anos que o CEO estd no cargo na empresa.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 5
Estatistica descritiva
Painel A
Varidveis Média Mediana Desvio padrao Minimo Miximo
Transagio em R$ milhoes 1762,34 527,36 4134,24 20 42561,50
Ativo em R$ milhoes 35,46 12,43 72,59 0,19 615,96
Book-to-market 1,92 1,33 2,01 0,09 19,89
Alavancagem 0,08 0,06 0,07 0,00 0,37
Caixa 0,31 0,28 0,16 0,07 0,87
Roa 0,05 0,05 0,08 -0,27 0,73
CAPEX/ativo 0,09 0,08 0,08 -0,39 0,55
PPE/ativo 0,33 0,34 0,21 0,00 0,80
Crescimento 0,28 0,15 0,87 -3,90 10,06
Pés-graduagio 0,47 0,00 0,49 0,00 1,00
Finangas 0,80 1,00 0,44 0,00 1,00
Homem 0,98 1,00 0,13 0,00 1,00
Presidente do Cons. Adm. 0,25 0,00 0,43 0,00 1,00
Governo 0,61 1,00 0,48 0,00 1,00
Empresario 0,08 0,00 0,28 0,00 1,00
Idade do CEO 52,48 52,27 10,27 33 83,01
Tempo de CEO 3,72 2,28 3,97 0,83 31
Painel B
Tabela de correlago entre varidveis
(tran/snaqéo) In (ativo) ZZZS;Z: Alavanc. Caixa ROA Cj:tli)‘ixj PPE/ ativo Cresc. Govern.
In (ativo) 0,21
(0,00)
Book-to-market 0,05 0,09
0,35) 0,11)
Alavancagem 0,00 -0,14 0,35
(0,95) (0,02) (0,00)
Caixa -0,09 -0,10 -0,02 -0,09
(0,11) (0,08) (0,65) (0,11)
ROA 0,07 0,08 -0,39 -0,28 0,04
(0,18) (0,15) (0,00) (0,00) (0,45)
CAPEX/ativo -0,02 0,10 -0,22 -0,05 -0,04 0,00
(0,70) (0,09) (0,00) (0,38) (0,47) (0,96)
PPE/ativo 0,09 0,28 -0,09 0,08 -0,52 0,09 0,22
0,13) (0,00) 0,12) (0,14) (0,00) (0,11) (0,00)
Crescimento -0,07 -0,10 -0,08 -0,05 0,09 -0,03 0,52 -0,07
(0,20) (0,07) 0,17) (0,40) 0,11) (0,56) (0,00) 0,19)
Governanga 0,05 0,02 -0,01 -0,10 -0,01 0,04 -0,01 0,12 0,02
(0,39) (0,67) (0,76) (0,07) 0,77) (0,43) (0,43) (0,04) (0,64)
ADR 0,02 0,12 0,01 -0,05 0,04 -0,09 -0,01 0,12 0,07 0,45
(0,70) (0,03) (0,76) (0,38) (0,44) (0,13) (0,13) (0,04) (0,20) (0,00)

Fonte: Elaborada pelos autores.

A'Tabela 5 mostra a estatistica descritiva e a matriz
de correlagoes para as varidveis utilizadas na especificacao
empirica (Apéndice A — Dado Suplementar 4 — Stata Dofile).

As varidveis que representam as caracteristicas do
CEO foram analisadas em conjunto com os periodos de
crise (interagdo entre caracteristicas do CEO e periodo de
crise). A abordagem empirica para analisar as caracteristicas
do CEO em operagoes de F&A segue Malmendier e
Tate (2005) e Malmendier et al. (2011). Dessa forma,

considera-se a seguinte especificagio (Equagio 3):
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CAR; = fy + ,BICrise*Po's, graduagio, * ﬂzCrise*F inangas;
+ﬁ3Crise*H0meml~ + ﬁ4Crise*PresCDnsADM_ + ﬂ5Crise*G0vernai +

i
®3)

ﬂéCrise*Empresa'rioi + ﬂ7Crise*1dadei

+ﬂ8Crise*Tempo _no_Cargoj+5;+7y; +¢;

Por fim, apura-se a diferenca entre médias para o
retorno anormal acumulado do adquirente por meio do ATT
(Average Treatment Effects on the Treated) para momentos de
crise e expansao na economia. A técnica PSM por vizinhanga

(Propensity Score Matching — Nearest Neighbor Matching) foi
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escolhida para comparar as médias em empresas similares em

tamanho, endividamento, nivel de caixa e setor de atuacio.

4 Resultados

A Figura 1 ilustra a média anual dos retornos
anormais acumulados para trés, cinco e sete dias de janela
de 200222017 (Apéndice A — Dado Suplementar 4 — Stata
Dofile). E possivel aferir picos de retorno anormal para os

anos apontados como crise (Comité de Datagio de Ciclos

Tabela 6
Retorno anormal anual do periodo estudado

Fusdes e Aquisi¢Oes em Perfodos de Recessdo

Econdmicos, 2020). Em adicio, a Tabela 6 corrobora
os resultados apresentados na Figura 1 por meio da
estatistica descritiva do retorno anormal acumulado (o
ACAR reportado refere-se  janela de sete dias, em que os
anos de crise tém retorno anormal médio acumulado de
2,4%, que ¢ estatisticamente significante e diferente de 0.
Os resultados sdo similares para as janelas de trés e cinco
dias) (Apéndice A — Dado Suplementar 4 — Stata Dofile).

A Figura 2 apresenta o retorno anormal acumulado

entre os 20 dias antes do antncio da fusio ou aquisicao

Ntamero de

Ano Média Mediana Desvio padrio Minimo Miéximo _
transagoes
2002 -0,001 -0,018 0,066 -0,061 0,111 6
2003 0,047 0,066 0,087 -0,075 0,132 4
2004 -0,011 0,000 0,044 -0,093 0,052 12
2005 0,004 -0,011 0,053 -0,108 0,075 12
2006 -0,016 -0,012 0,044 -0,096 0,069 18
2007 0,003 -0,006 0,057 -0,115 0,188 31
2008 0,042** 0,022 0,091 -0,079 0,342 24
2009 0,024 0,011 0,093 -0,083 0,381 27
2010 -0,003 -0,005 0,041 -0,106 0,071 28
2011 -0,036 -0,006 0,107 -0,348 0,051 12
2012 0,006 0,004 0,040 -0,072 0,062 27
2013 -0,005 0,001 0,065 -0,183 0,106 22
2014 0,005 0,006 0,042 -0,078 0,097 12
2015 0,006 0,005 0,040 -0,086 0,061 12
2016 0,022 0,015 0,055 -0,040 0,135 12
2017 -0,003 0,000 0,031 -0,052 0,073 20
Anos de crise 0,024*** 0,010 0,076 -0,086 0,381 91
Anos sem crise -0,004 -0,002 0,055 -0,348 0,188 188

Fonte: Elaborada pelos autores. ***, ** e * representam significdncia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente, para o

teste t em que a hipdtese nula de que a média ¢ igual a 0.

Retorno acumulado
.02
|
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——&—- ACAR de 3 dias
—a=— ACAR de 7 dias

= =%—- ACAR de 5 dias

Figura 1. Retornos anormais por ano
Fonte: Elaborada pelos autores
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Figura 2. Retornos anormais acumulados
Fonte: Elaborada pelos autores
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Tabela 7
ACAR, crises e caracteristicas da empresa
Resultados
ACAR -3 dias ACAR-3dias ACAR-5dias ACAR-5dias ACAR-7dias ACAR -7 dias
Crises 0,023** 0,018** 0,033*** 0,029*** 0,023** 0,026*
(0,010) (0,009) (0,010) (0,011) (0,010) (0,013)
In(transagao) 0,001 -0,000 0,002 0,001 -0,001 -0,003
(0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,003) (0,004)
In (ativo) -0,002 -0,005 -0,005 -0,016** -0,005 -0,013
(0,003) (0,007) (0,003) (0,008) (0,004) (0,010)
Book-to-market 0,002 0,001 0,006** 0,006 0,010** 0,008*
(0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,004) (0,004)
Alavancagem -0,015 0,024 -0,000 -0,067 -0,036 -0,077
(0,071) (0,100) (0,078) (0,166) (0,087) (0,193)
Caixa 0,003 0,009 0,025 0,035 0,023 0,032
(0,024) (0,060) (0,018) (0,066) (0,022) (0,065)
ROA -0,005 0,005 0,075 0,007 0,109** 0,086
(0,053) (0,084) (0,057) (0,130) (0,052) (0,153)
CAPEX/ativo 0,081 0,102 0,081 0,137* 0,065 0,092
(0,068) (0,080) (0,068) (0,080) (0,075) (0,087)
PPE/ativo 0,013 0,036 0,020 0,031 0,025 0,052
(0,017) (0,037) (0,020) (0,041) (0,022) (0,045)
Crescimento -0,008 -0,009 -0,009* -0,015* -0,012** -0,015*
(0,005) (0,008) (0,005) (0,008) (0,006) (0,007)
Governanga -0,010 0,046* -0,005 0,034 -0,009 0,037
(0,009) (0,023) (0,012) (0,031) (0,010) (0,039)
ADR -0,006 -0,000 0,009 0,022 0,005 0,019
(0,005) (0,018) (0,007) (0,024) (0,014) (0,035)
Constante -0,002 0,021 0,017 0,128 0,084 0,146
(0,059) (0,099) (0,071) (0,113) (0,059) (0,163)
Setor
Efeitos fixos Sim Nio Sim Nio Sim Nio
Empresa Efeitos fixos Nio Sim Nio Sim Nio Sim
Observagoes 266 266 277 277 279 279
Prob > F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RZAjustadO 0,11 0,31 0,13 0,21 0,11 0,17

Fonte: Elaborada pelos autores. ***, ** e * representam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erro
padrdo em paréntesis.

e 20 dias ap6s o antncio para o0 ACAR de cinco dias (o
resultado é parecido para as outras janelas). Aparentemente,
o mercado consegue antecipar um pouco o andncio durante
os anos de crise e acumula retorno anormal de 3% no dia
anterior. O retorno acumulado atinge o pico de 4,6% e
estabiliza por volta dos 3%. Entretanto, fusoes e aquisicoes
nao parecem impactar acionistas de empresas adquirentes
nos anos em que nio existe crise, pois o retorno anormal
acumulado permanece em torno de -1%.

Na Tabela 7, é possivel encontrar o principal
resultado deste artigo. Mesmo controlando para o tamanho

(valor) da transago, varidveis da empresa e heterogeneidade
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da firma e do setor (efeitos fixos), a varidvel crise mostrou
correlacdo positiva e estatisticamente significante com o
retorno anormal médio apurado para as janelas de trés,
cinco e sete dias. A amplitude dos retornos anormais médios
em momentos de crise vai de 1,8% a 3,3% considerando
as janelas supracitadas (Apéndice A — Dado Suplementar
5 — Stata Dofile).

Os resultados apresentados acima contribuem
paraaliteratura ao apontar a existéncia de retornos médios
anormais para as crises analisadas. Os resultados estao
alinhados com os argumentos e resultados de Hughes et al.
(1999), Emmons et al. (2004), van Lelyveld e Knot (2009),
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Hankir et al. (2009) e Acharya et al. (2011). Ao estudar
a existéncia de retornos anormais em transacoes de F&A
que aconteceram entre empresas do setor financeiro
durante a crise de 2008, Beltratti e Paladino (2013) nao
encontraram resultados estatisticamente significativos.

NaTabela 7, apenas duas varidveis de controle sio
estatisticamente significantes em mais de uma regressio.
Empresas com maior valor do ativo relativo ao valor de
mercado (Book-to-market) sio geralmente empresas maduras
com menor possibilidade de crescimento organico; assim,
uma aquisi¢ao ¢ uma oportunidade de consolidagio do
setor e aumento da receita futura. Ademais, empresas em
que a receita operacional cresceu nos anos anteriores ao
momento da F&A (Crescimento) podem apresentar maior
oportunidade de crescimento orginico sem a necessidade
de aquisicao e, dessa forma, o mercado poderia ter uma
visdo negativa da operagao.

Para apurar se existe relagao entre as caracteristicas
dos CEOs e os retornos anormais médios obtidos pelos
acionistas das empresas adquirentes em perfodos de crises
(interagao entre caracteristicas do CEO e periodo de
crise), os resultados da Tabela 8 sao realgados (Apéndice
A — Dado Suplementar 5 — Stata Dofile).

Tabela 8
ACAR, crises e caracteristicas do CEO

Fusdes e Aquisi¢Oes em Perfodos de Recessdo

Os resultados revelam relagio positiva entre CEOs
que possuem formagido em nivel de péds-graduacgio e o
retorno anormal médio acumulado para todas as janelas
de evento utilizadas neste estudo. Assim, os resultados
mostram que executivos com formagio a nivel de pos-
graduagio proporcionaram retorno superior em momentos
de crise. Os retornos anormais oscilam entre 3,2% e 5,4%.

De acordo com Malmendier e Tate (2005), executivos
com formagio em finangas e com pds-graduacao sio menos
propensos a realizar transagoes de F&A. Em nosso estudo,
no entanto, verificamos que CEOs com pds-graduagao
proporcionaram retornos anormais médios superiores
quando participaram de F&A em momentos de crise.

Conforme apontado anteriormente neste artigo,
retornos anormais em periodos de crise podem vir de
beneficios de diversificagio, aumento de poder de mercado
e ganhos provenientes de compras de agoes consideradas
baratas. E possivel que CEOs com melhor formagio
académica apresentem melhor condi¢do de avaliar bons
projetos em momentos de crise. No entanto, CEOs com
melhor formagao académica também sio contratados por
empresas que apresentam melhores condi¢des operacionais,

financeiras e de gestao. Assim, mesmo controlando para

ACAR - 3 dias ACAR - 3 dias ACAR -5 dias ACAR -5 dias ACAR -7 dias ACAR -7 dias
Crise*Pés-graduagao 0,032** 0,022 0,040%* 0,042+* 0,045+ 0,054***
(0,013) (0,015) (0,012) (0,013) (0,012) (0,014)
Crise*Finangas -0,031 -0,063 -0,029 -0,059 -0,065 -0,070
(0,049) (0,061) (0,051) (0,064) (0,042) (0,062)
Crise*Homem 0,048** 0,014 0,068*** 0,037 0,088*** 0,071**
(0,023) (0,034) (0,024) (0,033) (0,022) (0,033)
Crise*Presidente do Cons. Adm. 0,001 0,007 0,020 0,021 0,020 0,027
(0,021) (0,024) (0,015) (0,021) (0,015) (0,022)
Crise*Governo -0,001 0,010 -0,010 -0,017 -0,009 -0,013
(0,015) (0,016) (0,013) (0,022) (0,012) (0,026)
Crise*Empresdrio 0,035 -0,023 -0,015 -0,045 -0,069 -0,076
(0,063) (0,052) (0,053) (0,055) (0,044) (0,054)
Crise*Idade do CEO 0,000 0,001 -0,000 0,001 0,000 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Crise*Tempo de CEO -0,005** -0,002 -0,005*** -0,004** -0,006*** -0,006**
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Varidveis de controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor
Efeitos fixos Sim Nio Sim Nio Sim Nio
Empresa
Efeitos fixos Nio Sim Nio Sim Nio Sim
Observagoes 266 266 277 277 279 279
Prob > F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R2 Ajustado 0,18 0,31 0,16 0,22 0,16 0,20

Fonte: Elaborada pelos autores. ***, ** e * representam significincia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erro padrdo em paréntesis.
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caracteristicas operacionais, financeiras e de efeito fixo da
empresa, ¢ possivel argumentar que o resultado atribuido a
formacio do CEO também pode capturar outros aspectos
que mudam no tempo e que nio fazem parte dos controles
utilizados na regressao.

Na Tabela 8, verifica-se também que existe relagao
negativa e estatisticamente significante entre tempo de CEO
(periodo em que o CEO estava no comando da empresa
no momento da transagio) e o retorno anormal médio
acumulado. Os resultados oscilam entre -0,2% e -0,6%.
De maneira similar, Malmendier e Tate (2005) apresentam
relacio negativa entre tempo do executivo como CEO na
empresa ¢ a probabilidade de realizagao de F&A. Assim,
¢ possivel que exista um problema de entrincheiramento
em que CEOs com maior tempo de empresa estdo mais
confortdveis com projetos conservadores ¢, dessa forma, sdo
menos propensos a realizar transagoes de F&A, especialmente
em momentos de crise. Quando participam de operagoes
de F&A em periodos de crise, os resultados mostram que

tais executivos tendem a destruir valor.

Tabela 9

Optou-se por nio interpretar o sinal do coeficiente
referente a género, pois o nimero de mulheres que atuaram
como CEO em F&A ¢ muito pequeno e pode direcionar
o resultado encontrado.

Em seguida, a investigagio empirica enfatiza
a existéncia de diferenca na média entre os retornos
anormais apurados em momentos de crise e expansio.
Para isso, faz-se uso da técnica PSM por vizinhanca
(Propensity Score Matching — Nearest Neighbor Matching)
para comparar as médias para empresas similares em
tamanho, endividamento, nivel de caixa e setor de atuacio.
A Tabela 9 apresenta os resultados (Apéndice A — Dado
Suplementar 5 — Stata Dofile).

Mesmo com a utilizagio dos controles supracitados
para a compara¢io de médias entre retornos, percebe-se
que os acionistas das empresas adquirentes em momentos
de crise auferiram retorno médio superior a 2,4% (retornos
médios em momentos de expansio foram negativos).
Dessa maneira, os retornos apurados em momentos de

expansdo parecem seguir os resultados apontados pela

Diferencas de média para retornos anormais acumulados, caracteristicas da empresa e do CEO,

considerando periodos de crise e expansao

Crise Expansio
Diferenca Estat. t ATT Estat. t
média média
Varidveis
ACAR - 3 dias 0,021 -0,003 0,024 3,88*** 0,023 2,66**
ACAR -5 dias 0,031 -0,004 0,035 4,59*** 0,032 3,06%**
ACAR -7 dias 0,025 -0,004 0,029 3,56%** 0,019 1,70*
In(transagao) 20,02 20,13 -0,11 0,59
In(ativo) 15,97 16,30 -0,33 1,62
Book-to-market 2,20 1,78 0,42 1,63
Alavancagem 0,08 0,07 0,01 1,31
Caixa 0,33 0,30 0,03 1,16
ROA 0,04 0,06 -0,02 2,16**
CAPEX/ativo 0,09 0,09 0,00 0,41
PPE/ativo 0,29 0,35 -0,06 2,16**
Crescimento 0,30 0,28 0,02 0,18
Governanga 0,20 0,29 -0,09 1,69*
ADR 0,05 0,10 -0,05 1,28
Caracteristicas dos CEOs

Pés-graduagio 0,44 0,48 -0,04 0,69 -0,06 0,74
Finangas 0,78 0,81 -0,03 0,68 0,06 0,74
Homem 0,97 0,99 -0,02 1,31 -0,02 0,82
Presidente do Cons. Adm. 0,29 0,23 0,05 0,93 0,03 0,42
Governo 0,68 0,59 0,09 1,55 0,06 0,77
Empresdrio 0,17 0,05 0,12 3,31%** 0,05 0,93
Idade do CEO 52,67 52,40 0,27 0,19 1,45 0,80
Tempo de CEO 4,18 3,51 0,67 1,32 1,28 2,37%*
Observagées 91 188

Fonte: Elaborada pelos autores. ***, ** e * representam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. O efeito médio para tratados (ATT) foi calculado

com base no Propensity Score Matching (PSM) para as variaveis tamanho, endividamento, nivel de caixa e setor de atuagio.
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Tabela 10
Diferenca nas variaveis para empresas com ACAR positivo e negativo em anos de crise
Positivo Negativo .
- - Diferenga Estat. t
média média
Varidveis
In(transagio) 20,02 20,01 0,01 0,03
In(ativo) 15,88 16,08 -0,19 0,72
Book-to-market 2,63 1,57 1,06 1,98*
Alavancagem 0,08 0,09 0,00 0,41
Caixa 0,34 0,31 0,02 0,67
ROA 0,04 0,04 0,00 0,02
CAPEX/ativo 0,07 0,11 -0,04 1,80*
PPE/ativo 0,29 0,29 0,00 0,02
Crescimento 0,20 0,44 -0,25 0,94
Governanga 0,22 0,16 0,06 0,70
ADR 0,07 0,03 0,05 0,96
Caracteristicas dos CEOs

Pés-graduagio 0,53 0,30 0,23 2,30%*
Finangas 0,81 0,73 0,08 0,85
Homem 0,94 1,00 -0,06 1,46
Presidente do Cons. Adm. 0,26 0,32 -0,06 0,66
Governo 0,63 0,75 -0,12 1,27
Empresario 0,12 0,21 0,08 1,08
Idade do CEO 52,36 53,11 -0,75 0,32
Tempo de CEO 3,53 5,11 -1,58 1,70*
Observagées 54 37

Fonte: Elaborada pelos autores. ***, ** e * representam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

literatura (Alexandridis et al., 2013; Grinstein & Hribar,
2004; Harford & Li, 2007; Loderer & Martin, 1990; Roll,
1986), ao passo que os retornos obtidos em momentos
de crise sao, em média, positivos.

Por fim, optou-se por averiguar se existe diferenga
nas caracteristicas de empresas e executivos que apresentaram
retorno anormal médio positivo e negativo nos periodos
de crise. Os resultados estio na Tabela 10 (Apéndice A
— Dado Suplementar 5 — Stata Dofile).

Sobre as varidveis das empresas, ¢ possivel notar que
empresas com retorno anormal médio positivo possuem
maior indice Book-to-Market e menor razio CAPEX/ativo
do que aquelas que tiveram retorno negativo. Acerca das
caracteristicas do CEQ, o resultado ¢ similar ao que foi
apresentado anteriormente. Pode-se aferir a existéncia
de maior proporgao de executivos com pés-graduagio e
menor tempo como CEO da empresa para os retornos
anormais médios positivos.

Os resultados apresentados contribuem para duas
vertentes complementares da literatura. Primeiro, ao mostrar
a existéncia de retornos anormais positivos em periodos de
recessio, o presente estudo contribui para a pesquisa de
Berger e Bouwman (2009). Em adi¢io, a pesquisa contribui
para os resultados de Alexandridis etal. (2017) no que se
refere a diferengas significativas no retorno anormal em

janelas de curto prazo para operagdes de F&A realizadas
em periodos de recessio versus periodos de expansio.
As pesquisas de Hughes et al. (1999), Emmons et al.
(2004), van Lelyveld e Knot (2009), Hankir et al. (2009) e
Acharyaetal. (2011) mostram que aquisigdes em momentos
de crise podem proporcionar retornos anormais positivos
aos acionistas das empresas adquirentes. Os resultados
reportados nesta pesquisa contribuem para tais pesquisas
ao revelar resultados anormais positivos em trés momentos
distintos de crise com explicagbes de natureza politica,
econdmica e financeira de origem nacional e internacional.

Segundo, os resultados apresentados explicitam
importantes desdobramentos para a literatura que conecta
caracteristicas dos executivos com operagdes de F&A.
Ao mostrar que a formagio do CEO em nivel de pds-
graduagio e o perfodo em que 0 CEO estava no comando
da empresa no momento da transagio possuem relevancia
para operagoes de F&A em momentos de crise, este
artigo contribui para os achados de Morck et al. (1990),
Datta et al. (2001), Malmendier e Tate (2005) e Jenter
e Lewellen (2015). A pesquisa de Morck et al. (1990)
ressalta que ocorrem retornos negativos nas ofertas de
F&A quando gestores apresentam desempenho ruim em
periodos prévios ao momento da operagio. O estudo de

Datta et al. (2001) enfatiza uma relagio positiva entre a
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estrutura de remuneragio dos executivos e o prego das
agbes em momentos préximos e posteriores ao antincio de
F&A. Malmendier e Tate (2005) mostram que executivos
com formagio em finangas e com pds-graduagio possuem
menor probabilidade de realizar F&A, ao passo que Jenter
e Lewellen (2015) revelam que as preferéncias de momento
de aposentadoria de CEOs afetam a probabilidade de
ofertas de aquisi¢oes. Assim, o presente estudo apresenta
novos achados para a literatura ao ilustrar o papel da
formagao do CEO e do tempo em que o CEO estava no
comando da empresa na avaliacio do mercado acerca dos

anuncios de operagoes de F&A em momentos de crise.

5 Consideragoes finais

Este artigo analisa a existéncia de retornos anormais
para F&A em periodos de recessdo. Foi possivel aferir que
acionistas de empresas adquirentes auferiram retornos anormais
médios positivos nas crises e que tais retornos médios obtidos
sd0 superiores aos retornos dos periodos de expansio.

Os resultados apresentam evidéncia de retorno
anormal médio positivo e sinalizam que CEOs com pés-
graduagio e que possuem menor tempo No cargo possuem
relagio com investimentos que geraram retorno anormal
em momentos de crise.

Acredita-se que este estudo possui, além de relevincia
académica, importincia pratica. Muitos executivos podem
deixar de explorar oportunidades de investimento em
momentos de crise, talvez pelo simples receio de investir em
momentos adversos. O artigo aponta ser possivel realizar
bons investimentos em F&A em momentos de crise e realca
a reagio positiva dos acionistas das empresas adquirentes.

Na interpretagio dos resultados empiricos, é
importante enfatizar que as andlises buscam apontar
correlacoes (utilizando controles) entre os retornos obtidos
e as varidveis em nivel de empresa e do CEO. Ressalta-se,
dessa forma, que a pesquisa nio adota qualquer anélise
de natureza causal. Até mesmo artigos pioneiros no tema,
como Malmendier e Tate (2005), apresentam limitagoes
acerca de problemas de endogeneidade na escolha de
investimentos. Acredita-se, portanto, que Nnovos estudos
que consigam explorar choques exégenos relacionados ao
tema F&A podem contribuir para a literatura.

Ressalta-se ainda que o estudo possui limitagdes que
podem ser apuradas em estudos futuros. Primeiro, o artigo
explora apenas operacoes de F&A de empresas adquirentes
de capital aberto, pois o cdlculo do retorno anormal e a

utilizagdo de varidveis provenientes de Demonstrativos

510]

Financeiros estao disponiveis publicamente para esse perfil
de empresas. A quantidade de operagoes de F&A com
empresas de capital fechado é considerdvel e ainda existe
bastante oportunidade para estudos. Segundo, os resultados
reportados sdo provenientes de janelas de evento de curto
prazo. Outros estudos podem avaliar resultados de F&A
em periodos de crise, enfatizando desdobramentos em
janelas de evento maiores. Terceiro, as caracteristicas do
mercado de capitais do Brasil e das empresas pertencentes
a nossa base de dados possibilitam a utilizagio de modelos
de fator tinico para construgio do retorno normal, como
o modelo de mercado. Pesquisas futuras podem utilizar
dados de outros paises (ou até mesmo de vérios paises)
para avaliar retornos normais com a utilizagio de modelos
multifatoriais. Pesquisas futuras podem analisar também
diferentes apontamentos para momentos de crise. Esta
pesquisa segue os apontamentos do Comité de Datagao de
Ciclos Econémicos, mas naturalmente é possivel apurar
diferentes formas para a definicao de momentos de crise.

Por fim, pesquisas futuras podem incluir a avaliagio
de operagoes de F&A no contexto da pandemia de Covid
19. Resultados interessantes podem ser obtidos em nivel

local e internacional.
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Material Suplementar

Este artigo acompanha material suplementar.

Legenda S1. titulo/legenda do material.

Dado Suplementar 1 — Excel. Todas as transagdes de M&A entre 2002-2017.
Dado Suplementar 2 — DTA File. Base de dados para regressoes.

Dado Suplementar 3 — DTA File. Base de dados para os graficos.

Dado Suplementar 4 — DTA File. Base de dados para os gréficos.

Dado Suplementar 5 — Stata Dofile. Script para rodar as regressoes e graficos.

Este material estd disponivel como parte da versao online do artigo na pdgina: https://doi.org/10.7910/DVN/
JHD0OQO
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