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INTERNACIONACIONAL!ZACAO DE EMPRESAS BRASILEIRAS POR
MEIO DE AQUISICOES E GERACAO DE VALOR PARA O
ADQUIRENTE

Objetivo

Este estudo busca analisar a internacionalizacao de empre-
sas brasileiras por meio de aquisicoes, bem como medir os
retornos gerados por tais transacoes.

Metodologia
Realiza-se tanto uma analise descritiva como um estudo de

eventos com janelas de curto e longo prazo, cuja data cen-
tral € o anuncio das aquisicoes. Utiliza-se amostra compos-
ta por todas as aquisicoes internacionais realizadas por
empresas listadas brasileiras entre 2003 e 2012.

Resultados e Conclusdes

As principais conclusdes sdo que (i) as citadas aquisicoes
tém volume relativamente baixo comparado com o volume
total de transacoes realizadas por empresas brasileiras e se
concentram em paises com similaridades culturais e geo-
graficas; (ii) os retornos anormais de curto prazo sao negati-
vos e (iii) tais retornos anormais se dissipam no meédio e
longo prazos.

Implica¢des Praticas

Os resultados indicam que as empresas brasileiras que fa-
zem aquisicoes no exterior tém preferéncia pelas cultural-
mente proximas, que provavelmente apresentardo menores
riscos de integracao e maior probabilidade de efetivacao de
sinergias. A dissipacao, no longo prazo, dos retornos negati-
vos de curto prazo sugere a existéncia de viés pessimista na
precificacao inicial das aquisicoes internacionais por parte
dos investidores.

Palavras-chave
Internacionalizacao, Fusoes e Aquisicoes, Estudo de Evento
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INTERNATIONALIZATION OF BRAZILIAN COMPANIES THROUGH
ACQUISITIONS AND VALUE CREATION FOR ACQUIRER

Objective

This study seeks to analyze the internationalization of Bra-
zilian companies by means of acquisitions and to measure
the returns generated by such transactions.

Methodology

We develop both a descriptive analysis and an event study
with short and long term windows. The central date is the
announcement of the acquisition. The sample consists of all
international acquisitions by listed Brazilian companies be-
tween 2003 and 2012.

Results and Conclusions

The main conclusions are (i) the cross-border acquisitions
have relatively low volume compared to the total volume of
transactions announced by Brazilian companies and focus-
es on countries with cultural and geographical similarities;
(ii) short-term abnormal returns are negative and (iii) such
abnormal returns dissipate on the medium and long terms.

Practical Implications

The results indicate that the Brazilian companies which ex-
ecute cross-border acquisitions prefer businesses with cul-
tural and geographical similarities, since they probably
have a lower risk of integration and a greater likelihood of
synergies. The dissipation in the long term of short-term
negative returns suggests the existence of pessimistic bias
in the initial pricing of international acquisitions by inves-
tors.

Keywords

Internationalization, Mergers and Acquisitions, Event
Study.
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Este estudo busca
analisar a
internacionalizacao
de empresas
brasileiras por meio
de aquisicoes, bem
como medir os
retornos gerados
por tais transacoes.

INTRODUCAO

O surgimento e a rapida expansao das multinacionais com
origem em paises emergentes (EMNEs) tem atraido a aten-
cao tanto de académicos como da comunidade empresarial
(Dakessian & Feldmann, 2013). Adicionalmente, a interna-
cionalizacdo de empresas brasileiras tem sido feita predo-
minantemente por meio de aquisicoes, representando 43%
dos casos (Oliveira & Borini, 2012). Aquisicoes de empresas
brasileiras no exterior movimentaram um volume financeiro
superior a R$ 100 bilhées nos ultimos 10 anos, conforme
dados utilizados para este trabalho, os quais incluem ape-

nas transacgoes cujo valor € publico.

Neste contexto, além de realizar uma analise descritiva do
fluxo de internacionalizacao das empresas brasileiras, a
pergunta central que este trabalho procura responder é: as
aquisicoes internacionais realizadas por empresas brasilei-
ras geraram valor para as adquirentes? A literatura existen-

te pode levar a hipéteses conflitantes.

Por um lado, a internacionalizacao de empresas emergentes
pode gerar valor através tanto do aproveitamento de vanta-
gens especificas dos paises-sede das empresas, ou country-
specific advantages (CSAs), como através de vantagens es-
pecificas das empresas, ou firm-specific advantages (FSAs).
As CSAs incluem abundancia de recursos naturais e mao-
de-obra barata, e as FSAs podem ser, por exemplo, a posse
de produtos especializados para mercados emergentes, bai-
xos custos de producao e ganhos de escala (Ramamurti,
2008). Outras possiveis vantagens incluem o aumento da
competitividade, reducao da vulnerabilidade externa,
aprendizagem, aquisicao de novas tecnologias e reducao de
custos de transacao (Alem & Cavalcanti, 2005; Andersen,
1993; Dunning, 2001; Johanson & Vahlne, 1977).
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Por outro, a literatura sobre transacoes de fusdes e aquisi-
coes normalmente conclui que os retornos médios para os
adquirentes sao negativos, devido, principalmente, ao ex-
cesso de confianca (hubris) ou conflito de agéncia entre exe-
cutivos e acionistas, que levam a realizacao de aquisicoes
com pagamentos de prémios excessivos (Berkovitch & Nara-
yanan, 1993; Roll, 1986).

Em trabalho relacionado ao presente tema, Dakessian &
Feldmann (2013) concluem que as aquisicoes feitas por
multilatinas no exterior ndo tém impacto sobre o retorno de
curto prazo das acdes das adquirentes, bem como que o
tamanho relativo da companha adquirida tem um impacto
negativo sobre referido retorno. Aybar & Ficici (2009), utili-
zando uma base de EMNESs, conclui que, na maior parte
dos casos, as aquisicoes cross-border geram retornos nega-
tivos para as adquirentes. Ja Gubbi, Aulakh, Ray, Sarkar,
& Chittoor (2009), utilizando uma base de aquisi¢oes inter-
nacionais realizadas por empresas indianas, conclui que ha
retornos significativamente positivos para os adquirentes,
principalmente quando as empresas adquiridas estdo em
paises desenvolvidos. Segundo os autores, tal resultado po-
de ser devido as vantagens trazidas pela internalizacao de
recurso pela adquirente, como, por exemplo, acesso a novas

tecnologias e melhores praticas gerenciais.

Mesmo com a abundancia dos estudos internacionais, os
resultados obtidos a partir de transacoes de outros paises
podem nao ser validos para o caso brasileiro. Ramamurti
(2008) considera que as EMNEs claramente nao sao um
grupo homogéneo: os paises de origem, os setores nos quais
operam, as vantagens competitivas que exploram e seus
caminhos de internacionalizacdo sao substancialmente dife-
rentes. As evidéncias encontradas pelo o autor para as EM-

NEs nao permitem generalizacoes.
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Para responder a pergunta central, sera realizado estudo de
evento cujo objetivo € medir o retorno das acdes das com-
panhias brasileiras adquirentes apds os anuncios das aqui-
sicoes internacionais, utilizando diversas janelas de evento,

de curto e longo prazos.

As adquirentes brasileiras podem ter retornos de curto pra-
zo diferentes dos medidos por Dakessian & Feldmann
(2013) para as multilatinas, dada a heterogeneidade identi-
ficada por (Ramamurti, 2008). Confrontam-se também as
idéias das vantagens estratégicas da internacionalizacao de
companhias emergentes com a literatura especifica de fu-
soes e aquisoes, a qual usualmente defende que as aquisi-

coes destroem valor no curto prazo para o adquirente.

Adicionalmente testam-se os retornos de longo prazo para
as adquirentes brasileiras apos a realizacao de aquisicoes
internacionais. A hipotese central € que, mesmo que o re-
torno de curto prazo seja negativo, conforme mostram estu-
dos empiricos, a resposta imediata do mercado pode nao ser
um bom indicador da geracdo de valor a longo prazo. Isto
porque a realizacdo de uma transacao de aquisicao € um
evento complexo e cujo impacto € de dificil quantificacao
imediata. Ou seja, a reacao de curto prazo pode ser uma
“profecia auto-realizada” de que as acdoes geralmente caem
quando é anunciada uma aquisicao, enquanto, no longo
prazo, manifestam-se os beneficios estratégicos da interna-

cionalizacao.

A comparacao entre os retornos de curto e longo prazo pode
contribuir, ainda que de forma fraca e indireta, para a dis-

cussao sobre a eficiéncia do mercado de capitais brasileiro.

Os resultados obtidos indicam que as aquisicoes realizadas

por empresas brasileiras no exterior concentram-se em pai-
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ses com similaridades culturais e proximidade geografica e
representam uma parcela pequena do volume total de tran-
sacoes de aquisicoes executadas por tais empresas. Identifi-
cam-se retornos anormais negativos no curto prazo, em li-
nha com estudos anteriores (Aybar & Ficici, 2009; Roll,
1986). No entanto, os retornos anormais se dissipam no
meédio e longo prazo, podendo identificar dificuldade do
mercado de precificar corretamente os efeitos das aquisi-

coes e seus beneficios estratégicos.

REFERENCIAL TEORICO

Internacionalizacdao de empresas brasileiras

Segundo Borini (2008), a corrente tedrica de internacionali-
zacao de empresas com base nos custos de transacao ga-
nhou mais destaque com a emergéncia da visao baseada em
recursos. Peng (2001), por exemplo, desenvolveu uma sis-
tematizacao da literatura relacionando a visdo baseada em
recursos (RBV) a pesquisa em negocios internacionais (IB),
identificando estreita relacdo entre as duas. Ainda segundo
Borini (2008), Peng (2001) relaciona o paradigma eclético de
Dunning (Dunning, 2001) com a RBV. Com base no tripé
OLI (ownership, location, internalization) podem ser expli-
cados alguns dos motivos e beneficios da internacionaliza-

cao.

Acredita-se que empresas multinacionais estrangeiras te-
nham algumas desvantagens na competicio com empresas
locais, por diferencas culturais e custos adicionais de ope-
rar em mercados distantes (Ramamurti, 2008). Portanto,
tais desvantagens podem ser mais que compensadas por
vantagens especificas das empresas (FSAs) e por vantagens

especificas dos paises de origem (CSAs) (Ramamurti, 2008).

Noda, R. F.; Oliveira Junior, M. M.; Kayo, Eduardo Kazuo; Internacionacionalizacao de
Empresas Brasileiras por Meio de Aquisicoes e Geracao de Valor para o Adquirente.
Revista de Financas Aplicadas. V. 3. 2014. pp.1-29. p.7



Exemplos de CSAs sao (i) a abundancia de recursos natu-
rais aproveitada por EMNEs de paises como o Brasil, Russia
e Africa do Sul e (ii) a ampla disponibilidade de mao de obra
barata utilizada por EMNEs com origem na China e na In-
dia (Ramamurti, 2008).

As FSAs sao mais dificilmente encontradas em EMNEs
quando comparadas as CSAs e podem incluir principalmen-

te as seguintes, também de acordo com Ramamurti (2008):

Produtos adequados a mercados emergentes: Especializacao
em produtos de baixo custo e/ou adaptados a condicoes di-
ficeis de operacao. Um exemplo € a Marcopolo, que vende

seus produtos em mais de 100 paises.

Exceléncia operacional e produtiva: utilizacao de tecnologi-
as desenvolvidas por outras empresas e adaptacao com bai-
X0 custo, evitando custos de desenvolvimento e, ao mesmo
tempo, tendo acesso a um parque produtivo moderno. Co-

mum em empresas Chinesas.

Acesso privilegiado a recursos ou mercados: muitas EMNEs
tém o Estado como acionista relevante, que pode oferecer
acesso a capital com baixo custo bem como vantagens com-
petitivas no mercado local. Outro fator importante € a alta
recente dos precos das commodities, o que aumenta subs-

tancialmente a geracao de caixa de empresas como a Vale.

FSAs e CSAs foram identificadas em estudos brasileiros so-
bre internacionalizacdo, como o desenvolvido por Barbosa
(2004).

Retornos em Aquisicdes e empresas

Roll (1986) propoe o hubris, ou excesso de confianca, como

um dos motivos para a realizacao de aquisicoes de empre-
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sas. O autor define o hubris como o fato de que as compa-
nhias adquirentes tendem a pagar preco excessivos, seja
por excesso de confianca na capacidade de extrair valor da
companhia adquirida como por erros na avaliacao (valua-
tion), resultantes, inclusive, da assimetria informacional en-
tre comprador e vendedor. A hipotese do hubris leva as se-
guintes previsoes: (i) os retornos para os adquirentes devem
ser negativos, (ii) os retornos para os vendedores devem ser
positivos e (iii) os retornos combinados devem ser levemente
negativos. Ha diversos estudos que concluem que as aquisi-
coes geram retornos negativos para os adquirentes (Aybar &
Ficici, 2009; Dodd & Ruback, 1977; Hayward & Hambrick,
1997; Varaiya & Ferris, 1987).

Berkovitch & Narayanan (1993) ampliam a analise de Roll,
propondo trés motivos principais para a realizacao de aqui-
sicoes: sinergia, hubris e agéncia. A sinergia acontece
quando o retorno total (compradores e vendedores) é positi-
Vo, ou seja, a transacao de aquisicao é geradora de valor. O
conflito de agéncia se da, principalmente, entre acionistas e
executivos: estes podem ter interesse em pagar precos exa-
gerados em aquisicoes, prejudicando os acionistas, dado
que gestores de empresas maiores sdo considerados mais
bem-sucedidos, tém mais poder e melhor remuneracdo. E
possivel que em uma mesma transacao de aquisicao apare-
ca mais de um efeito: em uma transacao com sinergia, €
possivel que o comprador tenha perdas, caso pague um
prémio excessivo. Nesse caso, o vendedor tem um ganho

superior as sinergias obtidas pelo comprador.

Os autores propoem que € possivel testar o motivo predo-
minante com base na analise comparativa dos ganhos dos
vendedores, dos compradores e totais, bem como na corre-
lacao entre eles. Berkovitch & Narayanan (1993) encontram

ganhos totais (compradores + vendedores) positivos, argu-
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mentando que o motivo predominante para as aquisicoes €
a existéncia de sinergias. Encontram também correlacao
negativa entre os ganhos para os vendedores e os ganhos
totais, o que, segundo os autores, indica a existéncia de

conflito de agéncia.

Ha discussao sobre se, na média, o retorno total é positivo,
ou seja, se, em geral, as transacoes de aquisicao geram si-
nergia. Enquanto Roll (1986) considera que nao ha evidén-
cias de que os retornos totais médios sao positivos, Berko-
vitch e Narayanan (1993) mostram que a maior parte das

transacoes gera retornos totais médios positivos.

Algumas questoes decorrentes sdo: Os retornos totais em
transacoes de fusdes ou aquisi¢coes variam conforme o tipo
de transacao? Que variaveis influenciam referidos retornos

totais?

Com o objetivo de responder a primeira pergunta, Seth
(1990b) classificou uma base de 107 transacoes de F&A
conforme o tipo de transacdo: relacionadas ou nao relacio-
nadas. Transacoes relacionadas referem-se aquelas nas
quais o setor e/ou mercado de atuacao do comprador € se-
melhante ao da companhia adquirida. As demais transa-
coes sao consideradas nao relacionadas. A classificacao foi
feita conforme dois critérios diferentes, com o objetivo de
verificar a consisténcia dos resultados. A autora nao conse-
guiu diferenciar os retornos totais entre os dois grupos,
contrariando a visao de outros autores, principalmente da
area de administracdo estratégica, que argumentam que
transacoes de combinacoes de empresas relacionadas ge-
ram mais sinergias e, portanto, mais valor. Considerando
apenas transacoes de tamanho maior, Seth (1990b) mostra
que os retornos das transacoes relacionadas sao maiores e

argumenta que isto ocorre devido a um viés — as sinergias
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de escala, mais comuns em transacoes relacionadas, cres-
cem com o tamanho das empresas, fendmeno que nao ocor-
re com as sinergias oriundas das aquisicoes de empresas

nao relacionadas.

Com objetivo similar, Shelton (1985) chegou a conclusoes
diferentes. Classificou transacoes de fusoes e aquisicoes em
quatro quadrantes, com base em duas variaveis: similari-
dade de produtos e similaridade de mercado. Concluiu que
aquisicoes de empresas mais similares geram mais valor,
sendo que a similaridade de produtos é mais importante
que a similaridade de mercados, ou seja, as sinergias de
custo e producao sao mais importantes que as sinergias de

escopo e receita.

Para responder a segunda pergunta, Seth (1990a) utilizan-
do a mesma base de dados de Seth (1990b), desenvolveu
metodologia para separar os ganhos resultantes das transa-
coes entre ganhos por aumento de fluxo de caixa e ganhos
por reducao de custo de capital. Concluiu que, tanto para
transacoes relacionadas como nao relacionadas, os ganhos
vém quase integralmente de ganhos de fluxo de caixa, ou
seja, transacoes de diversificacao nao reduzem o risco sis-
témico das empresas, resultado consistente com a moderna
teoria de financas e com a versao Sharpe-Lintner do CAPM.
Aprofundando a analise, Seth (1990a) utilizou regressoes
para identificar quais variaveis influenciam a geracao de va-
lor. No caso das transacoes relacionadas, as variaveis mais
importantes foram as operacionais, enquanto, no caso das
transacoes nao relacionadas, a otimizacao do endividamen-

to foi a variavel mais importante.
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Internacionalizacdo através de aquisicées

O processo de internacionalizacao de empresas por meio de
aquisicoes intensificou-se nas ultimas décadas. Tradicio-
nalmente, as empresas adquirentes sdo multinacionais cuja
origem do capital esta em paises desenvolvidos, as quais,
teoricamente, conseguem gerar valor com aquisicoes de
empresas em paises emergentes através de transferéncia de
recursos gerenciais e de marketing superiores (Dawar &
Frost, 1999 apud Gubbi et al, 2010). Ja a partir dos anos
90, nota-se elevado crescimento das aquisicoes internacio-
nais realizadas por empresas de paises emergentes, como,
por exemplo, no caso da India (Gubbi et al, 2010) ou no ca-

so do Brasil.

Tais aquisicoes podem ter sido motivadas por dois fatores

principais: asset exploitation e internalizacao de recursos.

No primeiro caso, empresas de paises emergentes procuram
melhor aproveitar suas capacidades, como, por exemplo,
baixos custos de producdo, em mercados desenvolvidos.
Empresas como a Brasil Foods e a JBS, por exemplo, po-
dem adquirir empresas com marcas reconhecidas em ou-
tros paises com o objetivo de ganhar acesso a esses merca-
dos e realizar margens mais altas com produtos feitos no
pais de origem (Brasil), a custos mais baixos, como é o caso
especifico dos produtos do segmento de proteinas animais.
Ha casos de criacao de outros lideres globais de paises
emergentes, como, por exemplo, a Vale e algumas empresas
do setor siderurgico, ambos os setores nos quais a lideranca

em custos € uma vantagem competitiva relevante.

No segundo caso, considera-se que a aquisicao de uma em-
presa localizada em um pais desenvolvido por uma empresa

de um pais emergente permite a transferéncia de recursos
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gerenciais, entre outros, da adquirida para a adquirente.
Desta forma, a adquirente poderia absorver, por exemplo,
melhores praticas gerenciais e melhor acesso aos mercados

de capitais, com reducao do seu custo de capital.

Gubbi et al (2010) argumentam que a primeira onda de
aquisicoes internacionais foi motivada pelo primeiro fator
(asset exploitation), enquanto a segunda onda foi motivada
pela internalizacao de recursos. Os autores realizam estudo
de evento utilizando uma base de aquisicoes internacionais
realizadas por empresas indianas. As principais conclusoes
sao que referidas aquisicoes geram retornos anormais acu-
mulados (CARs) significativamente positivos, sendo que es-
tes sao superiores quando a companhia adquirida esta em
paises desenvolvidos. Os resultados parecem suportar a hi-

potese de internalizacao de recursos.

Por outro lado, Aybar & Ficici (2009) realizam estudo simi-
lar, porém com uma base que inclui adquirentes em diver-
sos paises emergentes, localizados principalmente na Ameé-
rica Latina e Asia. Chegam a conclusées diferentes das ob-
tidas por Gubbi et al. (2009): nao encontram CARs positi-
vos, sendo que mais da metade das transacoes geram CARs
negativos. Encontram retornos anormais acumulados nega-
tivos significativos em janelas de evento mais curtas: (-1,
+1) e (-1, 0).

Novamente, os resultados mostram elevada dispersao, o que
pode significar que ha outros fatores explicativos relevantes
para os CARs resultantes de aquisicoes. Além de variaveis
ja analisadas, como, por exemplo, forma de pagamento,
grau de competicao, posicao em uma onda de aquisicoes,
entre outros, o setor pode ser um fator explicativo relevante.
No caso de Gubbi et al (2010), por exemplo, ha elevada con-

centracao de empresas de tecnologia. Uhlenbruck et al

Noda, R. F.; Oliveira Junior, M. M.; Kayo, Eduardo Kazuo; Internacionacionalizacao de
Empresas Brasileiras por Meio de Aquisicoes e Geracao de Valor para o Adquirente.
Revista de Financas Aplicadas. V. 3. 2014. pp.1-29. p. 13



(2006) concluiram que a aquisicao de empresas de tecnolo-
gia gera CARs positivos, ou seja, os CARs positivos obtidos
por Gubbi et al (2010) podem ser resultados do setor, nao
do fato de o comprador ser emergente, o que levaria a con-

clusoes similares as obtidas por Aybar e Ficici (2009).

Estudando especificamente o caso brasileiro, Krieck & Kayo
(2013) desenvolveram estudo de eventos relacionando re-
tornos anormais em transacoes de fusoes e aquisicoes e ni-
veis de governanca corporativa. A principal conclusao é a de
que empresas participantes do segmento de listagem do No-
vo Mercado apresentaram retornos anormais significativa-
mente superiores. Os retornos anormais totais, consideran-
do todos os niveis de governanca corporativa, sdo proximos
a zero, com indicios de utilizacao de informacoes privilegia-
das, ja que identificam-se retornos negativos em datas ime-

diatamente anteriores aos anuncios.

Dakessian & Feldmann (2013) analisaram o desempenho de
aquisicoes internacionais realizadas por empresas multina-
cionais latino-americanas, utilizando a metodologia de es-
tudo de evento. A amostra inclui 607 transacdes anuncia-
das entre 1989 e 2011, envolvendo 182 empresas adquiren-
tes na Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e
Venezuela. A primeira conclusao é que tais aquisicoes nao
geraram retornos anormais de curto prazo significativos.
Adicionalmente, os autores concluem que (i) o tamanho re-
lativo das empresas adquiridas tem um impacto negativo
nos retornos anormais e (ii) a distancia cultural entre os
adquirentes e adquiridas também tem um impacto negativo

sobre os retornos anormais.
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Realiza-se tanto
uma analise
descritiva como um
estudo de eventos
com janelas de
curto e longo prazo,
cuja data central é
o anuncio das
aquisicoes. Utiliza-
se amostra
composta por todas
as aquisicoes
internacionais
realizadas por
empresas listadas
brasileiras entre
2003 e 2012.

METODOLOGIA E AMOSTRA

Metodologia

A metodologia utilizada € a de estudo de evento, a qual, com
base em informacoes financeiras busca medir o impacto de
um evento especifico no valor de uma empresa (Mackinlay,
2007). Neste estudo, o evento de interesse € a aquisicao in-

ternacional realizada por empresa brasileira.

Para estimar o impacto do referido evento no valor da em-
presa calcula-se o retorno anormal acumulado, ou CAR, ao
redor da data do evento de interesse. Conceitualmente, o
CAR é a diferenca entre o retorno realizado pelo ativo em
um determinado periodo e o retorno esperado (ou normal)

para o mesmo ativo, no mesmo periodo (Mackinlay, 2007).

Para estimar o CAR, estimam-se os retornos anormais para
cada periodo, ARi,t,

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t|Xt) €Y

Onde ARi,t € o retorno anormal do ativo i no periodo t, Ri,t €
o retorno realizado pelo ativo i no periodo t e Xt € um vetor
de informacgoes utilizadas para o modelo de estimativa do

retorno esperado.

Os retornos anormais por periodo i, ARi,t, sdo entdo acu-

mulados para o calculo do CAR:

T2

CAR;(t1,7;) = n(1 + ARi‘t)‘ -1 (2

t=T1
Neste trabalho, utiliza o modelo de mercado para estimativa
dos retornos esperados:
Rit = a;+ BiRme + €c (3)

Onde Rm,t € o retorno da carteira de mercado no periodo t,

ai e Bi sao os parametros populacionais para o ativo i e €i,t
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€ o erro aleatorio. Assume-se exogeneidade de Rm,t,
E(ei,t | Rm,t) = 0, e homocedasticidade,
Var(ei,t | Rm,t) = 02.

O retorno esperado para o ativo i no periodo t+1 é dado pe-
los parametros estimados com base no modelo de mercado
durante a janela de estimacao e pelo retorno de mercado

também no periodo t+1:
E(Rits1|Xe41) = Rigsr = @ + PiRnern (4

Para cada evento, define-se como t=0 o dia do anuncio na
aquisicao. Os retornos anormais acumulados, CAR, sao cal-
culados tanto para o curto prazo, entre cinco dias antes e
cinco dias apo6s o anuncio (-5, 5), de forma similar a outros
estudos (Dakessian & Feldmann, 2013; Gubbi et al., 2009)
como para periodos mais longos, até 720 dias apos o anun-
cio (-5, 720). A janela de estimacao para os parametros da
regressao € de 250 dias anteriores a janela de evento, os se-
ja entre os dias -255 e -5, exclusive este ultimo. O Objeto 1

mostra a linha do tempo do estudo de evento:

Objeto 1 - Linha do tempo do estudo de evento

Janelas de evento
(longo prazo)

|
[ 1

[ |

[ 1

Janelade Janelaevento
estimacdo (curto prazo)
[ . T . 1
| | 1 | | | |
I [

-5 -250 dias de negociacéo -5 0 +5 +90 +180 +365

Data do evento (andncio
da aquisicao)
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Hipoteses

A primeira hipotese deste estudo € que o retorno anormal
de curto prazo (-5,+5) € negativo, refletindo avaliacao geral
do mercado de ocorréncia dos efeitos de conflitos de agéncia
e/ou hubris, conforme identificado por Berkovitch & Nara-
yanan (1993) e Roll (1977). Sendo assim:

HO: CAR(-5,+5) = O, ou seja, aquisicoes internacionais nao
tém efeito sobre o valor das empresas brasileiras no curto

prazo.
H1: CAR(-5,+5) < O (resultado esperado)

A segunda hipotese central deste estudo € que a aquisicao
de empresas no exterior gera valor no longo prazo para as
empresas brasileiras, tendo em vista as vantagens da inter-
nacionalizacao identificadas ou defendidas por diversos au-
tores (Alem & Cavalcanti, 2005; Dunning, 2001; Gubbi et
al., 2009; Oliveira & Borini, 2012; Ramamurti, 2008).

HO: CAR(-5,+365) = 0

H1: CAR(-5,+365) > O (resultado esperado)

Amostra

A amostra de transacoes de aquisicoes € composta por to-
das as aquisicoes realizadas por empresas brasileiras no ex-
terior com data de anuncio entre janeiro de 2003 e dezem-
bro de 2012, conforme disponiveis na base de dados de
Thomson Financial. Consideram-se exclusivamente transa-
coes concluidas, resultando em um total de 306 aquisicoes,
as quais somam um volume financeiro total de US$ 62,8 bi-

lhoes.
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As principais
conclusoes sao que
(i) as citadas
aquisicoes tém
volume
relativamente baixo
comparado com o
volume total de
transacoes
realizadas por
empresas
brasileiras e se
concentram em
paises com
similaridades
culturais e
geograficas; (ii) os
retornos anormais
de curto prazo sao
negativos e (iii) tais
retornos anormais
se dissipam no
medio e longo
prazos.

Como o objetivo central € medir o impacto das transacoes
no valor das empresas, o qual € medido pelo valor de mer-
cado do capital, utilizam-se somente as aquisicoes realiza-
das por empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Pau-
lo, conforme dados da base Economatica. Tal restricao re-
duz o numero de transacoes a 146 (48% do total), represen-
tando a maior parte do volume financeiro: US$ 52,2 bilhoes
ou 83% do total.

RESULTADOS

Analise descritiva: fusdes e aquisi¢cdes envolvendo
empresas brasileiras

Conforme mostra o Objeto 2, o numero anual de transacoes
de fusodes e aquisicoes no Brasil aumentou a partir de 2007,
em periodo de maior facilidade de captacado de recursos.
Apos queda no segundo semestre de 2008 e no ano de
2009, periodo de crise financeira, o numero de transacoes
voltou a niveis superiores aos pré-crise, porém inferiores ao
dos anos de pico, 2007 e 2008.

As aquisicoes realizadas por empresas brasileiras no exteri-
or, classificadas como “internacional — outbound”, represen-
tam uma parcela pequena do total de transacdes de fusoes
e aquisicoes envolvendo empresas brasileiras. Conforme
mostra o Objeto 2, em um total de mais de seis mil transa-
coes, tais aquisicoes representaram aproximadamente 5%.
O numero de aquisicoes realizadas por empresas estrangei-
ras no Brasil, classificadas como “internacional — inbound”,
teve representatividade substancialmente superior, com
mais de 20%. O tipo mais representativo € o de transacoes
locais, com aproximadamente 44% do numero de transa-
coes entre 2003 e 2012. A distribuicao entre os tipos é esta-

vel ao longo do tempo.
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Objeto 2 - NUmero de transacdes de F&A com qualquer
envolvimento de empresa brasileira

Internacional Internacional

Ano Local - Outbound - Inbound Total
2003 106 9 61 214
2004 159 11 70 275
2005 132 22 81 275
2006 171 25 103 386
2007 489 45 173 885
2008 547 55 186 1007
2009 227 27 106 573
2010 298 42 171 746
2011 299 41 164 908
2012 221 29 183 765
Total Geral 2649 306 1298 6034

O volume financeiro de transacoes seguiu tendéncia similar
a do numero de transacdes, porém com destaque para o
ano 2010, com elevado volume de transacoes locais e de
aquisicoes realizadas por empresas estrangeiras no Brasil,

especialmente pelas chinesas.

A distribuicdo do volume financeiro entre os tipos de tran-
sacdao também é similar a distribuicdo do numero de tran-
sacoes. A principal diferenca ocorreu em 2006, com a aqui-
sicdo da Inco pela Vale, com valor superior a US$ 17 bi-
lhoes. Com isso, a participacao das transacoes internacio-

nais outbound chegou a 43% em 2006 e a 12% no periodo.
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Objeto 3 - Volume de transacdes de F&A com qualquer
envolvimento de empresa brasileira (em USS bilhdes)

Internacional Internacional

Ano Local - Outbound - Inbound Total
2003 10.6 0.1 4.9 15.6
2004 7.7 8.3 8.8 24.8
2005 5.4 2.9 5.0 13.3
2006 13.5 22.1 15.3 51.0
2007 19.9 7.1 15.8 42.8
2008 71.4 3.8 15.6 90.9
2009 38.4 2.1 13.3 53.8
2010 90.9 8.5 47.3 146.8
2011 37.1 5.5 18.7 61.4
2012 10.9 2.3 12.6 25.8
Total Geral 305.8 62.8 157.4 526.1

As aquisicoes internacionais realizadas por empresas brasi-
leiras listadas representaram 48% do numero de transacoes
e 83% do volume, conforme Objeto 4 e Objeto 5. A partici-
pacao das companhias listadas ao longo periodo de analise
€ relativamente similar. Sendo assim, acredita-se que a
amostra reduzida, incluindo exclusivamente as empresas
listadas, seja razoavelmente representativa do universo de

aquisicoes realizadas por empresas brasileiras no exterior.

Objeto 4 - NUmero de aquisi¢des realizadas por companhias
brasileiras no exterior

Companhias Participacgéo

Ano listadas Demais Total das listadas
2003 5.0 4.0 9.0 56%
2004 3.0 8.0 11.0 27%
2005 7.0 15.0 22.0 32%
2006 19.0 6.0 25.0 76%
2007 26.0 19.0 45.0 58%
2008 20.0 35.0 55.0 36%
2009 13.0 14.0 27.0 48%
2010 18.0 24.0 42.0 43%
2011 23.0 18.0 41.0 56%
2012 12.0 17.0 29.0 41%
Total Geral 146.0 160.0 306.0 48%
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Objeto 5 - Valor das aquisicdes realizadas por companhias
brasileiras no exterior (USS Bi)

Companhias Participacéo

Ano listadas Demais Total das listadas
2003 0.1 0.0 0.1 78%
2004 7.8 0.6 8.3 93%
2005 0.8 2.1 2.9 26%
2006 22.1 0.0 22.1 100%
2007 4.6 2.5 7.1 65%
2008 3.3 0.5 3.8 87%
2009 1.9 0.2 2.1 90%
2010 5.6 2.9 8.5 66%
2011 4.0 15 55 73%
2012 2.0 0.3 2.3 88%
Total Geral 52.2 10.7 62.8 83%

Conforme mostra o Objeto 6, as empresas brasileiras reali-
zaram aquisicoes em mais de 30 paises diferentes. Apesar
da base diversa de paises, as aquisicoes, em numero, con-
centraram-se em paises com similaridades culturais, geo-
graficas ou linguisticas, conforme prevé o modelo de
UPPSALA (Andersen, 1993; Johanson & Vahlne, 1977).
Predominam os paises latino-americanos, em especial a Ar-
gentina, com diversas aquisicoes pequenas realizadas no
setor de carnes. A América do Norte, geograficamente mais
proxima que Europa e Asia também foi um destino relevan-
te. O unico pais europeu que aparece entre os principais

destinos € Portugal.
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Objeto 6 - NUmero de aquisi¢des por pais

Pais NUmero
Argentina 31
EUA 22
México 10
Portugal 8
Colémbia 7
Uruguai 7
Canada 6
Chile 6
Peru 4
Demais (23 paises) 45
Total 146

Quando se considera o volume de transacoes, os paises da
América do Norte passam a ser o principal destino, com
destaque para as aquisicoes no setor siderurgico realizadas
pela Gerdau e no setor minerador realizadas pela Vale. A
Espanha também ganha importancia, principalmente devi-

do a aquisicoes realizadas pela Gerdau e pela CPFL.

Objeto 7 - Volume de aquisi¢des por pais

Volume
Pais (US$ Bi)
Canadé 28.7
EUA 6.4
Argentina 3.6
Portugal 1.8
Espanha 1.3
Republica Dominicana 1.0
Chile 1.0
México 1.0
Demais (23 paises) 7.3
Total 52.2

Resultados do Estudo de Evento

O Objeto 8 resume os resultados do estudo de eventos. O

retorno anormal acumulado meédio ao redor da data do
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anuncio de aquisicoes internacionais por empresas brasilei-
ras foi calculado para diversas janelas de evento, tanto de

curto prazo como de longo prazo.

A primeira conclusao relevante € que se confirma a primeira
hipotese formulada, de que os retornos anormais de curto
prazo sao negativos, em linha com o observado, por exem-
plo, por Aybar & Ficici (2009) e Roll (1986). Os resultados
sao diferentes dos encontrados por Dakessian & Feldmann
(2013), os quais encontraram retornos nao significativa-
mente diferentes de zero para aquisicoes internacionais rea-

lizadas por multilatinas.

O CAR entre o dia anterior ao anuncio e o dia posterior ao
do anuncio nao se mostrou significativamente diferente de
zero. Ou seja, o retorno anormal negativo identificado nao
ocorre imediatamente apds anuncio do evento. Tampouco
foi identificado retorno anormal significativo antes da data
de anuncio. Portanto, os retornos anormais ocorrem princi-

palmente nos cinco dias apos o anuncio das transacoes.

Outra conclusao relevante € que os retornos anormais nega-
tivos se dissipam no médio e longo prazo. No médio prazo,
entre 60 e 90 dias ap6s o anuncio, os retornos anormais
acumulados chegam a ser positivos, porém sem significan-
cia estatistica. No longo prazo, a partir de 90 dias, os retor-
nos voltam a ser negativos, também sem significancia esta-
tistica. Nao foi possivel, no entanto, confirmar a segunda

hipotese formulada.
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Objeto 8 - Resultados do Estudo de Evento

Media Desvi~o- Desvio-PaQréo Estat t p-valor nUmero nUmero

Padrao da Média de positivos  de negativos

CAR (-1, +1) -0.5% 3.2% 0.4% -1.19 0.238 29 33
CAR (-5, 0) -0.7% 3.7% 0.4% -1.67 0.100 29 42
CAR (-5, +1) -0.5% 3.7% 0.4% -1.08 0.282 33 41
CAR (-5, +5) -1.2% 5.1% 06% -2.18* 0.032 34 47
CAR (-5, 30) 0.4% 11.1% 1.1% 0.37 0.714 47 47
CAR (-5, 60) 0.4% 12.7% 1.3% 0.27 0.786 47 50
CAR (-5, 90) -0.8% 14.6% 1.4% -0.53 0.598 44 59
CAR (-5, 180) -1.0% 21.1% 2.0% -0.47 0.636 50 57
CAR (-5, 365) -2.2% 22.0% 2.1% -1.04 0.302 51 59

CAR (t1, t2) é o retorno anormal acumulado no periodo compreendido entre t1 e t2. A Média
representa a média simples considerando todas as transa¢6es com disponibilidade de dados para o
retorno das agdes dos adquirentes .

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01

Os resultados
indicam que as
empresa brasileiras
que fazem
aquisicoes no
exterior tém
preferéncia pelas
culturalmente
proximas, que
provavelmente
apresentarao
menores riscos de
integracao e maior
probabilidade de
efetivacao de
sinergias. A
dissipacédo, no
longo prazo, dos
retornos negativos
de curto prazo
sugere a existéncia
de viés pessimista
na precificagéao
inicial das
aquisicoes
internacionais por
parte dos
investidores.

ANALISE DOS RESULTADOS E CONCLUSAO

Este estudo realizou uma breve analise descritiva quantita-
tiva das aquisicoes realizadas por empresas brasileiras no
exterior, bem como analise dos retornos anormais acumu-

lados gerados por tais transacoes.

Identificou-se que tanto o numero como o volume de tran-
sacoes de aquisicoes de empresas brasileiras no exterior sao
substancialmente inferiores quando comparados aos de
aquisicoes realizadas por empresas estrangeiras no Brasil.
A atividade de M&A das empresas brasileiras € predominan-
temente local. O aparente baixo grau de internacionalizacao
de empresas brasileiras esta em linha com a analise desen-

volvida por Alem & Cavalcanti (2005).

Também € possivel observar que as aquisicoes sao realiza-
das predominantemente em paises e regidoes com similari-

dades culturais, linguisticas e geograficas, como, por exem-
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plo, América Latina, EUA, Canada, Portugal e Espanha. Tal
estratégia pode ser explicada pelo modelo de aprendizagem
de Uppsala, no qual a internacionalizacdo comeca por pai-
ses com menor distancia em diversas dimensoes (Andersen,
1993; Johanson & Vahlne, 1977).

Quanto aos retornos anormais acumulados (CAR), medida
do impacto das aquisicoes internacionais no valor das com-
panhias brasileiras, foi possivel concluir que: (i) o retorno
anormal médio de curto prazo, CAR(-5, +5), foi negativo e
significativamente diferente de zero; (ii) Os retornos anor-
mais se dissipam no médio e longo prazo; (iii) Nao se identi-
ficam retornos anormais médios no periodo imediatamente
anterior ao anuncio das aquisicoes; e (iv) Nao se identifica-
ram retornos anormais médios até primeiro dia apos o

anuncio das aquisicoes.

A existéncia de CAR negativo na janela de evento (-5, +5),
conforme hipotese formulada, esta em linha com diversos
estudos medindo retornos anormais em eventos de anuncio
de transacoes de fusoes e aquisicoes (Aybar & Ficici, 2009;
Roll, 1986). Tal fato se explica tanto pelo efeito hubris, que
gera excesso de confianca e erros de avaliacdo nas aquisi-
coes (Roll, 1986) como possiveis conflitos de interesse (Ber-
kovitch & Narayanan, 1993).

Ja dissipacao dos retornos anormais acumulados, com ine-
xisténcia de retornos significativamente negativos no meédio
e longo prazo, pode se dever as vantagens oferecidas pela
internacionalizacao de empresas, incluindo aproveitamento
de CSAs e FSAs, ganho de competitividade e reducao da
vulnerabilidade externa (Alem & Cavalcanti, 2005; Rama-
murti, 2008). Tais vantagens podem nao ser corretamente
precificadas pelo mercado no curto prazo, considerando a

alta complexidade das transacoes de aquisicoes, o que pode
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ser um indicio, ainda que fraco, de ineficiéncia do mercado

de capitais brasileiro.

A nao existéncia de retornos anormais antes das datas de
anuncio das transacdes pode ser um indicio de que néao
houve utilizacao de informacoes privilegiadas, enquanto a
demora para a realizacao dos retornos anormais pos anun-
cio pode reforcar a ideia de ineficiéncia. Com isso, pode-se
defender que os resultados indicam, ainda que de forma
fraca, que o mercado de capitais nao apresentou eficiéncia
na forma semi-forte, tema amplamente debatido pela litera-
tura (Fama, 1991; Jensen, 1978; Malkiel, 2003; Shiller,
2003).

Por fim, dada a elevada variancia dos retornos anormais
medidos, estudos futuros podem tentar identificar variaveis
relevantes para identificar as aquisicoes bem-sucedidas.
Devido ao grande numero de causas potenciais, podem-se
realizar estudos exploratorios ou multicasos, com foco em

variaveis relacionadas as estratégias das empresas.
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