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“A influéncia do ambiente legal na reagao dos mercados ao anuncio de fusdes e

aquisicoes”

Resumo

As fusdes e aquisicGes sdo cada vez mais utilizadas como um instrumento estratégico
das empresas no acesso aos mercados internacionais. S3o iniUmeras as razdes que
levam as empresas a adotar este tipo de estratégia. No entanto, a evidéncia empirica
acerca da criacdo de valor entre elas ndo é consensual nos estudos anteriores. O
principal objetivo deste estudo é analisar a reacdo dos mercados aos anuncios de
Fusdes e Aquisicdes quer em mercados transfronteiricos como nacionais, sob a
influéncia de diferentes ambientes juridicos e institucionais.

A amostra analisada inclui um total de 12.721 fusdes e aquisi¢cdes entre inicios de 2010

e finais de 2019 de 19 paises, sob legislagdes distintas (common law e civil law).

Os resultados apontam para um ganho significativo quer para o alvo como para o
comprador quando as Fusdes e Aquisicdes ocorrem em ambiente internacional e para
aquisicbes de alvos baseados em paises de common law maiores ganhos para o

comprador do que aquisi¢cdes de alvos baseados em paises de civil law.

PALAVRAS-CHAVE: ambiente legal, criagao de valor, direito civil, direito comum,
FusOes e aquisicOes, rendibilidades anormais, transfronteirico.



"The influence of the legal environment on the markets' reaction to M&A

announcements"

Abstract

Mergers and acquisitions are increasingly used as a strategic tool by companies to
access international markets. There are numerous reasons that lead companies to
adopt this type of strategy. However the empirical evidence on value creation among
them is not consensual among previous studies. The main objective of this study is to
analyze the reaction of markets to mergers and acquisitions announcements in both
cross-border and domestic markets, under the influence of different legal and
institutional environments.

With a total sample of 12,721 mergers and acquisitions between 2010 and 2019, the
cumulative abnormal returns were calculated for all firms in the 19 countries, under

different legislations (common law and civil law).

The results point to a significant gain for both the target and the buyer when M&A
occurs in an international environment and for acquisitions of targets based in
common law countries greater gains for the buyer than acquisitions of targets based in

civil law countries.

KEY WORDS: legal environment, value creation, civil law, common law, Merge and
Aquisitions, abnormal return, cross-border.
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1. INTRODUCAO

As empresas necessitam de sobreviver a um mercado cada vez mais globalizado
e competitivo. E, perante os desafios associados a elevada pressdao da concorréncia,
torna-se essencial promover constantemente o espirito de mudanga, a inovagdo e a
diversificacdo de produtos, servicos e processos como forma de criacdo de valor e
obtencao de vantagem competitiva face aos concorrentes.

Uma das medidas estratégicas mais rdpidas, eficazes e rentdveis que
contribuem para que as empresas diversifiquem as suas atividades e desse modo se
tornem mais robustas e competitivas é através da realizacdo de Fusdes e Aquisicdes
(F&A), tema central a que se propde a realiza¢cdo desta dissertacao.

As fusdes e aquisicdes podem ser apresentadas como um contrato entre os
seus intervenientes, a empresa compradora e a empresa alvo, em que uma empresa
adquire a outra e estabelece os termos do investimento de forma a partilhar recursos
e conhecimento e eliminar ineficiéncias de producdo e de gestdo. Relativamente as
fusdes e aquisicGes cross-border (ou fusdes e aquisicGes internacionais), estas podem
ser definidas como o negdcio ou a transacdo que implica a fusdo ou aquisicao
envolvendo uma empresa alvo sediada num pais diferente do adquirente (Rossi &
Volpin, 2004). Porém é importante salientar que a atividade de fusdes e aquisicdes no
seio doméstico nao significa, por si s6, a ndo existéncia de relagdes com empresas de
outros paises (Shimizu et al., 2004).

Independentemente do motivo subjacente a uma operacdo de fusdo e
aquisicdo, estas refletem uma medida astuciosa para diversificar e expandir as
atividades empresariais, sendo que o resultado devera traduzir-se na melhoria do seu
desempenho econdmico-financeiro, seja através da rendibilidade ou do crescimento
para novos mercados, com reflexo no seu nivel de resultados, traduzindo-se num
aumento da riqueza dos seus acionistas. Sem essas qualidades, as empresas acreditam
que é praticamente impossivel ser competitivo na economia global de hoje. No
entanto, o seu sucesso nao é de forma alguma garantido.

O principal objetivo deste estudo é analisar a reagdo dos mercados aos anuncios de

Fusdes e AquisicOes, examinando as diferencas entre a avaliacdo dos acionistas da



empresa adquirente tanto em praticas de fusdes e aquisi¢des transfronteiricas como
nacionais, sob a influéncia de diferentes ambientes juridicos e institucionais.

A ocorréncia de fusBes e aquisicdes tem sido cada vez maior entre empresas
localizadas em paises diferentes (Erel, Liao & Weisbach, 2012) que encontram aqui o
caminho para um novo reposicionamento nos mercados. As fronteiras domésticas
fazem, portanto, cada vez menos sentido ja que as empresas atuam em mercados
internacionais.

Através das fusOes e aquisicOes cross-border as empresas tém acesso a novos
mercados, servicos, conhecimentos e a novas técnicas de producdo mais sofisticadas e
que de outro modo ndo conseguiriam alcancar (por si s, ou no mercado interno).
Contudo, se os mercados globais potenciam os ganhos, também potenciam as perdas.
Existem restricoes a nivel das politicas de regulacdo e de transacdes entre paises que
colocam as empresas numa posicao direta com risco econdmico, politico e cambial.
Neste sentido a atividade internacional pode conduzir ao insucesso (Sinkovics,
Zagelmeyer & Kusstatscher, 2011), mas fortes ganhos de eficiéncia devem continuar a
ser esperados (Bertrand & Zuniga, 2006).

Para poder avaliar o objetivo proposto, nesta dissertacdo analisei uma amostra
dos anuncios de Fusdes e Aquisicdes para um periodo entre 2010 e 2029. A amostra
inclui empresas em 19 paises (dos quais 4 paises sdo regidos sobre a lei comum e os
restantes sobre a lei civil) e mostra que as diferencas nas leis e a sua aplicacdo
explicam os efeitos do anuncio das fusdes e aquisicdes em todo o mundo.

A analise univariada permite concluir que as empresas alvos e compradoras
internacionais criam em média ganhos superiores as domésticas em cerca de 0.5% e
0.6%, respetivamente (ambas para um nivel de significancia de 1%). Por outro lado,
numa analise multivariada, também se conclui que as aquisi¢cdes de alvos baseados em
paises de lei comum geram maiores ganhos para o comprador do que aquisicoes de
alvos baseados em paises de lei civil, sendo estatisticamente significativas a um nivel
de 1%.

Apds esta introducdo, a presente dissertacdo encontra-se estruturada da
seguinte forma: a segunda secc¢do, encontra-se a revisao de literatura, nomeadamente
sobre os mercados internacionais e a criacdo de valor e a Influéncia do ambiente

juridico e institucional sobre avaliagdo de fusGes e aquisicdes transfronteiricas. Na
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terceira sec¢do apresento as minhas hipoteses que serdo testadas; Na quarta sec¢do a
metodologia seguida e as varidveis utilizadas. Na quinta seccdo a descricdao dos dados
do estudo. Na sexta seccdo analisei os dados e discuti os resultados. Na sétima, e

ultima secc¢do, apresentei as principais conclusoes.



2. REVISAO DE LITERATURA

As fusdes e aquisices ao longo dos ultimos anos registaram um enorme
crescimento e uma grande popularidade, afirmando-se como uma importante
estratégia de expansdo para as empresas (Shimizu, Hitt, Vaidyanath, & Pisano, 2004;
Hijzen, Gorg, & Manchin, 2008; Visic & Peric, 2011). Do enorme aumento em numero
das fusOes e aquisicbes nos anos 80, a intensificacdo das fusbes e aquisicoes
transfronteiricas na década de 90, bem como o aumento significativo do volume dos
montantes de negdcio ao longo do tempo, as fusdes e aquisicdes continuam a marcar
os mercados no periodo atual (Barmeyer & Mayrhofer, 2008).

Aqui considero estudos importantes que investigam questdes relacionadas em

torno do objetivo proposto.

2.1. As Fusdes e AquisigOes, as transag¢oes transfronteiricas e a criagcao de valor.

As fusdes e aquisicdes domésticas e internacionais ocorrem tendo em vista um
objetivo comum: que a empresa conjunta gere valor, ou crie utilidade para as
empresas intervenientes (Erel et al., 2012). Mas quando uma empresa abandona as
fronteiras nacionais para entrar no ambiente internacional, a nova complexidade (quer
pela grandeza, quer pelas fricgdes adicionais) tanto pode funcionar como um meio de
vantagem comparativa entre os paises como um entrave as fusdes e aquisi¢cdes
(Aguilera & Dencker, 2004; Erel et al., 2012).

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) dizem que varias pesquisas
tém documentado grandes diferencas existentes entre os paises, como a amplitude e
profundidade dos mercados de capitais e o acesso ao financiamento externo. Fatores
como estes podem contribuir para as variagdes da criagao e destruicao de valor entre
as fusOes e aquisicbes domésticas e praticadas em cross-border. Como também
ajudam a explicar porque empresas de determinados paises preferem envolver-se com
empresas de certos paises em detrimento de outros, incluindo o prdéprio pais
domeéstico.

De facto, as fusGes e aquisicbes cross-border, permitem o acesso rapido aos
mercados externos (Vasconcellos & Kish, 1998) e portanto permitem beneficios e
oportunidades que de outra forma nao eram possiveis de alcancar.

4



Varios fatores podem influenciar a decisdo de entrada em novos mercados,
entre os quais o nivel de experiéncia anterior da empresa, a dimensdo do investimento
necessario, a diversidade do mercado e a pressao colocada a empresa face ao tempo
disponivel para a tomada de decisdao (Shimizu et al., 2004). O préprio processo de
integracdo da empresa alvo na estrutura da empresa compradora em resultado de
uma fusdo e aquisicdo internacional é bastante mais delicado, pois é mais dificil
integrar uma empresa estrangeira do que um alvo doméstico (Barmeyer & Mayrhofer,
2008; Dutta, Saadi & Zhu, 2013). As empresas intervenientes podem enfrentar
problemas organizacionais, falhando os objetivos com os ganhos de eficiéncia
esperados (Bertrand & Zuniga, 2006) tendo repercussdes para a criacdo de valor, dado
que a integracao da empresa combinada se pode prolongar por varios anos, refletindo-
se até na performance de longo prazo (Barbopoulos et al., 2012). Conklin (2005) e
Barmeyer e Mayrhofer (2008) dizem que a elevada taxa de insucesso das fusbes e
aquisicbes observada por alguns estudos, sdo intensificadas quando estas sao
analisadas em termos internacionais e reforcadas pelos problemas culturais, de
integracgao e alteragdes no ambiente econdmico dos paises.

Os estudos empiricos relatam efeitos de criacdo de valor contraditérios entre si.
Enquanto os estudos parecem encontrar evidéncia de que as fusdes e aquisicdes
domeésticas geram rendibilidades positivos, a evidéncia em torno do cross-border nao
apresenta resultados consistentes (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011).
Rendibilidades positivas encontram-se associadas a ganhos com sinergias e com a
diversificacdo geografica (Seth, Song, & Pettit, 2002; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo,
2011). Enquanto a existéncia de problemas e assimetria de informacdo (Feito-Ruiz &
Menéndez-Requejo, 2011), o excesso de confianca do gestor (Seth et al., 2002) e a
existéncia de legislacdes diferentes explicam os casos de destruicdo de valor.

Quando se fala em criacdo de valor em fusGes e aquisicdes domeésticas,
considera-se ganhos que a empresa alcanca através de melhores resultados
operacionais, com mercados internacionais a criagdao de valor passa a estar associada a
varias fontes de sinergias em resultado das friccGes que existem entre os paises (Seth
et al., 2002). Se a principal razdo para a aquisicdo partir da criagcdo de sinergias, pode-

se assumir que os gestores de ambas as empresas procuram maximizar o valor para os



acionistas, pelo que deve gerar efeitos positivos na criacdo de valor (Georgen &

Renneboog, 2004).

2.2. Influéncia do ambiente juridico e institucional sobre avaliagao de fusoes e

aquisigoes transfronteirigas.

A analise da influéncia da estrutura de propriedade na avaliacdo do mercado de
F&A deve também ter em conta que as estruturas de propriedade diferem entre paises
e dependem do ambiente legal e institucional. Deste modo, é essencial que os
gestores que pretendam maximizar os lucros dos acionistas considerem as disposi¢cdes
legais pertinentes a governacdo empresarial e a protecao dos investidores nos paises
das empresas alvo.

De acordo com La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998), os paises
sob influéncia inglesa (lei comum) caracterizam-se por uma maior protecdo dos
acionistas e por uma estrutura de propriedade mais dispersa, com problemas de
agéncia resultantes, especialmente, de conflitos de interesses entre a geréncia e os
acionistas. Contudo, na Europa continental (lei civil), uma menor protec¢do legal dos
acionistas determina estruturas de propriedade mais concentradas, de modo que os
problemas de agéncia mais relevantes sao os associados a possivel expropriacdo de
riqueza dos acionistas minoritarios pelos acionistas controladores.

Desde La Porta et al. (1998), muitos autores tém realizado estudos que
analisam a relacdo entre o ambiente institucional e juridico em que as empresas
operam com as praticas financeiras empresariais e a avaliacdo de empresas.

Rossi e Volpin (2004) centram-se na influéncia do ambiente legal nas aquisicées
transfronteiricas. Verificam que os paises com maior protecado dos acionistas tém uma
maior atividade de F&A e que, nas F&A transfronteiricas, as empresas alvo encontram-
se em paises que oferecem menos protecdo aos acionistas do que as dos
compradores. Ser adquirido por uma empresa com maior protecdo dos acionistas pode
melhorar a eficiéncia das empresas alvo com ambientes legais e institucionais mais
pobres, mas os beneficios ndo sdo tao claros para as empresas adquirentes. Assim, as

caracteristicas dos ambientes legais e institucionais nos paises adquirentes e nos



paises alvo podem explicar os diferentes efeitos na avaliagdo dos acionistas
adquirentes em F&A transfronteiricos.

Empresas com melhor protecdo dos acionistas tendem a adquirir empresas
com protecdo mais fraca, onde a empresa alvo obtém ganhos com a redugao do custo
do capital e aumento do seu valor no mercado, devido a melhor governacao que
passou a deter (Coffee, 1999; Rossi & Volpin, 2004; Bris et al., 2008; Erel et al., 2012;).
Quanto maior a qualidade da governacao da empresa compradora em relacdo a da
empresa alvo, mais positivos serdo os efeitos gerados nos acionistas da empresa
compradora com a fusdo e aquisi¢cdo internacional (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo,
2011). Martynova e Renneboog (2008) dizem que a empresa compradora tem
resultados positivos conforme o alvo possua melhor, ou pior qualidade no sistema de
governacdo. Por outro lado, Bris et al. (2008) encontram evidéncia de que quando as
empresas compradoras possuem pior qualidade de governacdo que a empresa alvo, o
valor de mercado da empresa alvo ndao diminui. Neste caso a empresa compradora
enfrenta um risco, um custo de transacdo mais elevado e uma possivel perda de valor
com a fusdo e aquisicdo, ja que tem de pagar um preco mais elevado para compensar a
empresa alvo pelo novo sistema de governacdo de menor qualidade (Kuipers et al.,
2009; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo; 2011).

A integracdo de uma empresa alvo adquirida na organizacdo existente do
adquirente é um dos maiores desafios para os gestores empresariais e tem implicacdes
importantes na criacdao de valor. O processo de integragdao de um alvo estrangeiro
pode ser mais complexo e dispendioso se o adquirente e o alvo operarem sob
diferentes tradicGes legais e culturais (Bruner, 2005).

Barbopoulos et al. (2012) dizem que alguns estudos relatam que a
diversificacdo tem um efeito negativo na criacdo de valor das empresas nas fusdes e
aquisicOes internacionais, enquanto Feito-Ruiz e Menéndez-Requejo (2011) dizem que
a literatura mostra resultados contraditdrios, uma vez que a escolha do setor industrial
da empresa alvo vai depender muito do tipo de estratégia que a empresa compradora
procura implementar!. A diversificacgdo aparece como fator motivador para as

empresas entrarem em fusdes e aquisicbes com empresas de diferentes paises, de

1 Uma empresa pode escolher adquirir outra no mesmo setor industrial se procurar sinergias operacionais, caso procure obter
sinergias financeiras ira procurar um setor industrial diferente, ou seja, setores ndo relacionados (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo,
2011).



forma a diversificar o risco geograficamente e melhorando a relagdao entre risco e
rendibilidade? (Vasconcellos & Kish, 1998).

Também face ao método de pagamento a literatura ndo encontra consenso
acerca da criagdo de valor. Dutta et al.,, (2013) encontram rendibilidades anormais
positivas para as empresas compradoras internacionais associados ao pagamento por
acoes. A empresa compradora também ira preferir um pagamento em acles se
acreditar que estas se encontram sobrevalorizadas no mercado (Feito-Ruiz e
MenéndezRequejo, 2011; Fuller et al.,2002). Porém, o anuncio de uma fusdo e
aquisicdo com um pagamento de acdes ird enviar um sinal negativo ao mercado, pelo
que a transacdo entre as empresas serd avaliada negativamente (Feito-Ruiz &
Menéndez-Requejo, 2011).

Por outro lado, para fusGes e aquisi¢cOes internacionais associa-se pagamento
em dinheiro. Para além de evitar conflitos com os acionistas da empresa alvo (que ndo
estdo interessados em receber agdes de empresas de outros paises, nem estao
dispostos a qualquer risco de expropriacdo) estdo também associados a maior criacao
de valor (Rossi & Volpin, 2004). Os acionistas da empresa compradora também irdo
preferir este método de pagamento, uma vez que ndo estao interessados em perder o
controlo nem diminuir a sua propriedade (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011),

evitando assim perder os beneficios privados com o controlo.

2 Mesmo que seja no mesmo setor uma fusdo e aquisi¢do internacional permite reduzir o nivel de risco sistematico, para um nivel
melhor que uma transagdo doméstica (Vasconcellos & Kish, 1998). A empresa deve é escolher qual o nivel de exposi¢do ao risco
que pretende, ja que ndo o pode eliminar totalmente, apenas reduzi-lo, e escolher a melhor industria e pais que proporcione esse
nivel de exposig¢do ao risco.



3. HIPOTESES DE PESQUISA

H1: Rendibilidades anormais mais elevadas quer para o alvo como para o comprador
com a atividade em cross-border do que entre empresas no mercado doméstico

A primeira hipotese de pesquisa desta dissertacdo vai ao encontro do principal
objetivo de estudo, ou seja, analisar as diferencas na criacdo de valor entre fusdes e
aquisicoes domésticas e as realizadas no mercado internacional. Os resultados
empiricos dos estudos relatados na literatura ndo sdo consensuais pelo que as

conclusdes acerca da criagdo ou nao de valor sdo igualmente contraditérios.

H2: Aquisi¢oes de alvos baseados em paises de common law geram maiores ganhos
para o comprador do que aquisi¢coes de alvos baseados em paises de civil law.

A diferenca dos paises perante ambientes legais distintos leva a que estejam perante,
simultaneamente, niveis de protecdo de acionistas e qualidades de governagdo
também diferentes. Deste modo, de acordo com La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e
Vishny (1998), os paises sob influéncia common law, caracteriza-se por uma maior
protecdo dos acionistas, contrariamente ao continente Europeu, caracterizado por civil
law, onde ocorre uma menor protecdo dos acionistas. Deste modo, é expectavel que

os compradores elejam paises onde tenham uma maior protecao.

H3: Rendibilidades anormais mais elevadas com pagamento realizado em dinheiro.

As empresas precisam de escolher qual o método de pagamento que mais lhes
convém para concluir o processo de fusdao e aquisicao (Dutta et al., 2013). A escolha
por um método de pagamento em detrimento do outro vai depender tanto das
caracteristicas da empresa alvo, como da empresa compradora (Fuller, Netter &
Stegemoler, 2002), afetando a criacdo de valor. A literatura associa fusdes e aquisicdes

internacionais com um pagamento em dinheiro.

H4: As rendibilidades anormais dos compradores sio mais elevadas em transag¢ées
de empresas da mesma industria do que entre empresas de industrias diferentes.
Caso as empresas pertengam ao mesmo setor industrial, o processo de integracao da

fusdo ou aquisicdo é mais facil, pelo que os ganhos com as sinergias devem ser



superiores (Barbopoulos et al., 2012) do que com a empresa a manter o foco na sua

atividade.
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4. METODOLOGIA

4.1. Estudo de Eventos e Rendibilidades Anormais Acumulados

Apds definidas as hipéteses, nesta seccdo dedico-me ao estudo de evento para
apurar a criagdo ou destruicdo de valor apds a realizacdo de uma F&A.

Mackinlay (1997) define estudo de evento como a metodologia mais comum
para determinar se as fusdes e aquisicdes criam ou ndo valor para os acionistas. Esta
abordagem consiste em analisar as rendibilidades anormais das acdes de vdrias
empresas, (RAA — rendibilidades anormais acumulas) antes, durante e apds um
determinado evento, que se traduz na chamada janela de eventos.

Para calcular as rendibilidades anormais é necessario recorrer a uma série de
dados histdricos que ndo estejam afetados pelo evento. Para tal recorre-se a uma
janela de estimacdo onde o objetivo é analisar as rendibilidades ditas “normais” da
empresa, para de seguida comparar com as rendibilidades anormais afetadas pelo
anuncio da aquisicdo. Neste caso, o evento analisado sera o anuncio da Fusdo ou
Aquisicdo. Para tal foi necessario recolher informacdo sobre as rendibilidades didrias
das empresas e dos mercados onde estdo inseridas.

Considerei uma janela de estimacdo (-20 até -250 dias anteriores ao anuncio da
aquisicdo), pois é usada como referéncia de MacKinlay (1997), uma vez que estes
dados ndo estariam influenciados pelo anudncio da aquisi¢cdo. Por outro lado, optei por
analisar diversas janelas de eventos, com o intuito de detetar a reacdo gradual do
mercado ao anuncio do evento. As janelas de evento utilizadas foram (-1, +1), (-2, +2),
e (-5, +5). Todos os dados relativamente as rendibilidades das acdes das empresas
serao didrios.

A estrutura do estudo de evento realizado neste trabalho é a recomendada por
Campbell, Lo e Mackinlay (1997). A inferéncia econométrica das rendibilidades
anormais segue o algoritmo descrito de seguida.

Para as rendibilidades normais utiliza-se o0 método conhecido como modelo de
mercado. De acordo com MacKinlay (1997), trata-se de um modelo simples e que gera
resultados semelhantes a modelos alternativos de precificacdo de ativos como CAPM,

arbitragem e outros.
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O modelo de mercado é entdo definido pela seguinte equacao:

Rit = a; + BiRne + &i¢,
Onde:
R;; representa o rendibilidade didrio da empresa i no momento t;
a; , B; sdo parametros do modelo de mercado;
R+ € arendibilidade para o periodo t da carteira de mercado;

&;r € o termo de perturbagdao de média igual a zero.

As rendibilidades anormais sao obtidas da seguinte forma:

ARyt = Ry — @; — BiRpe ,
Onde:
AR representa a rendibilidade anormal da empresa i no momento t;
R;; representa o rendibilidade didrio da empresa i;
a; mede a rendibilidade média ndo explicada pelo mercado;
B; representa a sensibilidade da empresa i ao mercado;

R+ sdo os rendibilidades didrios do indice de mercado de cada pais.

(1)

(2)

Apds determinar as rendibilidades anormais, calcula-se as rendibilidades

anormais acumuladas médias de todas as empresas no dia t, para posteriormente

agregar as mesmas ao longo da janela de evento. O resultado deste somatdrio

corresponde as rendibilidades anormais acumulados, que representa o efeito total do

evento para todas as empresas durante a janela de evento:

t2
RAA((t:,t) = ) RAy
t=t1

RAA;(t1,t;) = + T, RAA;(t1, 1)

Onde:

RAA; representa as rendibilidades anormais acumulados da empresa i;

12
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RAA; representa a média das rendibilidades anormais acumulados;

N representa o nimero de eventos.

O objetivo passa por determinar se a transacdo, em termos absolutos,
criou/destruiu valor na nova empresa constituida. Com a estimagdo das rendibilidades
anormais acumulados das empresas alvo e compradoras para uma janela de evento de
3 dias, (-1, +1), procedeu-se a uma analise univariada e multivariada no sentido de
estimar as diferencas entre as rendibilidades das empresas perante anuncios de fusdes
e aquisicdes domésticas e internacionais.

O impacto das transagBes transfronteiricas nas rendibilidades anormais
acumuladas médias dos alvos e compradores sdo estimados de acordo com modelos
de estudos anteriores (por exemplo, Alexandridis et al., 2010; Mateev & Andonov,

2016; Wang & Xie, 2009) usando a seguinte equacao:

RAA;; = a + p,Cash; + p,Stock; + p3Tcivil; + f,PublicTarget; + fsCrossBorder;

+ BeSamelndustry; + B;mb; + Bgleverage; + A +nj + vy + &t
(5)

O método de pagamento foi traduzido em duas varidveis dummy, a variavel
Cash; que representa um pagamento efetuado exclusivamente em dinheiro e a
varidvel Stock; que identifica um pagamento somente em oferta de a¢des. Para
representar a qualidade do sistema de governacdo empresarial do pais da empresa
alvo e a protecdo dos acionistas, agrupou-se os paises conforme a familia e a histdria
do seu sistema legal.

Através de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998) atribui-se cada
pais a cada origem do seu sistema legal, podendo ser lei comum ou lei civil, onde lei
comum representa os paises de elevada qualidade de governacdo e lei civil fraca
governacao e protecdo dos acionistas. Construiu-se uma varidvel dummy que assume
o valor de 1 caso o pais da empresa alvo possua um sistema lei civil, ou seja um
sistema legal mais fraco e diferente da empresa compradora e assume o valor 0 caso
pertenca a um sistema lei comum, igual ao da empresa compradora. Neste caso,

T Civil; reflete a legislagdo onde o pais esta inserido, que é regido pela lei civil.
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Fuller et al.,, (2002) apontam que as empresas compradoras conseguem
melhores precos de aquisicdo com empresas privadas, ja que estas ndo podem ser
adquiridas tdo facilmente como empresas publicas. Este efeito de liquidez relatado
pelos autores torna o investimento em alvos privados mais atrativos. Por esta razao,
alvos privados estdo geralmente associados a resultados positivos para as empresas
compradoras enquanto alvos publicos a ganhos negativos (Fuller et al., 2002; Feito-
Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). A varidvel PublicTarget; identifica o estatuto da
empresa alvo, caso seja uma empresa publica assume valor de 1, e 0 no caso contrario.

A representacdo das empresas envolvidas em fusGes e aquisicOes
internacionais foi estabelecida através da varidvel CrossBorder;. E uma variavel
dummy que assume o valor de 1 quando se verifica uma fusdo e aquisicao
internacional e o valor de 0 quando as fusdes e aquisicGes desenrolam-se no ambiente
domeéstico.

Além disso, a estratégia de diversificacdo estudada é através do mercado de
Fusbes e Aquisicoes (F&A). Deste modo, considerou-se uma variavel
Samelndustry; que assume o valor 1 quando a empresa alvo é do mesmo sector que
a empresa compradora e o valor de 0 quando se verifica setores diferentes,
denominado cross-industry.

Além disso, criou-se a varidvel mb; (market-to-book), definido como o racio
market-to-book da empresa adquirente (Dong et al., 2006; Martynova & Renneboog,
2008; Moeller et al.,, 2004). Um racio mercado/livro mais elevado pode ter uma
influéncia positiva sobre as RAAs, se for favoravel as oportunidades de crescimento,
mas negativa, se refletir a sobrevalorizacdo da aquisicio de a¢des da empresa. E
Leverage; é o racio de alavancagem e é igual ao passivo total dividido pelo capital
proprio comum.

Estas varidveis procuram controlar os efeitos sobre a varidvel dependente que
decorrem de fatores especificos e que possam introduzir certos enviesamentos pelos
critérios estabelecidos inicialmente para a definicdo da amostra. Logo, sado incluidas
varidveis dummies que controlam as variacGes entre os diferentes paises da empresa
alvo (uma dummy para cada pais), as variacGes temporais dos diferentes anos (uma
dummy por cada ano) e o controlo por setor industrial de cada empresa. Para o

controlo do setor industrial procedeu-se a identificacdo de cada empresa na
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classificagdo de Fama e French (1997), através da correspondéncia com os 4 algarismos

dos cdédigos SIC de cada empresa.
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5. Dados

A amostra primdria para obtencdo de informacdo sobre operacdes de Fusdes e
AquisicOes é extraida da base de dados de Refinitiv Securities Data Company’S (SDC)
Platinum Database.

Os critérios de selecdo, ou filtros definidos para a selecdo da amostra passam pelos
seguintes:

- Data de anuncio de fusdes e aquisicdes entre Janeiro de 2010 e até Dezembro
de 2019;

- Apenas transacdes completas e com valores divulgados;

- Empresas publicas e privadas;

- Compradores com valores de aquisicdo superiores a 1 milhdo de ddlares.

O periodo foi escolhido no sentido de tentar ser o mais recente possivel de
forma a dar um conhecimento atual das caracteristicas do mercado de fusdes e
aquisicoes.
A amostra serd posteriormente correspondida a partir do cédigo sedol de cada
empresa, alvo e compradora, com os dados disponiveis na DataStream/Worldscope
recolhendo informacdo diaria dos indices de rendibilidade de cada empresa, bem
como dos respetivos indices de rendibilidade de mercado do pais® onde cada empresa
é proveniente.

Depois de definida a amostra inicial, foram efetuados critérios de
eliminacdo/limpeza, entre os quais:

- Definir os paises que seguem a legislacio common law e civil law (a lista de
paises estd disposta no anexo);

- Eliminar as empresas em que os cddigos sedol ndo existam em compradores e
em alvos em simultaneo, de forma a excluir essas transaces da base de dados;

- Eliminar aquisicGes de acdes proéprias;

- Eliminar as empresas alvo e compradoras para quais ndo existem dados

disponiveis na DataStream/Worldscope;

3 Por exemplo, o indice TOTMKUS Datastream é utilizado para os EUA. Deste modo, através de TOTMK* consegui extrair o indice
de todos os paises do mundo e apds a extragdo selecionei apenas os que seriam do interesse para a amostra.
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- Para mitigar o efeito de outliers, as varidveis continuas foram winsorizados a
1% e 99%;

- Excluir privatiza¢des, aquisi¢des alavancadas, spin-offs, negécios pendentes e
ofertas concorrentes;

O objetivo é entdo ficar com transacdes completas (informac¢do do lado da
empresa compradora e do lado da empresa alvo) ou pelo menos ter informacdo para a
empresa alvo, ou para a compradora por cada fusdo e aquisicao registada na base de
dados e eliminar as transa¢6es sem dados para alvos e compradores em simultaneo
apos os critérios de selecdo e eliminacao.

Da SDC Platinum retirou-se ainda informagdo relativa a data de anuncio e a
data efetiva da fusdo e aquisicdo, o nome, o setor industrial, o setor tecnolégico, o
pais, o estatuto (empresa publica ou privada) de cada empresa, o nUmero de advisors
utilizados pela empresa alvo e compradora, o valor do negdcio, a técnica de aquisicao,
a atitude perante a fusdo e aquisicao, o uso de medidas anti aquisicdo pela empresa
alvo, a percentagem da empresa alvo adquirida pela empresa compradora, o método
de pagamento escolhido e a percentagem desse pagamento realizado em ac¢des e em

dinheiro.
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6. ANALISE DE RESULTADOS

6.1. Rendibilidades Anormais — F&A domésticas e internacionais

Como descrito no Capitulo 3, a primeira hipdtese é testada para comparar o
desempenho de Fusdes e Aquisicdes tanto num ambiente doméstico como no
mercado internacional.

Os resultados obtidos através dos estudos de eventos realizados com o intuito
de observar a sua criagdo ou a destruicdo de valor estdo expostos na tabela 1, onde
apresenta as RAAs (rendibilidades anormais médias acumuladas) para as empresas em
torno de 3, 5 e 11 dias a volta do dia de anuncio de fusdo e aquisicdo e para 250 dias
de janela de estimag¢do com um intervalo de 20 dias antes do dia do anuncio para
evitar enviesamentos no calculo dos parametros com a proximidade do evento.

Os RAAs, da mesma forma que as restantes variaveis, foram sujeitos a um

processo de winsorizing a 1% de forma a corrigir os resultados para possiveis valores

extremos.

TABELA 1 — RENDIBILIDADES ANORMAIS ACUMULADAS

A tabela 1 apresenta os RAAs (rendibilidades anormais médias acumuladas) para as empresas alvo e compradoras da amostra internacional e

domeéstica. O calculo dos RAAs foi efetuado através do modelo de mercado (consultar a secgdo 4) para a janela de estimagdo considerada e as

varias janelas de eventos. A acumulagdo das rendibilidades anormais médias ocorreu para 3, 5 e 11 dias a volta do dia de anuncio da fusdo e

aquisigdo, criando janelas do tipo (-1, +1), (-2, +2) e (-5, +5). Os niveis de significancia estatistica estdo representados por ***, ** g *

representando 1%, 5% e 10%, respetivamente. Na auséncia de qualquer destes simbolos, os RAAs ndo possuem qualquer significancia estatistica.

Janelas de Evento Janela de estimacgdo (-250, -20)
Alvos Alvos dif Compradores  Compradores dif
domésticos  Internacionais  (t-statistic) domeésticos internacionais  (t-statistic)
3 dias (-1, +1) 0.268%** 0.314%** -0.046*** 0.032%** 0.038*** -0.006
mediana 0.194 0.242 -0.048*** 0.012 0.014 -0.002
desvio padrao 0.313 0.323 0.161 0.157
5 dias (-2, +2) 0.275%** 0.324%** -0.049%** 0.038%** 0.045%** -0.007
mediana 0.206 0.248 -0.042%** 0.012 0.017 -0.005
desvio padrao 0.319 0.331 0.183 0.179
11 dias (-5, +5) 0.284%** 0.331*** -0.047*** 0.039*** 0.046*** -0.007
mediana 0.212 0.248 -0.036*** 0.015 0.018 -0.003
desvio padrao 0.333 0.341 0.263 0.241
N = nr de 556 13859 7613 2515
observagbes
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Relativamente as empresas alvo as RAAs sdo todas estatisticamente
significativas para um nivel de significancia de 1% e apesar das diferencas nas janelas
de evento apresentadas, os resultados sao muito proximos, andando a volta dos 31.4%
e dos 33.1% para os alvos internacionais e entre 0s 26.8% e os 28.4% para as empresas

alvo domésticas.

Por outro lado, para as empresas compradoras, também se obteve RAAs
estatisticamente significativas a 1% para todas as janelas de eventos e de estimacao,
oscilando entre 0s 3.2% e os 3.9%, para as empresas compradoras domésticos e entre
0s 3.8% e 4.5% para os adquirentes internacionais.

Além disso, realizei testes de hipdteses para as diferengas entre os alvos
domésticos e internacionais e para os compradores domésticos e internacionais. Os
resultados mostram que quando sujeitos a este teste os resultados mostram uma
significancia para as rendibilidades anormais dos alvos comparativamente com as
empresas compradoras que ndo sdo estatisticamente significativas.

As conclusdes retiradas dos estudos do evento sdo consistentes com as
encontradas na literatura. Em primeiro lugar, o ganho sinergético das fusdes e
aquisicOes é maioritariamente atribuivel ao alvo, tal como em estudos anteriores que
analisaram o valor acionista na Europa ou na UE, tais como Campa & Hernando (2004),
Goergen & Renneboog (2004) e Martynova & Renneboog (2006). Além disso, no caso
das fusOes e aquisi¢coes internacionais, as rendibilidades anormais dos compradores,
embora sejam estatisticamente significativas, sdao valores muito préximos de zero,
como no caso de Campa & Hernando (2004). Também consistente com as provas de
Erel et al. (2012), a diferenca entre o adquirente e as rendibilidades alvo sdo maior no

caso de negdcios transfronteirigos.

6.2. Analise Multivariada

A andlise multivariada aparece com o objetivo de testar as hipdteses e, ao
mesmo tempo, apurar o poder explicativo das varidveis explicativas, de controlo e para
os efeitos fixos em conjunto sobre as RAAs das empresas. As RAAs utilizadas como
variavel dependente foram calculadas para uma janela de evento de 3 dias e uma

janela de estimac¢do de 250 dias com um intervalo de 20 dias antes do anuncio de
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fusdo e aquisicdo. O conjunto de regressdes foi realizado para as empresas alvo e para

as empresas compradoras.

Tabela 2 — Andlise de regressdo das rendibilidades acumuladas da empresa alvo

A tabela 2 apresenta os resultados das regressdes realizadas para os RAAs das empresas alvo (domésticas e internacionais). O
calculo dos RAAs foi efetuado através do modelo de mercado (consultar a secgdo 4) para a janela de estimagdo considerada e as
varias janelas de eventos. Os coeficientes apresentam-se ao lado da varidvel e abaixo os erros padrdes robustos corrigidos para a
heteroscedasticidade pelo método de White. N representa o nimero de observagdes em cada modelo. Os niveis de significancia
encontram-se representados por *** 6 ** e * representando 1, 5 e 10%, respetivamente. Na auséncia de qualquer destes

simbolos os coeficientes ndo possuem qualquer significancia estatistica.

VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Lei Civil -0.1159***  -0.0718 -0.0669 -0.0804* -0.0768 -0.1153*
(-4.51) (-1.46) (-1.48) (-1.65) (-1.57) (-1.72)
Internacional 0.0282* 0.0189 0.0181 0.0111 0.0110 0.0110
(1.80) (1.15) (1.11) (0.70) (0.69) (0.69)
Dinheiro 0.0954*** (0.0893*** (0.0920*** 0.0874*** 0.0907*** 0.0874***
(6.29) (5.31) (5.46) (5.29) (5.41) (5.29)
AgOes -0.0540*** -0.0658*** -0.0677*** -0.0616*** -0.0626*** -0.0643***
(-3.43) (-3.91) (-4.01) (-3.69) (-3.74) (-3.79)
Setor igual 0.0339*%*  0.0355** 0.0363*** (0.0357**
(2.25) (2.36) (2.40) (2.37)
mb 0.0507* 0.0547* 0.0497*
(1.74) (1.96) (1.67)
Valor_relativo -0.1566 -0.1779 -0.1478
(-1.33) (-1.46) (-1.26)
Leverage -0.0235 -0.0230 -0.0236
(-0.69) (-0.68) (-0.69)
Constante 0.2480*** (0.1929*** (0.1899*** (0.2158** 0.2132*** (.2155***
(21.43) (3.28) (3.14) (2.26) (15.02) (15.02)
Efeitos Fixos
Ano Nao Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Indust Nao Sim Sim Sim Sim Sim
Pais Nado Sim Sim Sim Sim Sim
Interagdes
Lei Civil* *Dinheiro *AcOes
-0.0879* -0.0519
(-1.72) (-0.91)
Observacges 2415 2415 2415 2130 2130 2130
R2 0.051 0.113 0.115 0.126 0.055 0.055
R? Ajustado 0.0489 0.0773 0.0790 0.0843 0.0516 0.0516

A tabela 2 mostra a andlise multivariada para as RAAs da empresa alvo. A
regressao (1) calcula os coeficientes sem nenhum controlo para efeitos fixos por ano,
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pais e setor industrial, a regressao (2) introduz os efeitos fixos e as regressées (5) e (6)
incluem as interacdes da forma de pagamento (Dinheiro ou A¢bes) com a varidvel que
determina os alvos ter a legislacao lei civil.

Segundo os resultados da tabela 2 os alvos em paises que sao regidos pela Lei Civil
apresentam RAAs inferiores comparativamente a paises que sdo regidos por lei
comum.

A variavel internacional, perde a sua significancia estatistica quando aplicados
os efeitos fixos.

Relativamente ao método de pagamento associado, os rendibilidades
acumulados das empresas alvo estdo, em média, associados a um aumento entre 8,7%
e 0s 9,5% se a empresa compradora optar por um pagamento em dinheiro para a
transacdo, ceteris paribus. Este é um resultado que se mantém para um nivel de
significancia de 1% para todas as regressdes, com ou sem efeitos fixos. Se a empresa
compradora escolher um pagamento exclusivamente em ag¢des, os RAAs da empresa
alvo mostram uma diminuicdo em cerca de 13% em média, quando se controlam os
efeitos fixos nas regressdes, a um nivel de significancia de 1%. Resultados que vao
encontro da literatura tradicional que relaciona criacdo de valor adicional a um
método de pagamento em dinheiro, em detrimento de um pagamento em agdes (por
exemplo, Martynova & Renneboog, 2006).

Quando ambas as empresas pertencem ao mesmo setor industrial, a empresa
alvo observa um aumento em média entre os 1%, ao longo de todas as regressdes para
niveis de significdncia de 1% e 5%, mantendo tudo o resto constante. A mesma é
consistente com a literatura, uma vez que quando se verifica uma empresa alvo da
mesma industria que a empresa compradora, esta é estatisticamente significativa e
consequentemente tera maiores ganhos para o comprador. Podemos entao, confirmar
a veracidade da hipdtese 4.

A varidvel representativa do mb (market-to-book) da empresa alvo estd
associada a uma boa influéncia sobre as RAAs, sendo estatisticamente significativa a
10%, esta varidvel mostra favoraveis oportunidades de crescimento.

Relativamente as varidveis de controlo valor relativo e leverage nao

apresentam valor estatisticamente significativo.
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Tabela 3 — Andlise de regressdo das rendibilidades acumuladas da empresa compradora

A tabela 3 apresenta os resultados das regressdes realizadas para os RAAs das empresas compradoras (domésticas e

internacionais). O calculo dos RAAs foi efetuado através do modelo de mercado (consultar a secgdo 4) para a janela de estimagdo

considerada e as varias janelas de eventos. Os coeficientes apresentam-se ao lado da variavel e abaixo os erros padrdes robustos

corrigidos para a heteroscedasticidade pelo método de White. N representa o nimero de observagdes em cada modelo. Os niveis

de significancia encontram-se representados por *** ** e * representando 1, 5 e 10%, respetivamente. Na auséncia de

qualquer destes simbolos os coeficientes ndo possuem qualquer significancia estatistica.

VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Lei civil -0.0178*** -0.0275*** -0.0243*** -0.0225*** -0.0261*** -0.0240***
(-4.73) (-5.09) (-4.49) (-4.05) (-4.08) (-4.29)
Internacional 0.0074** -0.0064 -0.0061 -0.0051 -0.0056 -0.0050
(1.97) (-1.45) (-1.38) (-1.10) (-1.19) (-1.08)
Dinheiro -0.0100***  -0.0063* 0.0012 0.0015 0.0004 0.0015
(-3.05) (-1.82) (0.35) (0.40) (0.11) (0.40)
AgOes -0.0295*** -0.0193***  -0.0055 -0.0090 -0.0089 -0.0105
(-4.72) (-2.78) (-0.76) (-1.17) (-1.16) (-1.30)
Setor igual -0.0029 -0.0013 -0.0012 -0.0013
(-0.72) (-0.31) (-0.30) (-0.31)
mb 0.0296 0.0300 0.0293
(0.40) (0.40) (0.39)
Valor_relativo 0.0185 0.0185 0.0183
(0.59) (0.59) (0.59)
Leverage 0.0088 0.0088 0.0088
(0.92) (0.92) (0.92)
Publica -0.0374*** -0.0373*** -0.0374*** -0.0373***
(-8.75) (-8.40) (-8.41) (-8.41)
Constante 0.0389*** 0.1470***  0.1417*  0.2298*** (0.2307*** 0.2301***
(17.38) (2.00) (1.93) (3.21) (3.23) (3.21)
Efeitos Fixos
Ano Nao Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Indust Nao Sim Sim Sim Sim Sim
Pais Nado Sim Sim Sim Sim Sim
Interagdes
Lei Civil* *Dinheiro *AcOes
0.0137 0.0206
(1.62) (0.91)
Observacges 10128 10128 10128 8940 8940 8940
R2 0.005 0.069 0.075 0.085 0.085 0.085
R? Ajustado 0.00419 0.0519 0.0582 0.0658 0.0658 0.0658

Na tabela 3 estdo expostos os resultados da analise de regressao multipla as
RAAs das empresas compradoras.
Comparativamente ao que se identificou no conjunto de regressbes para a

empresa alvo, através da varidvel Lei Civil percebe-se que os compradores em paises
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que sao regidos pela lei civil, tem maiores ganhos do que se estivessem em paises de
lei comum, sendo estatisticamente significativos a 1%. Estes resultados comprovam a
segunda hipdtese apresentada e sdo consistentes com a literatura existente uma vez
gue uma melhor protec¢ao dos acionistas tende a adquirir empresas com prote¢ao mais
fraca. Quanto maior a qualidade da governacao da empresa compradora em relacdo a
da empresa alvo, mais positivos serdo os efeitos gerados nos acionistas da empresa
compradora.

Por outro lado, relativamente a variavel Internacional a mesma volta a perder
significancia quando sujeita a efeitos fixos.

Quanto as varidveis de controlo e apesar do valor dos coeficientes bastante
proximo de zero, o sinal positivo sugere que as RAAs aumentam ligeiramente com a
escolha de um pagamento em dinheiro pela transacdo e o sinal negativo indica que
diminuem com o aumento do seu valor de mercado e se pertence a um setor industrial
da mesma industria.

Foi introduzida uma varidvel Publica para este conjunto de regressGes que é
estatisticamente significativa a 1%. A mesma toma o valor de 1 quando a empresa alvo
é publica e o valor de 0 quando esta é privada.

As varidveis mb, leverage e valor_relativo foram incluidas para as ultimas trés
regressoes, no entanto, os resultados ndo sao estatisticamente significativos.

Apds efetuados os testes de hipdteses quer para as empresas alvo como para
as empresas compradoras verificou-se que as provas corroboram os resultados dos
testes estatisticos, uma vez que a varidvel ficticia "Internacional” nunca é significativa
entre modelos, o que reflete o facto de nenhum dos resultados ser afetado pelo facto
de o negdcio ser doméstico ou transfronteirico, contrariando assim a primeira
Hipotese.

No entanto, no caso de empresas alvo (Tabela 2), os acordos parecem ser
afetados pelo facto de o negdcio ser completamente financiado com dinheiro, uma vez
que estas empresas tendem a ter, em média, um CAR médio 10% superior quando
comparado com outras combinag¢des de financiamento, o que é consistente com a
terceira hipétese proposta e com as provas encontradas na literatura (por exemplo,

Martynova & Renneboog, 2006).
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7. CONCLUSAO

O objetivo de investigacao desta dissertacdo é analisar as diferencas dos efeitos dos
mercados de fusdes e aquisicdbes quer transfronteiricas como nacionais, sob a
influéncia de diferentes ambientes com legisla¢cOes diferentes.

O estudo focou-se em empresas que pertencessem a uma das legislacdes (lei civil ou
lei comum) e na sua atividade no mercado doméstico e internacional ao longo de 10
anos, desde o inicio de 2010 até ao final do ano de 2019. As hipdteses de pesquisa
foram desenvolvidas no sentido de incluirem as diferengas existentes entre os paises e
refletirem os seus efeitos nos resultados nas metodologias adotadas. Em primeiro
lugar calcularam-se os RAAs para as empresas alvo e compradoras, em ambiente
doméstico e internacional para varias janelas de eventos e de estimag¢do. Com eles
procedeu-se a uma andlise multivariada com um conjunto de varidveis para controlar
as diferencas entre paises, caracteristicas especificas da transacdo e das empresas e
ainda para os efeitos fixos por ano, pais e setor industrial.

Um ambiente legal que providencie uma protecdo mais elevado dos direitos dos
acionistas minoritarios também contribui para uma maior criagdo de valor, uma vez
que estes passam a utilizar o seu poder dentro da gestdo, dificultando atos
oportunistas ou em conflito com os interesses de todos os acionistas e assim facilitam
a criacdo de sinergias entre as empresas. A variavel criada para identificar as fusodes e
aquisi¢des desenvolvidas em ambiente internacional ndo possui nenhuma significancia
estatistica em nenhum conjunto de regressdes.

Os resultados anteriores ndo sao de todos consistentes com a analise univariada. As
empresas alvo internacionais obtém os RAAs positivos mais elevados e
estatisticamente diferentes de zero (31.44%). Para as empresas compradoras a
evidéncia é a favor do mercado doméstico (0.4%). Mantém-se, portanto, por
esclarecer qual o verdadeiro impacto das fusGes e aquisicbes internacionais nas
empresas e nos agentes que as lideram. Contudo sabemos que sdo varios os fatores
que impulsionam a entrada em mercados estrangeiros e a probabilidade é que o
numero destas transacoes continue no futuro, dadas as condicdes atuais.

Assim como todos os outros estudos, esta dissertacdo também, possui algumas

limitacoes.
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Em primeiro lugar passa pelos critérios de sele¢do da amostra final. Estes critérios,
mesmo que essenciais para o desenrolar do estudo e para a aplicacdo das
metodologias pode levar a problemas de representatividade da amostra.

Por fim, relativamente as sugestdes de investigacao futura seria interessante introduzir
outras variaveis que refletissem as diferencas existentes entre os paises, ja que as
utilizadas ndo revelaram grande significancia estatistica. Uma escolha de variaveis que
permitissem uma andlise mais cuidada as restricdes de mobilidade de capitais, da
origem do ambiente legal e das diferentes regulagdes entre os paises poderia
eventualmente ajudar na investigacdo da tematica em questdo. Uma diferenca
relatada em alguns estudos é que as fusdes e aquisicdes internacionais nao reduzem o
numero de empresas da industria enquanto as domésticas permitem diminuir alguma
da pressdo competitiva do mercado (Horn & Persson, 2001; Brisley et al., 2011).
Portanto seria igualmente interessante estudar o grau de concentracdo da industria

antes e depois das fusdes e aquisi¢des.
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APENDICES

Apéndice A — Distribuicao dos paises de acordo com a legislagao que sao regidos

Pais

Civil law

Common

law

Alemanha
Austria
Bélgica
Canada
Chipre

Eslovaquia

Eslovénia
Espanha
Estados

Unidos
Finlandia
Franga
Grécia
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Malta
Paises Baixos
Portugal

Reino Unido

X X X X

<X X X X X
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Apéndice B - Defini¢des e fontes das varidveis

Variavel Definicao Fonte
Common =1 (0) se o alvo operar em um pais sob o sistema La Porta et al.
juridico comum (caso contrario). (2000)
Civil =1 (0) se o alvo operar em um pais sob o sistema La Porta et al.
direito civil (caso contrario). (2000)
Dividas de Longo  S3o dividias que uma empresa deve a credores de
prazo terceiros que sdo pagaveis além de 12 meses. Worldscope
(Worldscope Cédigo: WC03251)
Total da divida Soma os passivos ou dividas de uma empresa, que
sdo categorizados como dividas de curto e longo Worldscope
prazo. (Worldscope Codigo: WC03255)
Valor de mercado  Representa o valor de uma empresa de acordo Worldscope
com o mercado de ac¢des. (Worldscope Cddigo:
MV)
Capitalizacdo de Produto do preco de mercado pelo nimero de
Mercado accbes ordinarias em circulagdo. (Worldscope  Worldscope
Cdodigo: WC08001)
Total dos Soma de todos os ativos, ou seja, bens e direitos
Ativos que uma empresa possui. (Worldscope Cddigo: Worldscope
WC02999)
Common Equity Investimento dos acionistas comuns numa Worldscope
empresa. (Worldscope Code: WC03501)
Leverage Passivo Total dividido por Capital Préprio Worldscope
Racio Market-to-  Capitalizacdo do Mercado dividida por Patriménio Worldscope
Book (mb) Comum.
Tamanho do O logaritmo do valor da transagao de F&A dividido
Deal pelo total dos ativos do adquirente medido no SDC Platinum
trimestre quando o anuncio da aquisicdo ocorreu.
Método de Varidvel que é igual a uma se o negdcio foi 100% SDC Platinum
Pagamento (Cash) financiado em dinheiro.
Publico =1 (0) se a empresa alvo for uma empresa publica SDC Platinum
(caso contrario).
Diversificacdoda  Variavel ficticia que é igual a um se o comprador
industria e alvo pertencem a mesma industria, uma vez que SDC Platinum

(same_industry)

medidos pelos dois primeiros digitos do seu cadigo
SIC, e zero caso contrario.
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