Bruno Filipe Silva Lobo. Efeito dos Anuncios de Fusbes e Aquisicdes no Retorno Acionista

de Empresas Portuguesas

05/2021

P.PORTO

INSTITUTO
SUPERIOR

DE CONTABILIDADE
E ADMINISTRACAO
DO PORTO
POLITECNICO

DO PORTO

M Mestrado em Contabilidade e Finangas

Efeito dos Anuncios de FusoOes e
Aquisicoes no Retorno Acionista de

Empresas Portuguesas

Bruno Filipe Silva Lobo

05/2021




Bruno Filipe Silva Lobo. Efeito dos Anuncios de Fusbes e Aquisicdes no Retorno Acionista

de Empresas Portuguesas

05/2021

INSTITUTO
SUPERIOR
DE CONTABIL

P.PORTO

IDADE

E ADMINISTRAGAO

DO PORTO
POLITECNICO
DO PORTO

M Mestrado em Contabilidade e Finangas

Efeito dos Anuncios de FusoOes e
Aquisicoes no Retorno Acionista de

Empresas Portuguesas

Bruno Filipe Silva Lobo

Dissertacdo de Mestrado apresentado ao Instituto Superior de
Contabilidade e Administragao do Porto para a obtengao do grau de
Mestre em Contabilidade e Finangas, sob orientacao do Doutor Luis
Miguel Pereira Gomes.




Dedicatoria

Dedico este trabalho com muito amor e gratiddo ao meu avd, José. Todas as minhas

conquistas serdo dedicadas a ti, serds sempre o meu exemplo.



Agradecimentos

Um trabalho de mestrado trata-se de um longo caminho, que contém inimeros desafios,
alegrias, incertezas, tristezas, mas acima de tudo tem uma capacidade de superagao por parte
do investigador. Apesar do trabalho ser solitario, ao longo deste trajeto privamos com
pessoas que nos vao ajudando a trilhar o nosso caminho e a seguir no rumo certo.

Toda esta caminhada s6 foi possivel com o apoio, compreensdo e cooperacao de diversas
pessoas.

Ao meu orientador, Professor Doutor Luis Gomes, 0 meu primeiro agradecimento pela
enorme dedicacgéo, disponibilidade prestada e por todo o contributo para o enriquecimento
da minha dissertacéo.

A minha namorada, Eva, por todo o amor e paciéncia demonstrada. Nos bons e maus
momentos teve sempre uma palavra amiga e de incentivo, nunca deixando que desistisse dos
meus objetivos.

Ao0s meus pais, Jose e Sandra, e a0 meu irmao Jodo, ndo existem palavras para vos agradecer.
Obrigado por tudo o que fazem por mim, sdo sem ddvida os pilares da minha vida.

Aos meus padrinhos, Manuel e Maria, pela companhia, auxilio e por nunca me deixarem
faltar nada.

Por Gltimo, a todos 0s meus amigos, colegas de curso, familia e a todos aqueles que privaram
comigo durante a elaboracdo da dissertacéo.

A todos vés, muito obrigado.



Resumo

As fusdes e ou aquisicdes (F&A) sdo operacGes empresariais importantes que podem
contribuir para as empresas diversificarem 0s negdcios, para se tornarem mais fortes e
também mais competitivas. A maior parte destas operacdes ocorrem nos mercados
internacionais e entre empresas de grande dimensao, sendo estes 0s objetos principais da
pesquisa cientifica.

O principal objetivo desta dissertacdo € investigar o impacto do anuncio de operagdes de
F&A, ocorridas entre empresas portuguesas desde o ano 2000, na cotacdo das respetivas
acOes, designadamente em termos dos retornos anormais. O estudo empirico envolve 29
operacdes de integracdo e a metodologia utilizada é a do estudo dos eventos. Foram
aplicados os modelos propostos por Beaver e por Mackinlay para responder as questdes de
investigacao.

Os resultados sugerem que as operacOes de F&A provocam nas empresas oferentes a
acumulacdo de retornos médios anormais negativos ligeiramente superiores aos retornos
médios anormais positivos num periodo alargado. Para as empresas visadas, a perda liquida
foi mais pronunciada. Porém, numa analise mais circunscrita, identifica-se claramente o
impacto da noticia e a acumulagdo de retornos anormais positivos.

As evidéncias também indicam que os retornos anormais das empresas envolvidas em
operacdes de reestruturacdo tendem a desaparecer cerca de uma semana apos a data do
anuncio e que tendem a estabilizar mais depressa nas empresas visadas.

O trabalho empirico ainda demonstra que as operacdes de integracdo provocam reacoes
fortes nos retornos das empresas envolvidas. Esses impactos foram mais intensos nas
empresas visadas, especialmente na data de anlincio da operacdo com criacdo de valor

estatisticamente significante.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢Oes; Estudo dos Eventos; Andncio; Retornos Anormais.



Abstract

Mergers and / or acquisitions (M&A) are important business operations that can help
companies diversify their businesses, in order to become stronger and more competitive.
Most of these operations take place in international markets and between large companies,
being the main object of present scientific research.

The main objective of this dissertation is to investigate the impact of the announcement of
M&A transactions, which have occurred between Portuguese companies since 2000, in the
quotation of the respective shares, namely in terms of abnormal returns. The empirical study
involves 29 integration operations and the methodology used is that of the study of events.
The models proposed by Beaver and Mackinlay were applied to answer the research
questions.

The results suggest that M&A transactions cause the offering companies to accumulate
negative average abnormal returns slightly higher than the average positive abnormal returns
over an extended period. Regarding the target companies, the net loss was more pronounced.
However, in a more circumscribed analysis, the impact of the news and the accumulation of
abnormal returns are clearly identified.

The evidence also indicates that the abnormal returns of companies involved in restructuring
operations tend to disappear about a week after the announcement date and that they tend to
stabilize more quickly in the targeted companies.

Moreover, the empirical work also demonstrates that the integration operations provoke
strong reactions in the returns of the companies involved. These impacts were more intense
in the target companies, especially on the date of the announcement of the operation, with

the creation of statistically significant value.

Keywords: Mergers and Acquisitions; Study of Events; Announcement; Abnormal Returns.
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Introducao

O investimento € essencial para que as empresas crescam e para que se adaptem a
permanente evolucdo dos mercados em que atuam. A importancia dessa estratégia reforcou
com a globalizacdo de produtos e de capitais, a partir do final do século XX, tornando os
mercados cada vez mais competitivos. Para isso, contribui a posicdo relativa de alguns
paises, em termos de riqueza e de reputacao internacional.

A prossecucdo do objetivo essencial de maximizagdo do valor empresarial determina
decisdes de crescimento de modo organico ou externo. O crescimento externo é mais
acelerado e envolve combinagdes empresariais sob a forma de fusdes e ou aquisi¢des (F&A).
Estas operacGes empresariais constituem processos importantes que podem contribuir para
as empresas diversificarem 0s negocios, para se tornarem mais fortes e mais competitivas.
O fendémeno das F&A tem ocorrido através de diferentes vagas ao longo do tempo,
assumindo atualmente grande protagonismo no dominio das estratégias de gestéo.

Apesar de se tornarem cada vez mais recorrentes, 0 sucesso das operagdes de reestruturagdo
empresarial depende da criacdo de ganhos sinérgicos pela entidade que venha a combinar as
partes envolvidas (oferente e visada). Contudo, as melhorias de desempenho desejadas nem
sempre séo alcancgadas, resultando em operagdes de integracao fracassadas.

Apesar de a maior parte dos estudos que analisam o impacto do andncio das F&A sobre os
retornos acionistas se desenvolverem nos mercados internacionais, onde o fendmeno é mais
frequente e entre empresas de grande dimensdo, os resultados empiricos ainda ndo sdo
consensuais. Além disso, a escassez de estudos desta natureza realizados no &mbito do
mercado nacional justifica a pertinéncia da investigacao.

O principal objetivo da dissertacdo é investigar a forma como o mercado acionista reage em
torno da data do anancio de 29 operacdes de F&A ocorridas entre empresas portuguesas a
partir do ano 2000. Mais concretamente, pretende-se analisar o impacto dessa estratégia, em
termos dos retornos acionistas anormais, nas empresas oferentes, nas empresas visadas e no
conjunto das empresas envolvidas, procurando evidéncias de criagdo ou de degradacao de
valor. Pretende-se, ainda, identificar o periodo de permanéncia dos retornos anormais e
analisar a intensidade da reacdo que 0 anuncio da operagao provoca nesses retornos.

Sob a formulacdo de 5 hipdteses de investigacdo, o trabalho empirico recorre ao estudo dos
acontecimentos para prosseguir os objetivos definidos. Explorando uma abordagem

quantitativa, o procedimento baseia-se na metodologia de Mackinlay (1997), para



determinacdo dos retornos anormais decorrentes do anuncio das operagfes de F&A e para
execucao dos testes estatisticos, e na metodologia de Beaver (1968), para determinacgdo dos
niveis de reacdo dos retornos aquelas noticias.

Em termos de estrutura, a presente dissertacdo encontra-se dividida em duas partes, na
primeira a revisao da literatura e na segunda o estudo empirico.

Depois da introducéo, a revisao da literatura explora nove pontos. Contextualiza a evolugéo
historica das F&A, descreve as principais teorias explicativas, apresenta o enquadramento
legal das operaces de integracao, distingue a principal tipologia dessas operacdes, identifica
as motivacOes para a sua concretizacdo, identifica as metodologias de analise do seu
desempenho, bem como os determinantes do desempenho pos-operacdo, e desenvolve
evidéncias empiricas internacionais em funcdo da metodologia utilizada pelos trabalhos de
investigacao.

O estudo empirico explora a metodologia, destacando o objetivo e as hipoteses de
investigacdo, o estudo dos eventos, definindo o horizonte temporal e a amostra, os modelos
empiricos, e a discussdo dos resultados.

Finalmente, sintetizam-se as conclusdes da dissertacao, indicam-se as limitacdes do trabalho

e sugerem-se linhas de investigacéo futura.



1. Revisdo da literatura
1.1. Contextualizacao Historica das Fusdes e Aquisi¢des

Cada vez mais as empresas a nivel mundial recorrem a operacfes de restruturacdo para
atingirem os seus objetivos, constituindo uma operacdo com importancia no dominio das
financas (Murthy, Smith, Whitworth & Zhang, 2020). Apesar de as F&A serem conhecidas
como operacdes de restruturacdo complexas e possuirem particularidades préprias, a anélise
do desenvolvimento destes processos mostra um carater periddico, conhecido como ciclos
ou vagas?.

As operacdes de F&A surgiram no século XVI1II e o ano de 1897 marcou o inicio de varios
ciclos/vagas (Gugler, Mueller, Yurtoglu & Zulehner, 2003). Segundo Bhagwan, Grobbelaar
e Bam (2018, p. 218), as “fusdes e aquisi¢cdes tém sido uma estratégia de crescimento popular
desde a Ultima parte do século XX para empresas grandes e pequenas”. Este tipo de
operacdes de concentracdo das empresas tem sido muito estudado no mercado americano,
onde se identificaram tais ciclos/vagas (Martynova & Renneboog, 2005, 2008 e Lipton,
2006).

Enquanto as F&A normalmente ocorrem nos periodos de recuperacdo economica, sendo
constantemente sujeitas a mudancas regulatorias (Martynova & Renneboog, 2005), a
interrupcdo das vagas de F&A é provocada pela queda abrupta do mercado acionista e
coincide com um periodo subsequente de recessao econémica.

Segundo Camara, Guerra e Rodrigues (2013), a maior parte dos estudos sobre a ocorréncia

de F&A identifica seis ciclos de operagoes:

Figura 1: Ciclos de Fusdes e Aquisicoes

1° Ciclo 3° Ciclo 5° Ciclo
1897-1904 1965-1969 1992-2000

2° Ciclo 4° Ciclo 6° Ciclo
1916-1929 1985-1989 2003-2008

Fonte: Camara, Guerra & Rodrigues (2013)

1 Golbe e White (1993) foi um dos primeiros estudos a verificar empiricamente a ocorréncia de vagas de fusdes e aquisicdes.



O primeiro ciclo ocorreu apos a revolucdo industrial e foi estimulado pelo desejo das
empresas (setores alimentar, metaltrgico, quimico, petrolifero e equipamento de transporte)
reduzirem a concorréncia dos precos (Martynova & Renneboog, 2005). As operagdes
predominantes foram do tipo horizontal, resultando na criacdo de empresas de grande
dimensdo (Martynova & Renneboog, 2005). Segundo O’Brien (1988) este ciclo foi
provocado por uma depressdo economica e pelo desenvolvimento do mercado acionista na
NYSE, culminando com a crise no mercado acionista que originou a faléncia de alguns
bancos.

O segundo ciclo ocorreu depois do fim da 12 Grande Guerra e, apesar de menos impetuoso,
coincidiu com o boom dos EUA nos anos vinte, em que se formaram empresas de grandes
dimensGes (Lipton, 2006). As combinacdes predominantes foram do tipo vertical (Ferreira,
2002), tendo originado movimentos monopolistas na medida em que algumas empresas
passaram a ser dominadas (ndo apenas por uma) por duas ou mais empresas (Martynova &
Renneboog, 2005). Este ciclo também culminou com a queda dos precos das acOes,
motivando a desconfianca nos investidores e a retracdo nos negdcios em que estavam
envolvidos.

O terceiro ciclo foi provocado por alteragdes politicas, desregulamentagdo no setor
financeiro, formag&o de novos instrumentos financeiros/mercados e desenvolvimento das
tecnologias na industria eletronica (Sudarsanam, 2003). A procura de novas oportunidades
em novos mercados com produtos diferentes determinou o crescimento das empresas
(Martynova & Renneboog, 2005) no intuito de aumentar o valor e diminuir a volatilidade
dos lucros. Nos EUA predominaram as F&A através da diversificacdo e da criacdo de
conglomerados, enquanto que no Reino Unido predominaram as F&A do tipo horizontal
(Sudarsanam, 2003). Este ciclo foi interrompido pela grave crise do petréleo.

O quarto ciclo foi caraterizado por operacdes de aquisicdo (horizontais e verticais) e por
desinvestimentos no mercado para reorganizar negocios (Sudarsanam, 2003). Durante este
ciclo existiram particularidades diferentes “pela maior dimensdo das empresas adquiridas,
pelo pagamento em dinheiro e ndo por troca de acgdes, pela aquisi¢des do tipo hostil, pela
utilizacdo de niveis elevados de financiamento alheio e pela emissdo na origem de
obrigacdes classificadas como nido adequadas para investimento ou especulagdo” (Ferreira,
2002, p. 204).

O quinto ciclo iniciou apds a crise dos anos 1990 e estendeu-se gracas & diminui¢do das
barreiras protecionistas, ao crescimento das transagdes fronteiricas e a globalizacdo das

organizacfes nos produtos e no capital (Gugler et al, 2003). A relevancia deste ciclo



justifica-se pelos valores (cerca de cinco vezes maior que o do ciclo anterior) e pelo nimero
de operagdes de F&A, predominantemente horizontais (Martynova & Renneboog, 2005).
Esta vaga foi interrompida pelo colapso do mercado de a¢6es no ano 2000.

O sexto ciclo iniciou com o periodo de retoma econdmica e financeira dos mercados e deu
continuidade as operagdes anteriormente interrompidas, quer pela crise, quer pelo ataque
terrorista de 11 de setembro de 2001 (Martynova & Renneboog, 2005). Apesar da elevada
liquidez no mercado, existiram distor¢Ges relativamente a empresas-alvo sobrevalorizadas
como consequéncia da especulacao.

Atraveés do grafico 1 constata-se a evolucdo das F&A compreendidas entre 1985 e 2020 e a

forma como se relacionam com os periodos de recesséao:

Grafico 1: Fusdes e Aquisi¢des a Nivel Mundial (1985-2020)
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Fonte: Institute for Mergers, Acquisitons and Alliances (IMAA)

Depois do periodo de 2010 a 2013, marcado por uma diminui¢do do nimero de operacdes,
entre 2014 e 2017 as F&A aumentaram substancialmente, explicadas pela recuperacao
econdmica a nivel mundial. Atendendo aos dados do IMAA, o ano de 2017 foi aquele em
que ocorreu 0 maior numero de transa¢Ges e o ano de 2007 foi aquele em que ocorreu o
maior valor de transacdes. A quebra mais acentuada em 2020 (registando 44.926 operacoes)
pode ser explicada pela pandemia do COVID-109.



1.2. Teorias Explicativas das Fusdes e Aquisi¢des

Ao longo dos anos assistiu-se a evolugdo do tipo de operacbes de F&A e a constantes
modificagcdes nas suas motivacdes, explicadas por diversas teorias. De uma forma geral, 0s
investigadores sdo unanimes quanto as teorias econdmicas associadas as operacOes de
reestruturagéo.

Segundo Kumar (2009) existem duas teorias para explicar as operacfes de F&A: a teoria
neoclassica (da maximizacéo do valor) e a teoria da ndo maximizacdo do valor. A teoria
neoclassica explica que as motivagdes para as fusdes sdo coincidentes com as suas proprias
consequéncias, designadamente, o aumento do valor da empresa que constitui o objetivo
principal da atuacdo do gestor. A teoria da ndo maximizacdo do valor explica que as fusdes
sdo realizadas para satisfazer interesses pessoais dos gestores, designadamente, o
enriquecimento ou 0 aumento do prestigio emergente da dimensdo empresarial (Kumar,
2009).

Martynova e Renneboog (2005) apresentam trés grupos de teorias para explicar as vagas de
F&A que ocorreram desde o inicio de século XX: os modelos neoclassicos, os modelos

baseados no comportamento e os modelos de market timing.

1.2.1. Modelos Neocléssicos

De acordo com a teoria neoclassica, as operacfes de F&A estdo dependentes de diversos
fatores econdmicos (choques industriais, politicos e econémicos) racionais que vao fomentar
nas empresas a preferéncia por uma estratégia de reestruturacdo. Esta teoria sugere que ndo
sdo apenas as operacOes de fusdes que crescem aquando da existéncia de um choque
significativo num setor de atividade, mas existira, igualmente, um aumento no valor das
fusBes sob o objetivo de maximizacdo da riqueza acionista (Blouin, Fich, Rice & Tran,
2020).

O modelo de distarbios econémicos criado por Gort em 1969 (apud Martynova &
Renneboog, 2008) apoia esta teoria. Este modelo prevé a existéncia de um elevado numero
de operacdes de aquisicdo em momentos de alteracdo da economia e das condi¢des do
mercado de capitais. Essas mudangas trazem instabilidade aos mercados e,

consequentemente, aumento nas diferencas de valor das empresas.



Neste contexto, Jensen (2010) afirma que os choques tecnolégicos podem resultar num
excesso de capacidade de produgdo em inmeras industrias, que deve ser reduzida por meio
de operacdes de fusdes empresariais.

A partir dos estudos de Gort (1969) e de Jovanovic e Rousseau (2002) foi criada a Q-Theory
of mergers?. Esta teoria sustenta que a taxa de investimento de uma empresa deve subir em
consonancia com o seu Q e sugere como explicagdes para a adquisi¢cdo empresarial: (1) o
investimento em F&A ser um custo fixo e uma atividade com um custo marginal baixo; (2)
as empresas tipicas empregarem todo o seu dinheiro em F&A e ndo em crescimento
organico; (3) as ondas de fusdes em 1900, 1920, 1980 e 1990 terem surgido como resposta
a oportunidades lucrativas de realocagdo. Assim, as empresas com maior valor de Q tendem
a adquirir as empresas com menor valor de Q.

Mais tarde, Sudarsanam (2003) desenvolveu a hipdtese das influéncias das F&A que
integrava, simultaneamente, as teorias de Gort (1969) e de Jovanovic e Rousseau (2002)
com as dimens@es Politica, Econémica, Social e Técnica reconhecida por PEST. O autor
usou como exemplos as reformas tributarias, as leis da concorréncia e a desregulamentacao.
Por meio desta teoria, 0 autor explicou os padrbes que estiveram na origem das ondas de
fusdo mais marcantes: no ano de 1900 a tendéncia de monopolizagéo, no ano de 1920 a
criagdo de holdings, no ano de 1960 a orientacdo para a diversificagcdo, no ano de 1980 a

reversdo dos conglomerados e no ano de 1990 a globalizacéo.

1.2.2. Modelos Baseados no Comportamento

Para além de varios autores considerarem que os fatores econémicos explicam o surgimento
das vagas de F&A, outros defendem que essas operacOes de reestruturacdo destroem valor
por meio dos problemas de agéncia® e do excesso de confianca dos gestores (Martynova &
Renneboog, 2005). Segundo Bertoncelo, Santos e Godoi (2015, p. 135) “¢ possivel que a
existéncia de conflitos na execucgédo dos objetivos de maximizacdo da riqueza dos acionistas
em detrimento do interesse proprio dos seus gestores, levem as decisdes de investimento

pouco agregadoras de valor a firma.”

2 A Q-Theory of mergers derivou do Q de Tobin (1968). Por sua vez, o Q Tobin é calculado pelo quociente entre o valor
de mercado de uma empresa e o valor da reposi¢éo dos seus ativos. Se o indicador for superior a 1 significa que o valor de
mercado da empresa é superior ao valor da reposicdo dos ativos, fomentando o investimento na empresa. (Kim & Kim,
2020).

3 Os problemas de agéncia traduzem-se em conflitos de interesses criados entre os acionistas e 0s gestores de uma empresa,
na medida em que os gestores tendem a orientar os resultados para beneficio préprio e os acionistas pretendem maximizar
a sua riqueza.



Auster e Sirower (2002) desenvolveram um estudo comportamental, para explicar a
ocorréncia das ondas de F&A, apresentado por trés etapas: desenvolvimento, difuséo e
dissipacdo. A relacdo entre os principios macroeconémicos e 0 meio competitivo define a
forma como as ondas se desenvolvem. Numa primeira fase, as alteracbes no meio
macroecondémico e competitivo aumentam a indefinicdo e a probabilidade de que as
operacOes ocorram. Em segundo lugar, se os relatérios das empresas forem considerados
positivos contribuem para aumentar as transacoes de F&A.

Gorton, Kahl e Rosen (2005) expdem um modelo segundo o qual os gestores das empresas
preferem manter as suas empresas independentes, usando as F&A como medida preventiva
para as protegerem de aquisigoes.

Jensen (2010) considera como perspetiva inicial a teoria de agéncia, explicando que a
ocorréncia de F&A destroi valor empresarial, na medida que os gestores sdo incentivados a
desenvolverem as suas empresas para além do nivel 6timo das suas capacidades. Existem
dois motivos que explicam o comportamento dos gestores: (1) através do desenvolvimento
das empresas aumentam 0s recursos que estdo sob o seu controlo e, consequentemente,
aumenta o poder dos gestores; (2) através do incremento das vendas aumenta o salario dos
gestores das empresas. Todavia, as empresas que excedem o seu nivel de crescimento 6timo
geram conflitos entre os gestores e 0s acionistas, uma vez que na dimensdo Otima 0s
acionistas maximizam a sua riqueza.

Roll (1986) esclarece a forma como as F&A destroem valor a partir da teoria de hubris. Esta
teoria baseia-se no excesso de confianca e arrogancia por parte dos gestores, que acreditam
nas suas capacidades para administrar eficazmente as empresas-alvo e para atingir valor
sinérgico. Neste contexto, os gestores podem oferecer propostas para adquirir empresas por
valores superiores aos de mercado.

As empresas tendem a imitar as acdes do lider, em vez de tomarem medidas consoante a
realidade econdmica e financeira que as carateriza (Roll, 1986). O autor acredita que a
combinacdo da teoria de hubris com a teoria de herding — caraterizada pela conduta da
imitacdo — pode explicar os ciclos de F&A, na medida em quando as operagdes geram

resultados negativos o nimero de reestruturacdes desce significativamente.

1.2.3. Modelos de Market Timing

O modelo apresentado por Shleifer e Vishny (2003) sustenta que os gestores utilizam as

operacdes de F&A com o objetivo de aproveitarem as subidas/descidas dos mercados



financeiros. Na medida em que os mercados sobrevalorizam as agdes no curto prazo e que
essa sobrevalorizacdo atinge de forma diferente as empresas, 0s gestores das empresas mais
valorizadas terdo oportunidade de adquirir as empresas menos valorizadas durante 0 boom
dos mercados financeiros (Martynova & Renneboog, 2005). No entanto, os beneficios sé
séo atingidos a longo prazo quando a sobrevalorizagdo for corrigida, de tal forma que os
gestores das empresas-alvo se convengam a maximizar os seus beneficios no curto prazo.
Isto explica por que razéo os gestores das empresas-alvo estao dispostos a aceitar uma oferta,
mesmo que seja em detrimento dos acionistas que serdo atingidos no longo prazo.

De uma forma geral, 0 modelo market timing prevé que as ondas de F&A sejam pro-ciclicas
em relacdo ao valor de mercado das acOes, devido ao facto dos gestores das empresas
sobrevalorizadas explorarem a janela de oportunidade que as ineficiéncias transitorias do
mercado oferecem (Shleifer & Vishny, 2003).

A perspetiva apresentada por Rhodes-Kropf e Viswanathan (2004) é muito semelhante,
embora divirja quanto as motivacGes dos gestores das empresas-alvo. Segundo este modelo,
0s gestores das empresas-alvo aceitam de forma racional as a¢Ges sobrevalorizadas como
meio de pagamento para maximizarem a riqueza dos acionistas. Os motivos que convencem
0s gestores das empresas-alvo a aceitarem a oferta prendem-se com a incerteza sobre 0s
ganhos das aquisi¢Oes e com o facto desse ganho estar correlacionado com a incerteza geral
do mercado. Assim, as empresas-alvo tendem a aceitar as agdes porque 0s seus gestores
pretendem maximizar potenciais sinergias resultantes das operacGes de aquisicdo
(Martynova & Renneboog, 2005).

1.3. Enquadramento Legal das Fusdes e Aquisi¢des

As operacgdes de F&A constituem um tema de investigacao interessante para as financas,
embora ainda subsistam muitas questdes por resolver (Agrawal, Jaffe & Mandelker, 1992).
Além disso, a partir do inicio do século XX foram identificados ciclos importantes de
reestruturagdes empresariais. Isto justifica o desenvolvimento de principios e de leis para
regular as operacOes de F&A, sendo que em Portugal se aplica o Codigo das Sociedades
Comerciais (CSC). Por outro lado, a Autoridade da Concorréncia (AdC), entidade pablica
com independéncia, tem por objetivo preservar a defesa da concorréncia e a Comissao
Europeia tem por direito averiguar os processos de integragdo com o objetivo de impedir a

formacdo de monopolios. Finalmente, as empresas cotadas em bolsa estdo sujeitas as
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condicGes impostas pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios (CMV), que regula a Comisséao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)*.

O artigo 7, n°® 1 do CMV (Decreto-Lei n° 357-A/2007 de 31 de outubro) define que “a
informacao respeitante a instrumentos financeiros, a formas organizadas de negociagéo, as
atividades de intermediacao financeira, a liquidacao e a compensacéo de operacdes, a ofertas
publicas de valores mobiliarios e a emitentes deve ser completa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e licita”. Isso significa que a informacao prestada pelas empresas ¢ fundamental
para o regular funcionamento da CMVM, no sentido de manter informados os utilizadores
da informagé&o financeira.

O capitulo IX do CSC regula os processos juridicos das fusdes de sociedades. No seu artigo
97° define-se que uma fusdo consiste na juncdo de duas ou mais empresas, dando origem a

uma s0, tendo como condic¢oes:

— extingdo de alguma empresa ou de todas as intervenientes, no caso de ser formada uma
nova empresa,

— constituicdo do patrimonio da “nova” empresa, através dos patrimonios das empresas
que se extinguem ou, no caso de nao ser criada uma “nova” empresa, composi¢ao do

patriménio da sociedade adquirente através das sociedades extintas.

No n° 4 do mesmo artigo 97° definem-se as duas formas de concretizacdo de uma operacédo

de fusdo:

a) “mediante a transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades para outra
e a atribuicdo aos sécios daquelas de partes, acdes ou quotas desta;

b) mediante a constitui¢do de uma nova sociedade, para a qual se transferem globalmente
0s patrimonios das sociedades fundidas, sendo aos socios destas atribuidas partes,

acdes ou quotas da nova sociedade”

reconhecendo-se, para cada uma das alineas anteriores, as seguintes tipologias de operacgdes

de fusdo:

4 A CMVM foi criada a 10 de Maio de 1991 com a missdo de regular e controlar os mercados financeiros e todos os agentes
que atuam nos mercados, bem como zelar pela a sua protegdo.
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a) fusdo por incorporagio® (artigo 97°, n° 4, alinea a): o patriménio de uma ou mais
empresas (B e C) é transferido para o patriménio da empresa adquirente (A). Por
analogia, os acionistas da empresa adquirente (A) podem entregar aos acionistas das
empresas adquiridas (B e C) dinheiro que corresponde ao valor negociado. As
empresas adquiridas (B e C) deixam de existir, mas se mantiverem personalidade

juridica passam a ser subsidiérias da empresa adquirente (A) (Ferreira, 2002);

Figura 2: Fusdo por Incorporagdo

A B C
A

Fonte: Adaptado de Ferreira (2002, p. 132)

b) Fusdo por concentracdo (artigo 97°, n° 4, alinea b): os patriménios de uma ou mais
empresas (A, B e C) sdo transferidos para uma nova empresa que vai ser constituida
(N). Aos acionistas das empresas antigas (todas se extinguem) sdo, normalmente,
distribuidas acbes da nova empresa na propor¢cdo do valor dos seus patrimonios
(Ferreira, 2002).

Figura 3: Fusdo por Concentracéo

A B C
N

Fonte: Adaptado de Ferreira (2002, p. 131)

5 A fusdo por incorporacdo tem como beneficio a isengdo do pagamento do Imposto Municipal sobre as Transmissdes
Onerosas de Imdveis (IMT) e do Imposto do Selo (artigo 10° n° 8 alinea d) e artigo 19° n® 3 do CIMT e artigo 130° do
CIRC).



12

1.4. Conceitos e Perspetivas sobre Fusdes e Aquisi¢oes

Segundo Alhenawi e Stilwell (2018, p. 354), as “F&A sdo importantes decisoes de negdcios
tomadas pelas modernas corporacdes desde o século XVIII. Sao tipicamente efetuadas por
duas entidades de negdcios que alinham as suas operacOes de gestdo para sobreviver num
ambiente feroz e competitivo”. Contudo, Bomfim e Callado (2016, p. 80) destacam que essas
“atividades corporativas dindmicas ainda geram muitas questdes quanto aos efeitos
provocados sobre o desempenho organizacional das empresas adquirentes ou resultantes
dessas combinacGes de negdcios”.

De acordo com Valente (2005), a diferenca entre uma fusdo e uma aquisicdo reside na
continuidade ou ndo dos acionistas. Nas operacdes de fusdo, os acionistas permanecem na
empresa que é visada, enquanto que nas operacdes de aquisicdo 0s acionistas nao
permanecem na empresa visada.

Ventura (1990, pp. 60-61) refere que fusdo consiste em “juntar os elementos pessoais e
patrimoniais de duas ou mais sociedades pré-existentes, de tal modo que passe a existir uma
s6 sociedade”. Para Matos e Rodrigues (2000, p. 17), “a fusdo pode concretizar-se de duas
formas: (1) uma das sociedades pré-existentes absorve o patriménio das restantes, que se
extinguem, ou (2) uma nova sociedade absorve o patriménio de todas as sociedades pré-
existentes”, sendo que o primeiro caso corresponde a fusdo por incorporacio e o segundo
caso corresponde a fusdo por concentra¢do. Assim, Jacquemin (1984, p.65) expde que “em
ambos o0s casos da-se o desaparecimento de pelo menos uma pessoa coletiva e a transmissdo
do patriménio da pessoa extinta a uma outra pessoa juridica, que se torna seu titular inico”.
Contudo, no caso de empresas cotadas, na fusdo-criacdo as acdes das empresas antigas
desaparecem, sendo trocadas por acGes da nova sociedade, e na fusdo-absorcao as acGes da
empresa adquirente subsistem.

Thomas (2009, p. 2) alerta que “qualquer fusao ou aquisicdo em perspetiva deve ser realizada
com elevado grau de visao de negdcios e uma fatia muito saudavel de cinismo e ceticismo.
Frequentemente, nestas operagdes o valor do acionista é destruido no desafio de
implementagao”. Motta, Oliveira, Cavazotte, Figueiredo e Klotzle (2013, p. 102) salientam
que “as F&A apenas resultam em criacdo de valor para 0s acionistas se as empresas
conseguirem aumentar as sinergias e o fluxo de caixa na empresa combinada”.

De acordo com Schade (2014, p.4), as “F&A devem ser diferenciadas de cooperacdes
estratégicas, como joint ventures e aliangas que sdo caraterizadas por contratos entre as

partes envolvidas. Os acordos de cooperacgéo séo limitados no tempo, enquanto que as F&A
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sdo consideradas de longa duracdo”. Carneiro (2014, p.1) esclarece que as F&A podem ser
consideradas “como um contrato entre os seus intervenientes (adquirente e visada) em que
uma empresa adquire a outra e estabelece os termos do investimento de forma a partilhar
recursos ¢ conhecimento e a eliminar ineficiéncias de produgdo e de gestao”.
Complementarmente, Brueller, Carmeli e Drori (2014, p. 43) referem que “as F&A ajudam
as empresas a responder e a adaptar ao meio ambiente, reconfigurando o seu sistema
organizacional através de novas combinacdes de recursos entre as empresas adquirentes e as
empresas adquiridas”. Nos mesmos termos, Santos, Calegario e Carvalho (2018, p. 102-103)
expdem que “as operagoes de F&A podem ser definidas como uma estratégia na qual duas
empresas se aliam, integrando as suas operagdes e conseguindo ampliar as vantagens
competitivas”.

Segundo Bergmann, Savoia, Souza e Mariz (2015, p. 1106), “as operacdes individuais de
F&A sdo melhor compreendidas quando avaliadas dentro de um horizonte de longo prazo,
no qual as empresas escolhem entre os diversos arranjos societarios a partir da sinergia que
desejam alcancar e do tipo de empresa a adquirir”.

Toigo e Hein (2017, p. 35) alertam que “as decisfes de investimentos em F&A podem ser
utilizadas pelo gestor para beneficio proprio e contrério aos interesses dos acionistas,
induzindo-os a aplicar recursos em negécios destinados ao fracasso”.

De acordo com Masulis e Simsir (2018, p. 2389), as “empresas iniciam F&A para auxiliar
no cumprimento dos objetivos estratégicos e financeiros. Tendo identificado um parceiro
atraente, um propdsito comum nas fases posteriores do processo é estabelecerem um acordo
para concretizarem os principais objetivos dos parceiros da fusdo”. Neste contexto, Bereskin,
Byun, Officer e Oh (2018, p. 1995-1996) argumentam que “um determinante importante do
sucesso da fusdo € a integracdo pos-fusdo: a facilidade com que duas organizages distintas
se tornam uma. Essa integracao depende de varios fatores, destacando-se a semelhanca entre
as culturas corporativas das empresas”.

Para Hassan, Ghauri e Mayrhofer (2018, p. 709), as “F&A sdo estrategicamente importantes
para as empresas envolvidas nas negocia¢es, mas também para as economias nacionais e
para as estruturas industriais”. Além disso, para Finkelstein e Cooper (2018, p.2), as “F&A
estabelecem-se como meio principal de renovacao corporativa e expanséo internacional. O
interesse academico nestas operacfes mudou de perspetivas financeiras e estratégicas para
abranger vertentes humana, cultural e baseadas em processos, em contextos nacionais e

internacionais”.
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1.5. Tipos de Fusdes e Aquisigdes

Chang e More (2012) reconhecem que 0s gestores das empresas suportam a pressdo de
melhorarem os lucros e de maximizarem o valor. De um modo geral, as empresas tendem a
procurar uma estratégia de crescimento que pode concretizar-se atraves de duas alternativas:
pelo desenvolvimento interno ou pelo desenvolvimento externo (F&A).

A classificacdo das operacdes de F&A depende de diversos critérios, podendo orientar-se
em funcéo das relacGes entre as atividades das empresas envolvidas, da forma de integracao
e do acordo realizado entre as partes. Entretanto, o tipo de F&A depende da estratégia de
diversificacdo e do crescimento que as empresas pretendem atingir.

1.5.1. Fusdes e Aquisicdes Horizontais

Ferreira (2002) indica que o fendmeno de F&A horizontais ocorre quando as empresas
envolvidas exercem igual atividade ou industria, sucedendo dessa opera¢do uma juncao dos
recursos existentes. Em termos historicos, a primeira e a quinta vagas de operagdes de F&A
foram, sobretudo, do tipo horizontal, tendo em vista o crescimento empresarial e a obtengéo
de economias de escala em atividades em maturacdo, entre organizacOes de setores
competitivos e no seio de elevada desregulamentacéo.

Ferreira (2002) explica as F&A horizontais através de duas teorias: a teoria da gestdo e a
teoria da maximizacdo do valor. Segundo a teoria da gestdo, as F&A realizam-se para
possibilitar a troca dos 6rgaos de gestdo da empresa-alvo, que ndo alcangam os resultados
pretendidos. Segundo a teoria maximizacao do valor, as F&A realizam-se com o objetivo de
criacdo de valor e baseiam-se: (1) na eficiéncia da producdo e da distribuicdo, através das
economias de escala e de gama, permitindo baixar os custos e 0s precos de venda,; (2) no
maior poder de mercado com ambicdo de crescimento, atraves do crescimento no mercado,
ou em novos mercados, e do acesso a novas competéncias e marcas,; (3) no melhor uso das
competéncias e dos recursos, através da venda de ativos ndo rentaveis, reduzindo custos
desnecessérios e obtendo poupancas, da utilizagdo otimizada dos recursos e da mudanca nas
combinag6es dos produtos e servigos.

Este tipo de operagéo tem sido monitorizado pelas entidades governamentais, na medida em
que podem implicar situacdes de monopdlio/oligopdlio por via da redugdo do numero de
empresas que atuam num determinado setor de atividade, originando praticas de abuso de

posicdo dominante contra os principios da concorréncia leal (Bastardo & Gomes, 1991).
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1.5.2. Fusdes e Aquisicdes Verticais

Matos e Rodrigues (2000) indicam que o fendbmeno de F&A verticais ocorre quando as
empresas envolvidas atuam na mesma atividade, mas encontrando-se em fases distintas
(afins ou dependentes) da cadeia de producéo e distribuicdo do produto ou servico. Ross,
Westerfield e Jaffe (1995) reforcam que este tipo de operacéo é realizado com o objetivo de
obter ganhos de competitividade entre organizagdes que estejam a um nivel acima (nascente:
fornecedores) ou um nivel abaixo (jusante: clientes). As integracdes a nascente trazem
consequéncias ao nivel do fornecimento do produto, na medida em que se possa criar uma
posicdo de monopodlio, aumentando o preco final com o proposito de eliminar os
concorrentes do mercado.

Atraveés deste tipo de operagdes, as empresas conseguem diminuir a incerteza do fluxo de
caixa e o risco de interrupcdo da cadeia de abastecimento (Lin, Officer & Shen, 2018). Além
disso, este tipo de integracdo possibilita economia de gastos, quer pelo dominio na compra
de bens, quer pela partilha dos produtos da empresa adquirente (Chang & Moore, 2012).
Ferreira (2002, p. 167) identifica os motivos que conduzem as integracdes verticais: (1)
obtencdo de economias de ordem tecnoldgica; (2) eliminacdo/reducédo de custos de pesquisa,
publicidade, comunicacdo, coordenacdo da producdo, de cobranca e de outros custos de
transacdo; (3) melhoria do planeamento de inventarios e de producado através de fluxos de
informacdo mais eficientes; (4) reducdo dos aspetos ciclicos/sazonais dependentes da
incerteza na procura; (5) acesso assegurado aos mercados; (6) reducéo do risco de falhas no
mercado com influéncia na empresa; (7) atuacdo em estadios com maior valor acrescentado
e maior proximidade dos clientes. Complementarmente, Weston, Chung e Hoag (1999)
destacam a eliminacdo/diminuicdo dos custos de transacdo que acontecem,

fundamentalmente, nas participacdes de mercado.
1.5.3. Fusdes e Aquisi¢cdes em Conglomerado
Matos e Rodrigues (2000) indicam que o fenémeno de F&A em conglomerado ocorre

quando as empresas envolvidas exercem atividades muito diferentes entre si e atuam em

mercados néo relacionados®, tendo como principal objetivo a diversificagio.

6 Neste contexto, mercados ndo relacionados significa a inexisténcia de carateristicas comuns nas atividades das empresas
envolvidas, em termos de produtos, processos produtivos ou canais de distribuicao (Felton, 1971).
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Para além de serem as mais polémicas (Narver, 1967), as integra¢cdes conglomerais levantam
alguma controvérsia em termos das possibilidades de marketing, cujos profissionais
reconhecem nestas operacGes uma forma de existéncia de competitividade racional.

As fusdes em conglomerado podem ser subdivididas do seguinte modo (Matos & Rodrigues,
2000; Vieito & Magquieira, 2010): (1) expansdo do mercado para diversificacdo, dado que as
empresas estdo em mercados ndo relacionados; (2) expansao da area geogréfica para outros
mercados, estando inicialmente no mesmo mercado; (3) puro conglomerado para expandir
produtos e, simultaneamente, a area geografica.

Ferreira (2002) acrescenta que estas combinagdes expdem particularidades das estruturas de
grupo ou holdings, tendo presente que a diversificagcdo ocorre por via de aquisi¢oes e que a
existéncia de empresas em diversas industrias exige diferentes técnicas de trabalho e formas
de operar mais sofisticadas.

Nesta combinagdo empresarial salientam-se as seguintes vantagens (Ferreira, 2002, p. 176):
(1) aproveitamento de oportunidades, na perspetiva de que o mercado estd em constante
evolucdo e que as empresas podem mudar consoante as necessidades, alienando entidades
sem valor acrescentado e adquirindo entidades com elevado potencial; (2) flexibilidade e
versatilidade, na medida em que se incrementam diversas atividades, cada uma delas com as
suas carateristicas; (3) seguranca, na medida em que as aquisi¢des aumentam 0s
conglomerados, impedindo aquisicdes hostis; (4) gestdo de risco, ndo apenas pela
diversificacdo, mas também pela aquisi¢do de empresas com elevado potencial de progresso
e de retorno.

Este tipo de operacdo, mais propriamente as integracdes de extensdo do mercado, tem sido
supervisionadas pelas entidades governamentais, na medida em que podem levantar
questdes de perda de concorréncia potencial e de procedimentos que violem as regras de
competitividade (Garcia & Azevedo, 2019).

1.6. Motivacdes das Fusbes e AquisicOes

As F&A sdo vistas como operagdes que permitem as empresas terem um impacto mais
rapido e evidente nos mercados onde estdo inseridas. Independentemente da forma como as
operacdes sao realizadas e do resultado que venham a obter, importa entender as principais
razdes que determinam a sua ocorréncia.

Ferreira (2002) salienta as principais raz0es para a aquisi¢cdo de empresas: (1) rapidez da

entrada nos mercados; (2) escassez de informacdo para a progressao no interior das
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empresas; (3) eliminagdo dos concorrentes; (4) aumento da quota de mercado; (5) motivos
de ordem financeira, justificando as aquisi¢Oes quando a empresa-alvo esteja subvalorizada
e/ou quando a empresa oferente esteja sobrevalorizada no mercado face ao justo valor; (6)
maior eficiéncia na gestdo dos custos.

Fidrmuc e Xia (2019) destacam que as aquisi¢cOes empresariais s&éo motivadas para melhorar
a eficiéncia das empresas-alvo. Além disso, salientam que as F&A sdo motivadas por razées
de (1) economias de escala, de (2) complementaridade de recursos e de (3) diversificagéo.
A realizacdo de fusdes respeita os interesses dos gestores das empresas adquirentes e a
motivacao pode ser dividida entre impulso interno e incentivo externo (Chen & Cui, 2019):
0 primeiro diz respeito ao impulso da empresa para procurar melhor capital, sinergias e
reorganizacdo industrial; o segundo diz respeito aos fatores externos que fomentam as
operacdes. Gugler et al. (2003) identificam os seguintes fundamentos para explicar as fusdes:
por um lado, os gestores das empresas adquirentes procuram a maximizacgéo do lucro e da
riqueza acionista, de modo que a operacdo deve ampliar o poder de mercado das empresas
ou diminuir os seus custos; por outro lado, os gestores procuram o crescimento das empresas.
Matos e Rodrigues (2000) sugerem que as fusdes acontecem (1) para maximizar o lucro; (2)
para aumentar o poder de mercado; (3) para melhorar a eficiéncia operativa; (4) para
melhorar a eficiéncia de gestdo; (5) para obter ganhos financeiros. Complementarmente,
Ferreira (2002) aponta os seguintes motivos para a ocorréncia de fusdes: (1) aumento da
dimensdo empresarial e do seu poder de mercado; (2) internacionalizacdo e identificacdo das
mudangas no seu meio; (3) reestruturagéo de grupos; (4) vantagens fiscais; (5) problemas de
agéncia; (6) avaliagdo do mercado; (7) organizacOes e concentracdo de setores de atividade.
Posteriormente, Zin (2014) resumiu os seguintes motivos explicativos das fusdes: (1) poder
de mercado, através da diversificacdo de produtos e mercados; (2) complementaridade de
recursos, que podem estar disponiveis numa numa empresa e ausentes na outra empresa.
Silva (2015) identifica os seguintes motivos para a realizacdo de F&A: (1) obtencéo de quota
de mercado, dado que a dimenséo incrementa as oportunidades empresariais e a capacidade
de gerar melhores resultados; (2) procura de economias de escala e de sinergias,
principalmente ao nivel da partilha dos clientes e das novas tecnologias; (3) aquisi¢do de
know-how, alcancando os meios e as aptiddes proprias de outra empresa; (4) aumento de
dimensdo empresarial para enfrentar a concorréncia global; (5) diversificacdo do risco
quando os cash-flows das empresas envolvidas ndo tém correlacfes positivas altas; (6)
detencdo de fundos excedentarios para aplicar, quando uma empresa tem probabilidade

reduzida de obter lucro no setor, ndo pretende distribuir aos acionistas, nem adquirir acbes
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proprias; (7) utilizacdo de recursos complementares, na medida em que uma empresa adquire
algo (a custo inferior) que a outra empresa ndo possui; (8) custos financeiros inferiores,
através da obtencdo de empréstimos a taxas mais atrativas do que se conseguiriam pelas
empresas individualmente e da garantia de cada empresa a divida da outra. Além disso,
Toigo e Hein (2017) evidenciam que as F&A contribuem para as empresas poderem
melhorar: (1) o seu desempenho interno; (2) a eficiéncia do mercado; (3) a diversificacéo;
(4) ariqueza acionista; (5) o poder de mercado; (6) os ganhos tributarios e (7) minimizar os
problemas e os custos de agéncia.

Outros autores consideraram a perspetiva internacional nas principais razGes para
concretizar F&A. Bergman et al. (2015) salientam: (1) a melhoria das condigdes financeiras
das empresas; (2) a consolidacédo internacional dos mercados; (3) a desregulamentacao sobre
diversos produtos; (4) o avanco tecnoldgico. Li e Yang (2020) sustentam que as F&A
internacionais podem expandir vantagens comparativas e criar valor substancial,
construindo confiancga. Por exemplo, os funcionarios das empresas conhecerdo outra ética
de trabalho e outra cultura, sendo que a cooperacao incrementara os ganhos sinérgicos.

A propésito da criacdo de valor, Vieito e Maquieira (2010) destacam que as fusdes de
empresas proporcionam diminuigdes considerdveis dos custos de producdo e dos
fornecimentos de servicos externos. Além disso, novos recursos humanos favorecem o
conhecimento e as competéncias. Segundo Berger, Demsetz e Strahan (1999), a
maximizacdo do valor empresarial da integracdo ocorre através do refor¢co do poder no
mercado, da melhoria da eficiéncia e do aumento da seguranga, por exemplo contra
aquisicdes hostis.

Elencados os motivos subjacentes as decisdes que levam os gestores a realizar F&A, importa
referir que nem todas as operagdes sao bem-sucedidas. Silva (2015) destaca os principais
problemas que podem derivar destas operacdes de integracdo: (1) choques culturais, na
medida em que as culturas das empresas envolvidas ndo coincidam/interliguem; (2)
incapacidade para concretizarem economias de escala ou sinergias; (3) saida de clientes; (4)

possibilidade de a diversificagdo constituir um risco para as empresas.
1.7. Metodologias de Analise do Desempenho das Fusdes e Aquisicoes
Vaérios investigadores tém estudado os resultados obtidos pelas empresas envolvidas em

operacdes de F&A, mais precisamente, 0 impacto das integracdes no desempenho

empresarial. A avaliacdo desse impacto pode focar-se nos ganhos/perdas dos acionistas da
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adquirente e da visada ou no menor/maior prazo de analise dos resultados das empresas
envolvidas.

Segundo Agrawal et al. (1992), a maioria dos estudos empiricos realizados nesta area
recorrem aos retornos diarios das a¢cdes em torno da data do andncio preliminar da operacao,
sendo que em alguns casos analisam o desempenho das empresas num prazo longo apos a
sua ocorréncia. A taxa de retorno das ac6es das empresas envolvidas tende a mover-se em
linha com as variacdes dos precos subjacentes, desencadeadas pelas informagdes divulgadas
pelos gestores para o exterior (Ball & Brown, 1968).

As propostas mais frequentes para analisar o impacto das F&A no desempenho empresarial
assentam (1) na metodologia do estudo dos eventos (event study), baseada nas variagdes dos
precos das acdes e (2) na metodologia dos estudos contabilisticos (accounting studies),

baseada nas demonstragdes financeiras.

1.7.1. Metodologia do Estudos dos Eventos

A informacdo relevante é aquela que determina alteracdes das crencas e dos comportamentos
dos stakeholders das empresas (Krauspenhar & Rover, 2020). Isso implica alteragdes nos
precos das ac¢les que, por sua vez, definem o desempenho das empresas.

O estudo dos eventos é a metodologia seguida no trabalho empirico desta dissertacdo para
analisar o desempenho empresarial decorrente das operacfes de F&A em torno da data do
respetivo anuncio. Esta metodologia tem como objetivo compreender e analisar o impacto
gue um determinado evento provoca numa determinada varidvel. Para o efeito é necessario
precisar o evento de interesse, o periodo de analise, a janela de investigacdo e a janela de
evento (Mackinlay, 1997). O estudo baseia-se na possibilidade da ocorréncia de um retorno
anormal em consequéncia de algum evento relevante. Considerando 0s pressupostos
subjacentes, o estudo dos eventos permite eliminar as condi¢fes econdémicas gerais e as
diferencas de risco e retorno das empresas para que se torne possivel analisar o fenomeno
(Branddo, 2014). O procedimento consiste em utilizar a taxa de retorno anormal no periodo
circundante a concretizacao do fendmeno, calculada pela diferenca entre o retorno observado
e o retorno modelado. Entretanto, a determinag@o do retorno modelado recorre ao modelo
de mercado.

Numa perspetiva de curto prazo, esta abordagem assenta na hipotese de que o anincio da

F&A apresenta nova informacdo ao mercado, implicando alteracGes nas expetativas dos



20

investidores acerca das empresas envolvidas na operagdo, com 0 consequente impacto nos
precos das ac¢des (Martynova & Renneboog, 2008).
Esta metodologia tem como principal limitagdo a impossibilidade de utilizacdo em empresas

nao cotadas.

1.7.2. Metodologia dos Estudos Contabilisticos

A metodologia dos estudos contabilisticos enfoca na analise de indicadores econémicos e
financeiros calculados a partir das demonstracgdes financeiras das empresas envolvidas nas
operacOes de integracdo. O procedimento pode desenvolver-se através de duas alternativas
durante um intervalo de tempo: a primeira, pela analise dos indicadores das empresas
consideradas individualmente antes da operacdo e apds a sua ocorréncia; a segunda, pela
analise desses indicadores como se tratasse de uma Unica entidade (Kumar, 2009). Outro
procedimento consiste na comparacgdo do desempenho das empresas envolvidas, antes e apos
a ocorréncia da operacdo, condicionado por um benchmark, com vista a identificar se a
consolidacdo das entidades provocou alteracdo nos rendimentos e nos gastos (Healy, Palepu
& Ruback 1992).

Esta metodologia tem como principais vantagens ser aplicavel a empresas cotadas/ndo
cotadas e ser independente de erros de avaliacdo por partes dos investidores. No entanto,
pode apresentar alguns problemas: (1) existindo incorrecdes de contabilizacdo ou alteracdes
das politicas valorimétricas; (2) existindo dificuldade de comparacao dos resultados devido
a diferente dimensdo das empresas; (3) existindo problemas estatisticos no calculo do

benchmark.

1.8. Determinantes do Desempenho Posterior a Fusdo e Aquisicao

Vaérios estudos tém-se debrucado sobre os resultados que derivam das atividades de F&A,
designadamente sobre o grau de sucesso em termos econémicos e financeiros. O trabalho de
Martynova, Renneboog e Oosting (2006) contribuiu para explicar os principais

determinantes do desempenho posterior as operagdes de integracéo.
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1.8.1. Método de Pagamento

As empresas envolvidas tém de decidir sobre a contrapartida da operacdo de F&A, podendo
optar por dinheiro, financiamento externo ou agdes. No caso das empresas oferentes, a
escolha do método de pagamento tem em conta o nivel de alavancagem. Além disso, 0 meio
de pagamento constitui um fator determinante do desempenho p6s-operagdo a longo prazo.
Ghosh (2001) e Faccio e Masulis (2004) sustentam que a opc¢ao do pagamento em dinheiro
esta relacionada com operacdes mais fortes e com mercados mais seguros sobre o real valor
e qualidade do negdcio. McNamara, Haleblian e Dykes (2008) salientam que quando o
pagamento é efetuado em dinheiro ou com recurso a financiamento externo, as empresas
obtém melhor desempenho apos a ocorréncia das operacgdes.

No sentido de diminuir contrariedades ao nivel da assimetria de informacdo, Carneiro (2014)
defende como essencial a permanéncia de acionistas das empresas visadas nas novas
entidades. Nesta perspetiva é mais provavel o pagamento através acdes, em detrimento do
pagamento através de dinheiro que € mais propicio a mudanca da gestao.

Em divergéncia, os estudos realizados por Powell e Stark (2005) e por Martynova et al.
(2006) ndo identificaram relacdo entre o desempenho pds-operacdo e o método de
pagamento utilizado.

1.8.2. Dimensdo das Empresas

As aquisicOes a empresas com elevado poder de mercado possuem mais probabilidade de
sucesso financeiro e operacional pds-operacdo do que as aquisi¢cbes a empresas pequenas.
Linn e Switzer (2001) encontraram evidéncias empiricas de que as aquisicdes de empresas
relativamente grandes superam em numero e em valor as aquisicGes de empresas pequenas.
Porém, podem emergir problemas de integracdo quando a empresa adquirida seja “grande”,
resultando na degradacdo do desempenho da empresa adquirente ou em dificuldades de
gestdo na empresa criada de raiz (Martynova et al., 2006).

O estudo realizado por Clark e Ofek em 1994 (apud Martynova et al., 2006) conclui que a
dificuldade em gerir uma grande empresa pode superar as sinergias operacionais e
financeiras em grandes aquisicoes, degradando o desempenho pos-operacéo.

Ainda assim, a maior parte da literatura ndo encontra relagdo considerdvel entre a dimenséo
das empresas envolvidas e 0 desempenho pds-operacéo (Healy et al., 1992; Powell & Stark,
2005).
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1.8.3. Ambiente do Negdcio: Amigavel versus Hostil

Uma aquisicdo amigavel ocorre quando existe acordo entre as empresas envolvidas,
enquanto que uma aquisi¢do hostil acontece quando a empresa visada ndo conhece a
intencdo de aquisigdo nem deseja ser adquirida. Pode dizer-se que a forma como o gestor da
empresa alvo reage determina se a aquisicdo é amigavel ou hostil, i.e., se 0 gestor aceitar
vender a empresa mediante a proposta oferecida a aquisicdo é amigavel; se o0 gestor ndo
aceitar vender a empresa a aquisicao é hostil (Demidova, 2007).

As aquisicOes hostis, apesar de poderem ser mais caras do que as aquisicdes amigaveis,
tendem a apresentar melhor desempenho poés-operacdo no longo prazo, sendo que as
aquisicdes criadoras de sinergias sdo mais propensas ao sucesso (Martynova et al., 2006).
Por outro lado, Demidova (2007) salienta que, embora as aquisi¢cdes hostis sejam vistas
como benéficas na Europa, muitos estudos tém refutado essa perspetiva, sustentando que
aquelas operacdes criam externalidades negativas associadas a perda de bem estar social e
de interesse por parte de outros stakeholders.

Os estudos de Healy et al. (1992), Ghosh (2001) e Powell e Stark (2005) n&o encontraram
evidéncias que suportem a influéncia deste determinante no desempenho pés-operacao das

empresas envolvidas.

1.8.4. Fusdes Nacionais versus Fusdes Transfronteiricas

As empresas tendem a globalizar-se, expandindo 0s seus negocios para mercados
internacionais no intuito de beneficiarem de imperfeicdes e de diminuirem riscos através da
diversificacdo. No entanto, Martynova et al. (2006) sustentam que as dificuldades associadas
a aquisicdes internacionais podem deteriorar 0 desempenho poés-fusdo da empresa
combinada. Além disso, os autores verificaram que as empresas adquirentes de alvos
estrangeiros obtiveram retornos em torno da data de andncio inferiores aos das adquirentes
de alvos domésticos.

Os estudos apresentados por Martynova et al. (2006) evidenciam que as empresas
adquirentes obtém retornos anormais inferiores, em torno da data de andncio da operacao,
guando as empresas visadas sdo estrangeiras. Por outro lado, os resultados apresentados por
Gugler et al. (2003) sugerem que o desempenho pdés-integracdo ndo depende da

nacionalidade das empresas envolvidas.
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1.8.5. Fusdes entre Empresas na mesma Atividade versus Diversificacio

As aquisicOes de empresas para a diversificacdo dos negocios sdo frequentemente realizadas
para criar sinergias operacionais e financeiras. No entanto, esta estratégia pode trazer
algumas desvantagens relacionadas com interesses préprios dos gestores, tais como
remuneracao, estatuto e poder, que proporcionam o surgimento dos problemas de agéncia
empresarial. Martynova et al. (2006) alertam que essa desvantagem pode exceder as
sinergias estimadas, afetando o desempenho po6s-operacdo das empresas.

Apesar do interesse do tema, as evidéncias ainda sdo mistas, com trabalhos a sugerirem que
a diversificacdo deteriora o desempenho pos-integracdo das empresas envolvidas (Healy et
al., 1992), trabalhos a sugerirem que essa estratégia ndo produz efeitos significativos (Powell
& Stark, 2005) e trabalhos a sugerirem que as operacoes diversificadas criam valor para as

empresas envolvidas (Ghosh, 2001).

1.9. Evidéncias Empiricas das Fusdes e Aquisicdes

Os estudos com enfoque nas operagdes de F&A continuam a motivar o interesse da
investigacdo financeira, sobretudo porque os resultados do seu impacto no desempenho das
empresas envolvidas ainda ndo sdo consensuais. Parte das divergéncias pode justificar-se
pela diversidade de métodos de analise do desempenho empresarial pds-operacdo, que
também dificulta a comparacdo dos resultados. Ainda assim, parece poder adiantar-se que
as F&A geram beneficios quando as empresas se juntam, porquanto o respetivo andincio é
interpretado no mercado como um sinal de que a operacdo criara valor (Kishore & Jindal,
2017).

A maior parte dos estudos revela que os mercados reagem ao anuncio de intencdo de
aquisicdo empresarial, no momento em que € divulgado, através da consequente variagcao
das cotacgdes das acOes das empresas envolvidas (Powell & Stark, 2005). Neste contexto, 0s
autores utilizam, predominantemente, o retorno das agdes como medida de desempenho
(Abdullayeva, 2015), mas também os lucros ou os cash-flows, em alternativa.

No trabalho de Healy et al. (1992) foi analisado o desempenho pds-aquisi¢do das 50 maiores
fusBes ocorridas nos EUA entre 1979 e 1984. As empresas apresentaram progressos
significativos na produtividade dos seus ativos, resultando em melhorias do fluxo de caixa
operacional. Além disso, verificaram forte relacdo positiva entre os fluxos de caixa

operacionais e 0s retornos anormais em torno da data do andncio, confirmando o sucesso
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econdmico da operacdo. Os autores sustentam que quando as empresas envolvidas tém o
mesmo core business, os resultados ainda sao mais significativos.

Agrawal et al. (1992) analisaram varias fusdes ocorridas entre 1955 e 1987, em que as
empresas adquirentes eram cotadas na NYSE e as empresas visadas eram cotadas na
NYSE/AMEX. A metodologia utilizada foi a dos estudos dos eventos com o objetivo de
medir o desempenho das empresas envolvidas e o seu risco sistematico beta. Os autores
reportaram que retornos das empresas adquirentes sofreram uma perda de cerca de 10%
durante o periodo de cinco anos posterior a operacédo, salientando que nem o tamanho das
empresas nem os problemas de estimacéo do beta foram causa desse desempenho.

Ghosh (2001) justifica que os resultados das empresas pds-integracdo podem nao ser
realistas, uma vez que as adquirentes que se envolvem nestes processos ja terdo melhores
condicdes financeiras do que as suas concorrentes. O autor ndo encontrou evidéncias de que
0 desempenho das empresas melhore apds as aquisicGes, desde logo porque o lucro das
empresas adquirentes permaneceu inalteravel.

Dash (2004) analisou dez fusdes ocorridas no periodo de 1994 a 1996 com recurso ao estudo
dos eventos para averiguar o impacto das fusGes no valor acionista durante 0s cinco anos
apos a data de anuncio. Os resultados mostraram que as opera¢des motivaram degradagéo
do valor, sendo que nas fusGes conglomerais o fenémeno € mais frequente.

Campa e Hernando (2006) analisaram o desempenho das F&A ocorridas no setor financeiro
da UE entre 1998 e 2002 através do estudo dos eventos. Os autores concluiram que em torno
da data de anlncio das operacdes formaram-se excedentes anormais positivos para 0s
acionistas das empresas visadas e excedentes anormais nulos para os acionistas das empresas
oferentes. Contudo, um ano ap6s 0 anuncio das operacdes 0S retornos anormais eram
praticamente nulos para as empresas oferentes e para as empresas visadas.

Na mesma linha, Hitt, King, Krishnan, Makri, Schijven, Shimizu e Zhu (2012) concluiram
que as empresas adquirentes criam pouco ou nenhum valor através das operacdes de F&A.
Os autores justificam os resultados pelas seguintes razfes: incapacidade das empresas
criarem sinergias, selecdo inadequada dos negdcios, diferenca de tamanho entre adquirentes
e visadas, elevados prémios pagos e diferencas nas culturas e nos ambientes institucionais.

Borges e Gairifo (2013) investigaram se a alteracdo dos precos das acfes no periodo pré-
anuncio da operacdo pode ser explicada pelos rumores veiculados pelos meios de
comunicacéo social. Aplicando a metodologia do estudo dos eventos numa amostra de 49

empresas cotadas em indices da Euronext (Bélgica, Franga, Holanda e Portugal) entre 2001
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a 2007, os resultados evidenciaram ganhos anormais nas a¢0es das empresas visadas antes
da data de anincio devido a divulgacao antecipada de noticias.

Amewu (2014) pesquisou o impacto dos anuncios de F&A no desempenho de 80 empresas
publicas dos EUA, RU, Australia, Japdo e alguns paises europeus em torno do periodo da
crise financeira mundial (pré-crise de 1999 a outubro 2007 e crise de 2007 a 2009). O estudo
revelou auséncia de alteracdes significativas nos retornos das empresas oferentes durante os
periodos antes e pos-crise.

Leitdo e Galli (2014) analisaram a volatilidade do comportamento das a¢des cotadas no
indice brasileiro BM&FBOVESPA em torno das datas do antncio do processo de F&A e da
respetiva conclusdo no periodo compreendido entre 2003 e 2007. Recorrendo & metodologia
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), 0s autores
concluiram que nenhuma das datas motivou impacto significativo no valor das a¢oes.

O estudo elaborado por Varma e Sharma em 2015 (apud Kishore & Jindal, 2017) sobre a
aquisicdo da Network 18 Media & Investments pela Reliance Industries em 2014, através da
conversdo de obrigacGes em acGes, demonstrou que a riqueza dos acionistas aumentou em
200% nos dez dias anteriores a operacao e que o preco das a¢fes subiu na data do andncio
da operacdo.

Kishore e Jindal (2017) aplicaram a metodologia do estudo dos eventos a operagdes de
aquisicdo que envolveram as duas maiores empresas do mercado indiano. Os resultados
sugerem que a divulgacdo da intencdo ndo motivou variagbes relevantes no valor
empresarial.

Ainda no mercado bolsista indiano, Mall e Gupta (2019) analisaram o impacto do andncio
de 383 operacBes de F&A no setor bancario, realizadas entre os anos 2000 e 2018, sobre o
retorno e volatilidade das respetivas agdes. Os principais resultados indicam retornos
anormais médios positivos para os acionistas do banco adquirente. Além disso, mostram que
a volatilidade em torno da data do anuncio € elevada, aumentando o valor das agdes, e que
tende a diminuir passado algum tempo.

O trabalho de Pandey e Kumari (2020) também pretendeu estudar os efeitos do anuncio de
F&A nos retornos acionistas em 8 bancos indianos e 6 bancos americanos entre 2010 e 2020.
Embora os mercados tenham reagido de forma diferente, dadas as desigualdades, existiram
retornos anormais médios acumulados (CAAR) negativos significativos na maioria dos dias

do periodo da janela do evento e no periodo pds-evento.
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2. Metodologia de Investigacao

2.1. Objetivo do Estudo Empirico e Hipoteses de Investigacio

O principal objetivo da dissertagdo € investigar a forma como o mercado acionista reage em
torno da data do andncio de operacgdes de F&A ocorridas entre empresas portuguesas. Mais
concretamente, pretende-se analisar o efeito que o andncio provoca na cotacao das a¢des das
empresas envolvidas na operacdo, designadamente em termos dos retornos anormais. Com
a exploracédo deste objetivo pretende-se detetar se 0 antincio das operacfes provoca criagdo
ou degradacdo de valor para os acionistas das empresas envolvidas. Pretende-se, ainda,
identificar o periodo de permanéncia dos retornos anormais, i.e., 0 tempo que as cotagdes
das acBes demoram para retomar a sua tendéncia. Finalmente, pretende-se analisar a reacao
que o anuncio da operagdo provoca nos retornos anormais das empresas envolvidas nas
operacoes.

No ambito da conducdo do estudo empirico em respeito pelos objetivos estabelecidos, sdo

levantadas as seguintes hipoteses de investigacao:

H1 - O anuncio da operacdo de F&A provoca retornos médios anormais negativos mais
pronunciados para as empresas oferentes;

H2 - O anuncio da operacdo de F&A provoca retornos médios anormais positivos mais
pronunciados para as empresas visadas;

H3 - Os retornos médios anormais das empresas envolvidas em operacdes de F&A
tendem a desaparecer cerca de uma semana apds a data de andncio;

H4 - Os retornos médios anormais em operacfes de F&A tendem a estabilizar mais
depressa nas empresas visadas do que nas empresas oferentes;

H5 - O anuncio da operagdo de F&A provoca uma reacao forte nos retornos das empresas

envolvidas.

A escassez de estudos cientificos realizados no mercado nacional a propésito do impacto das
operacdes de F&A motivou a definicdo da amostra constituida por empresas portuguesas.
Nessa perspetiva, a dissertacdo podera contribuir com evidéncia empirica para este dominio

das financas.
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2.2. Estudo dos Eventos
Conforme se referiu e argumentou anteriormente, o trabalho empirico desta dissertacéo
recorre a metodologia do estudo dos eventos. Segundo Campbell, Lo e MacKinlay (1997),

0 modelo de estudo dos eventos é estruturado nas seguintes etapas:

Figura 4: Etapas de um Estudo dos Eventos
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Fonte: Elaboragdo prdpria

2.2.1. Definicdo do Evento

A primeira etapa do estudo dos eventos consiste na defini¢gdo do acontecimento a estudar e
das suas datas mais relevantes. Neste estudo, o evento é o anlncio da operagdo de fusdo ou
de aquisicdo e a data é a da divulgacao do andncio.

A janela do evento (event window) compreende o tempo em que as cotacdes das acdes sao
analisadas, incluindo as datas anteriores e posteriores a do andncio da opera¢do. Variando
conforme a amplitude de anélise, este estudo utiliza janelas de eventos [-30 ; +30] e [-15 ;
+15] em dias, relativamente a data de andncio da operacao (dia zero). A janela de estimacao
(estimation window) diz respeito ao periodo anterior a janela de evento, neste estudo definida
por 60 dias [-90 ; -31] antes do anuncio; a janela pds evento (post-event window) diz respeito
ao periodo posterior a janela de estimacdo. Estas defini¢cbes temporais foram utilizadas
noutros estudos da mesma natureza, como em Pandey e Kumari (2020).

A imagem seguinte mostra a janela utilizada para o estudo dos eventos, na procura da

presenca de retornos anormais provocados pelo andincio das operacgdes de integracéo:

Figura 5: Janela dos Eventos
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Fonte: Adaptado de MacKinlay (1997, p. 20)
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2.2.2. Horizonte Temporal

O trabalho empirico desta dissertacdo pretendia cobrir um horizonte temporal compreendido
entre 1 de janeiro de 2000 e 31 de dezembro de 2020, desde a entrada no novo milénio até a
concluséo da recolha dos dados. Todavia, a inexisténcia de operacOes de F&A a partir de
2016 determinou a anélise até 2015.

A escolha do horizonte temporal assume importancia para a qualidade dos estudos e para a
pertinéncia dos seus contributos. Ao longo do periodo definido para a analise existiram
diversos acontecimentos importantes com relevancia na economia e no mercado financeiro,

destacando-se 0s seguintes:

— ano 2000: a publicacdo do novo Cddigo dos Valores Mobiliarios, apos a ocorréncia da
Fusdo da Bolsa de Valores de Lisboa (BVL) com a Bolsa do Porto (BDP) que deu
origem a Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (BVLP);

— ano de 2002: a integracdo da BVLP na plataforma Euronext, dando origem a Euronext
Lisbon que proporcionou crescimento ao mercado de capitais, bem como liquidez e
competitividade as empresas cotadas;

— ano de 2007: o inicio da crise financeira mundial, que veio a determinar o pedido de
assisténcia econdmica e financeira de Portugal a Troika em 2011;

— ano de 2020: a pandemia SARS-Cov-2 provocou um impacto gravoso nos negécios, no

comércio internacional e nos precos das agdes.

2.2.3. Selecéo da Amostra

Considerando o horizonte temporal do estudo empirico, a recolha das informacoes
associadas as operacOes de F&A realizadas em Portugal considerou diversas fontes. Na base
de dados Zephry foram identificadas as operagdes, as respetivas datas do andncio e da
conclusdo, enquanto que nos sites da Investing e da Euronext foram identificados os precos
das acoes.

No periodo de 2000 a 2015 foi possivel encontrar 29 operagdes de fusdo ou aquisigéo entre
empresas (oferentes e visadas) cotadas na bolsa portuguesa, com precos acionistas
disponiveis no intervalo de [-90 ; +50] dias em torno da data de anuncio da operagédo (dia

Zero):



Tabela 1: Lista de Operagdes

29

Empresa Oferente Empresa Visada Estado Data Anuncio Data Concluséo
Semapa Portucel Concluido 15/05/2001 06/01/2004
Portugal Telecom PT Multimédia Concluido 28/09/2001 28/09/2001
Sonae Sgps Sonaecom Sgps Concluido 29/04/2002 30/07/2002
Sonae Sgps Portucel Concluido 23/12/2002 14/01/2003
BPI Sonae Sgps Concluido 17/10/2003 17/10/2003
BPI Banco Comercial Portugués Concluido 13/02/2004 13/02/2004
Semapa Portucel Concluido 06/07/2004 29/09/2004
Semapa Portucel Concluido 15/11/2004 15/11/2004
Banco Comercial Portugués Ibersol Concluido 11/03/2005 11/03/2005
Sonaecom Sgps Portugal Telecom Retirado 06/02/2006 15/02/2007
Banco Comercial Portugués BPI Retirado 13/03/2006 05/07/2007
Sonaecom Sgps Portugal Telecom Concluido 11/05/2006 11/05/2008
Banco Comercial Portugués INAPA Concluido 31/07/2006 31/07/2006
Banco Comercial Portugués EDP Concluido 02/08/2006 02/08/2006
Semapa Portucel Concluido 14/11/2006 14/11/2006
Banco Comercial Portugués IMPRESA Concluido 23/11/2006 23/11/2006
BPI PT Multimédia Concluido 11/07/2007 11/07/2007
BPI Banco Comercial Portugués Concluido 25/07/2007 25/07/2007
Semapa Portucel Concluido 18/09/2007 18/09/2007
BPI Sonae Sgps Concluido 15/11/2007 15/11/2007
BPI GALP Concluido 10/01/2008 10/01/2008
Martifer EDP Concluido 16/05/2008 16/05/2008
Cofina SGPS SA ZON Concluido 14/11/2008 14/11/2008
Semapa Portucel Concluido 20/11/2008 20/11/2008
Semapa Portucel Concluido 03/03/2011 14/03/2011
Semapa Portucel Concluido 05/01/2012 05/01/2012
Sonae Sgps Sonaecom Sgps Concluido 27/08/2013 09/09/2013
Sonae Sgps Sonaecom Sgps Concluido 22/04/2014 24/04/2014
Banco Comercial Portugués Pharol Sgps Concluido 12/08/2015 12/08/2015

Fonte: Elaboragéo Propria

O estudo expurgou da andlise as aquisicOes de acdes proprias e as opera¢des em que as agoes

das empresas envolvidas ndo tinham cotacdes diarias. No caso de aquisi¢Oes de participacbes

por lotes realizadas num curto espaco de tempo, apenas foi considerada para efeitos do

estudo a aquisic¢do do primeiro lote.

Para o célculo dos retornos do indice de mercado foram utilizados os dados do Portuguese

Stock Index (PSI-20).
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2.3. Modelos Empiricos

O retorno anormal (AR) é definido por Borges e Gairifo (2013) pela diferenca entre o retorno
observado e o retorno esperado de uma acdo i num determinado momento t. Segundo
Mackinlay (1997), cujo trabalho constitui referéncia essencial para o estudo empirico desta
dissertacdo, o retorno anormal é dado por:

ARy = Ryt — E(Ry¢ | X¢) [1]

em que R;; representa o retorno observado da ag&o i no periodo t e E(R;; | X;) representa o
retorno esperado da acdo i no periodo t em dependéncia da informacéo X,.

O retorno diario observado é calculado por:

Ry = ln & 2
Pit—q

em que P;; representa o preco da acdo i no fim do periodo t e P;;,_, 0 preco dessa acdo no
inicio do mesmo periodo. Calcula-se o retorno logaritmico da cotacdo das acdes (e do indice
de mercado) para corrigir a ocorréncia de choques ou fendmenos anormais que,
frequentemente, caracterizam as séries temporais.

Seguindo Kishore e Jindal (2017) e Pandey e Kumari (2020), recorre-se ao modelo de
mercado para determinar os retornos esperados com base num fator do mercado e num fator
especifico da empresa. O modelo de mercado foi desenvolvido por Sharpe (1963) para
explicar o retorno esperado de uma acdo em funcéo do retorno verificado no indice de

mercado PSI-20. O modelo de mercado é dado por (Mackinlay, 1997, p. 18):

Rit = a; + BiRm: + &t [3]

em que « e 8 sdo parametros a estimar, R,,; representa o retorno do mercado no periodo t e
&;¢ representa o termo de erro ou residuo, sendo que E(g;; = 0) e var(g;,) = 0.

O modelo de mercado é estimado a partir da regressdo entre os retornos observados da acéo
e os retornos do indice do mercado durante um periodo de 60 dias antes da janela de evento
de cada operacdo, usando o método dos minimos quadrados ordinarios (OLS).

Depois de obtidos os parametros, as estimativas dos retornos anormais sdo dadas por:
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ARy = Ry — @; — BiRpy [4]

em que & é um parametro estimado ndo enviesado de a e em que para o célculo do pardametro
[ se adota 0 seguinte ajuste por potencial falta de sincronizacdo entre as variaveis

dependente e explicativa (Leite & Sanvicente, 1995, p. 91):

1
Z G+ 200 ol

em que B, é o parametro estimado pelo método OLS e p,,, é o coeficiente de correlacdo entre
os retornos do indice de mercado em datas consecutivas. Este ajuste permite obter um
coeficiente de inclinagdo beta com maior representatividade em relacdo aos pressupostos de
um modelo linear geral (Corrar, Batistella, Bergmann, & Aguiar, 2004), na medida em que
o indice PSI-20 € calculado a todo o instante e que a cotacdo da acdo pode néo ser.

Podendo k desfasar-se -1, 0 ou +1 dias, sdo estimadas trés regressdes distintas:

. para k = -1, envolvem-se na regresséo os retornos R, € Ry, ¢—1
. para k = 0, envolvem-se na regressao os retornos R;; € R, ¢

. para k = +1, envolvem-se na regresso os retornos R € Ry, ¢4+1

O retorno anormal é definido como um termo de perturbacdo que € calculado fora da
amostra. Sob a hipotese nula Ho de que o evento ndo tem impacto sobre os retornos
acionistas, as propriedades distributivas dos retornos anormais podem ser utilizadas para
realizar inferéncias num qualquer periodo da janela de evento. A distribuicdo do retorno
anormal de uma amostra numa determinada janela de observacdo é dada por (Mackinlay,
1997, p. 21):

ARy ~N(0; UZ(ARit)) [6]

Importa agora considerar a acumulagdo dos retornos anormais, no sentido de se poderem
fazer inferéncias gerais para os eventos de interesse. Esta acumulagéo deve ser realizada sob
duas dimensfes: ao longo do tempo e entre titulos. Considera-se, em primeiro lugar a
acumulacao ao longo do tempo para um titulo individual e, em segundo lugar, a acumulagao

entre os titulos ao longo do tempo. O conceito de retorno anormal acumulado (CAR) é
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necessario para acomodar uma janela de eventos de multiplos periodos, entre t; e t,, sendo

calculado por:
ty
CARi(t;,t;) = ) ARy [7]
t=t,

em que a distribuicdo dos retornos anormais cumulativos é dada por:

CAR;(t; ,t;) ~ N(0; of(t1,t3)) [8]

Conhecidas as distribuicGes dos retornos anormais e dos retornos anormais acumulados, o
teste de hipotese nula pode ser realizado. Mas seria reduzida a utilidade do teste sobre uma
observacao de evento. Por isso, incorporam-se 0s retornos anormais das ag¢oes individuais

através dos retornos médios anormais (AAR) a partir de N eventos para um periodo t por:

N
1
AAR, = NZ AR;; []
i=1
e a correspondente variancia dada por:
N
1 2
Var(AAR,) = FZ o2 [10]
i=1

Os retornos anormais médios podem ser acumulados para qualquer intervalo da janela de

observagdes do seguinte modo:

ts

N
1
CAAR(ty ,ty) = z AAR, ou por = Nz CAR;(t,,t3) [11] e [12]
i=1

t=ty

e a correspondente variancia dada por:

t, N

Var(CAAR.(t; ,t,)) = Z Var(AAR,)  oupor = %Z o (ty,t) [13] e [14]

t=ty i=1
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Para testar a hipotese nula Ho de que os retornos anormais sao nulos considera-se a seguinte

distribuicéo:
CAAR(t, ,t;) ~ N[0 ;Var(CAAR(t, ,t,))] [15]
sendo os testes de hipdtese calculados por:

_ AAR, .
0 = ———==~N(0;1) [16]

Jvar(AAR,)

_ CAAR(ty ,ty)
* " [var(CAAR(t; , 1))

~N(0; 1) [17]

Estes procedimentos permitem testar a hipdtese nula Ho de que o anincio das F&A néo
exerce impacto positivo ou negativo nos retornos das acdes, relativamente a possibilidade
de criar ou degradar valor acionista.

Para completar a andlise do estudo empirico desta dissertacdo, recorre-se ao método de
Beaver (1968) para averiguar se 0 anuncio da operacao de fusdo ou aquisi¢do provoca uma
reacdo no preco das acdes das empresas envolvidas, mais propriamente ao nivel dos seus

retornos R:

AR?
R=—" [18]
Gei

em que AR;, representa o retorno anormal da acdo i no periodo t e g2 representa a variancia
do residuo calculada na janela de estimacdo [-90 ; -31].
Segundo Beaver (1968) poderdo ocorrer alteracdes nos precos das agdes se 0s seus valores

de equilibrio forem afetados por andncios de operacdes de F&A.
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3. Resultados e Discussao

Nesta seccdo analisam-se os eventos representativos das 29 operacOes de F&A realizadas
em Portugal entre os anos 2000 e 2015, seguindo as metodologias propostas por MacKinlay
(1997) e por Beaver (1968). As operacdes foram estimadas a partir do modelo de mercado.
No intuito de responder as hipoteses de investigacdo, o grupo das empresas oferentes e 0

grupo das empresas visadas sdo analisadas em separado e em conjunto.

3.1. Metodologia de Mackinlay (1997)

O grafico seguinte representa o retorno médio anormal acumulado (ganhos vs perdas) para
as acOes das empresas oferentes em torno da data do anuncio [-15 ; +15] das operacOes de
F&A:

Grafico 2: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Empresas Oferentes [-15;+15]
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Fonte: Elaboragdo Propria

Embora as perdas das empresas oferentes tenham iniciado mais cedo (dia -13), verifica-se
que até ao dia -1 da data de anuncio da operacdo os CAAR foram pouco relevantes. Pela
data do andncio da operacdo identifica-se claramente a acumulagdo de retornos anormais
negativos, descendo de -1,98%, no dia -1, para -3,21%, no dia +3. Os retornos anormais
positivos apenas acumulam claramente a partir do dia +4, subindo de +1,40% para +3,25%
no dia +8. No final do periodo em andlise, os CAAR(-), iguais a -4,57%, superam 0S

CAAR(+), iguais a +4,37%, denotando uma perda liquida na riqueza dos acionistas das
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empresas adquirentes, em convergéncia com Agrawal et al. (1992) e em divergéncia com
Campa e Hernando (2006) e Shah e Arora (2014).

Estes resultados parecem confirmar a hipdtese de investigacdo H1, na medida em que o
anuncio das operacoes de F&A provocou nas empresas oferentes valores negativos dos AAR
mais pronunciados do que os valores positivos dos AAR.

O gréfico seguinte representa o retorno médio anormal acumulado (ganhos vs perdas) para
as acOes das empresas visadas em torno da data do anuncio [-15 ; +15] das operacGes de
F&A:

Graéfico 3: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Empresas Visadas [-15;+15]
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Fonte: Elaboragéo Propria

As empresas visadas iniciaram a acumulacdo de perdas anormais relevantes até a data de
anuncio (-5,17%), contrariamente aos ganhos tendencialmente nulos, sugerindo que o
mercado antecipava a realizacao das operacdes. Os CAAR(+) apenas ocorreram ap0s aquela
data, significando que os acionistas destas empresas valorizam a operacao de integracdo. No
final do periodo em analise, 0s CAAR(-) de -8,76% superam os CAAR(+) de +6,47%,
denotando uma perda liquida para as empresas visadas.

Estes resultados parecem divergir da hipdtese de investigacdo H2, na medida em que o
anuncio das operagdes de F&A provocou nas empresas visadas valores negativos dos AAR
mais pronunciados do que os valores positivos dos AAR.

Numa analise mais circunscrita, considerando apenas o periodo poés-andncio [-1 ; +15],

identifica-se claramente a acumulagdo de retornos anormais positivos:
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Grafico 4: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Empresas Visadas [-1 ; +15]

8%

6%

4% —

2%
0%

2 &

-4%

-6%

e CAAR (- ) = CAAR (+)

Fonte: Elaboragéo Propria

Para além do maior impacto com o anuncio, a expetativa continuada de concretizacdo da
operacdo foi bem acolhida pelo mercado durante os 15 dias posteriores, acumulando ganhos
anormais de 5,57%. Em contrapartida, as perdas praticamente estagnaram a partir do dia +3,
acumulando -3,59% até ao final do periodo em analise.

Estes resultados parecem confirmar a hip6tese de investigacdo H2, na medida em que o
anuncio das operacGes de F&A provocou nas empresas visadas valores positivos dos AAR
mais pronunciados do que os valores negativos dos AAR. Esta evidéncia denota um ganho
liquido na riqueza dos acionistas das empresas visadas, alinhando com as conclusées de
Campa e Hernando (2006), Borges e Gairifo (2013), Shah e Arora (2014), Mall e Gupta
(2019) e Pandey e Kumari (2020).

O grafico seguinte representa o retorno médio anormal acumulado (ganhos vs perdas) para
0 conjunto das empresas envolvidas em torno da data de anuncio [-15 ; +15] das operacGes

de F&A (trata-se da agregacéo do sinal dos graficos 2 e 3):



37

Grafico 5: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Empresas Envolvidas [-15;+15]
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Fonte: Elaboracdo Propria

Corrobora-se o efeito de perdas anormais agregadas até a data do anuncio, sugerindo que o
mercado antecipava com incerteza o desfecho das operagdes. Até ao final do periodo mais
alargado regista-se um desfazamento dos CAAR, entre -5,53% e +4,28%, evidenciando um
impacto negativo das operacdes no valor acionista.

Numa andlise mais circunscrita, considerando apenas o periodo pés-anincio [-1 ; +15],

identifica-se a acumulacéo de retornos anormais positivos:

Gréfico 6: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Empresas Envolvidas [-1;+15]
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Fonte: Elaboragdo Propria

Expurgando o periodo anterior, onde podem manifestar-se efeitos especulativos sobre as

integracGes no mercado, verica-se a formacdo de perdas nos 3 dias posteriores ao anuncio.
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Mantendo uma tendéncia relativamente equilibrada, com estagnagdo durante intervalos
curtos, até ao final do periodo os AAR(+) acumulam 3,32% e os AAR(-) acumulam 2,11%,
convergindo com as conclusdes de Kishore e Jindal (2017).

O gréafico seguinte representa o retorno médio anormal acumulado para o conjunto das

empresas envolvidas nas operacdes de F&A durante o intervalo [-30 ; +30]:

Gréfico 7: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Empresas Envolvidas [-30;+30]

5%
4%
3%
2%
1%

0%

1% -30-28-26-24-22-20-18-16-14 -
- 0

-2%
-3%
-4%

-5%

Fonte: Elaboragéo Propria

Com maior amplitude visual identificam-se duas fases distintas até ao anincio da operacéo.
Depois de uma performance relativamente positiva, a partir do dia -12 corrobora-se, uma
vez mais, a formacao de ligeiras perdas agregadas que se agravaram no minimo de -2,10%
no dia -5. Ap6s alguma recuperacdo até -0,26% no dia +8, verifica-se um comportamento
de oscilagdes compensadas dos AAR que acumulam -0,73% até ao final do periodo de
andlise.

Estes resultados parecem confirmar a hipotese de investigacdo H3, na medida em que 0s
AAR em operacOes de F&A tendem a desaparecer cerca de uma semana apos a data de
anuncio.

O grafico seguinte representa o retorno médio anormal acumulado (oferentes vs visadas)

para as empresas envolvidas nas operagOes de F&A durante o intervalo [-6 ; +30]:
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Grafico 8: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Empresas Oferentes vs Visadas
[-6;+30]
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Fonte: Elaboragéo Propria

Os sinais gréaficos dos dois grupos de empresas apresentam percursos distintos ao longo da
janela de tempo analisada. Com exce¢do do periodo compreendido ente -5 e -1 e dos dias
+10, +13, +14 e +18, as empresas visadas mantiveram CAAR superiores aos das empresas
oferentes. Além disso, 0 anuncio da operacdo de integracdo (dias -1 a +1) teve implicacbes
claras em termos dos AAR(+) nas empresas visadas e dos AAR(-) nas empresas oferentes.
Por outro lado, os AAR das empresas visadas atingem o primeiro patamar de estabilidade
no periodo +4 a +23 (calculam autocorrelac6es de 0,692 e desvio padrdo de 0,007), enquanto
que as empresas oferentes atingem o primeiro patamar de estabilidade no periodo +7 a +18
(calculam autocorrelagdes de 0,159 e desvio padréo de 0,005).

Estes resultados parecem confirmar a hipétese de investigacdo H4, na medida em que os

AAR em operacgdes de F&A tendem a estabilizar mais depressa nas empresas visadas.

3.2. Métodologia de Beaver (1968)

O gréafico seguinte representa a reacdo dos retornos médios anormais para as agdes das

empresas oferentes nas operagdes de F&A durante o intervalo [-30 ; +30]:
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Grafico 9: Reacdo dos Retornos Médios Anormais: Empresas Oferentes [-30;+30]
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Fonte: Elaboragéo Propria

Com excecdo do dia -24, até ao dia do anuncio da operacdo ndo se registaram efeitos
relevantes causados por acontecimentos no mercado. A data do anuncio provocou uma
reacao forte (3,55) nos AAR das empresas oferentes, com réplicas mais intensas nos dias +6
(6,18), +7 (5,92), +9 (7,69) e +25 (9,62). Isto significa que 0 mercado permanece sensivel
aos efeitos das operacdes de integracao.

O grafico seguinte representa a reacdo dos retornos médios anormais para as acdes das

empresas visadas nas operacoes de F&A durante o intervalo [-30 ; +30]:

Gréfico 10: Reacao dos Retornos Médios Anormais: Empresas Visadas [-30;+30]
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O impacto do andncio da operacdo foi superior nas agbes das empresas visadas, cujos AAR
mostraram reagdes fortes, nos dias -29 (22,12), -25 (22,74), 0 (23,49) e no dia +2 (12,69).
O grafico seguinte apresenta a reacdo dos retornos méedios anormais para 0 conjunto das

empresas envolvidas nas operacfes de F&A durante o intervalo [-30 ; +30]:

Graéfico 11: Reacdo dos Retornos Médios Amostrais: Empresas Envolvidas [-30;+30]
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Fonte: Elaboragéo Propria

Os sinais graficos corroboram o impacto que o andncio da operacdo (dia O e +2) provoca
nos retornos acionistas das empresas envolvidas. Para além disso, ainda se destacam as
réplicas dos dias +9, +15, +18 e +28.

Os resultados evidenciados pelos graficos anteriores (9 a 11) parecem confirmar a hipotese
de investigacdo H5, na medida em que o anuncio das operacdes de F&A provoca reacfes

fortes nos retornos das empresas oferentes e, sobretudo, das empresas visadas.

3.3. Testes de hipdtese na Metodologia de Mackinlay (1997)

Conforme se referiu, os testes de hipotese propostos no ambito da metodologia de Mackinlay
(1997) ttm como objetivo analisar se 0 anuncio da operacdo de F&A provocou um impacto
(positivo ou negativo) significativo nos retornos das agdes das empresas envolvidas. Estes
testes complementam os resultados da metodologia de Beaver (1968), que apenas identifica
a existéncia de reagdo nos retornos.

No contexto do estudo dos eventos sob a hipdtese nula Ho de que os retornos médios
anormais sao nulos, realiza-se o teste bilateral usando 6, com significancia @ = 5%. Assim,

os valores criticos em ¢ = (a/2) e em ¢ = (1 — a/2) na distribuicdo N(0;1) sdo iguais a
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1,96 e a -1,96, respetivamente. A hipoOtese nula é rejeitada se os valores observados
pertencerem as regides criticas ]-oo ; -1,96[ e ]+1,96 ; +oo].

A tabela seguinte apresenta o teste de hipotese para as empresas oferentes, para as empresas
visadas e para o conjunto das empresas envolvidas em torno da data de anuncio [-15 ; +15]

das operac0es de F&A:

Tabela 2: Teste de Hipoteses (O1) para as Empresas Envolvidas

Periodo Teste Teste Te_ste
Oferentes Visadas Conjunto

-15 -0,159 0,622 0,571
-14 -0,217 -1,381 -0,889
-13 0,785 -2,881 -2,676
-12 -1,478 -3,293 -3,444
-11 -1,229 -0,340 -1,070
-10 -0,085 0,004 -0,053
9 -1,256 -2,638 -2,807
8 -0,645 -1,920 -1,865
7 0,573 0,127 0,475
6 0,806 0,458 0,877
5 0,240 -1,720 -1,127
4 -1,138 -0,606 -1,209
3 0,276 1,290 1,149
2 0,652 -0,511 0,050
1 1,549 0,135 1,129
0 -1,884 4,847 2,376
1 -1,670 2,204 0,542
2 -0,452 -3,562 -2,965
3 -0,084 -1,343 -1,060
4 0,212 2,244 1,820
5 1,000 0,437 0,990
6 2,486 0,340 1,904
7 2,433 -0,381 1,330
8 0,252 0,910 0,849
9 -2,773 -2,329 -3,5682
10 0,632 -1,295 0,550
11 -1,739 1,526 -0,012
12 1,994 0,224 1,490
13 0,175 -1,697 -1,154
14 -0,022 0,333 0,234
15 0,928 3,423 3,177

Fonte: Elaboragéo Propria

O gréfico 9 salientou as reacdes dos AAR das acdes das empresas oferentes ocorridas nos
dias 0, +6, +7 e +9. Atendendo a que os resultados da tabela 1 para os dias +6 (2,486), +7
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(2,433), +9 (-2,773) e +12 (1,994) pertencem as regides criticas de rejei¢do, conclui-se que
as reag0es manifestadas pelos AAR das empresas oferentes foram estatisticamente
significantes. Além disso, os sinais desses resultados sugerem degradacgédo de valor no dia
+9 e criacdo de valor nos dias +6, +7 e +12 para 0s acionistas destas empresas. Esta evidéncia
corrobora o representado no gréfico 2, para além do gréafico 9.

O gréfico 10 salientou as reacdes dos AAR das acdes das empresas visadas ocorridas nos
dias 0 e +2. Atendendo a que os resultados da tabela 1 para aqueles dias (4,847 e -3,562,
respetivamente) pertencem as regides criticas de rejeicdo, conclui-se que as reagdes
manifestadas pelos AAR das empresas visadas também foram estatisticamente significantes.
Além disso, os sinais desses resultados sugerem criacdo de valor na data de anuncio e
degradacéo de valor no dia +2 para 0s acionistas destas empresas. Esta evidéncia corrobora
o representado nos graficos 3 e 4, para além do gréafico 10.

Finalmente, o gréafico 11 salientou as reacdes dos AAR para o0 conjunto das empresas
envolvidas ocorridas nos dias 0, +2, +9 e +15. Atendendo a que os resultados da tabela 1
para aqueles dias (+2,376, -2,965, -3,582 e +3,177, respetivamente) pertencem as regides
criticas de rejeicdo, conclui-se que as reacfes manifestadas pelos AAR do conjunto das
empresas envolvidas também foram estatisticamente significantes. Além disso, os sinais
desses resultados sugerem degradacdo de valor nos dias +2 e +9 e criacdo de valor nos dias
0 e +15 para os acionistas destas empresas. Esta evidéncia corrobora o representado nos
gréficos 5, 6 e 7, para além do grafico 11.

Estes resultados estatisticamente significantes confirmam a hipdtese H5, demonstrando que
0 anuncio das operacfes de F&A provoca uma reacdo forte nos retornos das empresas
envolvidas.

Ainda no contexto do estudo dos eventos sob a hipotese nula Ho de que os retornos médios
anormais acumulados sdo nulos, realiza-se o teste bilateral usando 6, com a mesma
significancia @ = 5% e com 0s mesmos valores criticos.

A tabela seguinte apresenta o teste de hipOtese para as empresas oferentes, para as empresas
visadas e para o conjunto das empresas envolvidas em torno da data de anuncio [-15 ; +15]

das operac0es de F&A:
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Periodo

Teste
Oferentes

Teste
Oferentes

Teste

Teste
Visadas

Teste
Visadas

Teste

Teste
Conj.

Teste
Conj.

Teste

O ) Oferentes o ) Visadas ) *+) Conj.
-15 0,000 0,020 0,020 0,000 0,080 0,080 0,000 0,073 0,073
-14 0,000 0,048 0,048 -0,177 0,080 -0,097 -0,114 0,073  -0,041
-13 -0,100 0,048 -0,052 -0,546 0,080 -0,466 -0,457 0,073  -0,383
-12 -0,290 0,048 -0,242 -0,967 0,080 -0,888 -0,898 0,073  -0,824
-11 -0,447 0,048 -0,399 -1,011 0,080 -0,931 -1,035 0,073  -0,961
-10 -0,458 0,048 -0,410 -1,011 0,080 -0,931 -1,041 0,073  -0,968
-9 -0,619 0,048 -0,571 -1,349 0,080 -1,269 -1,401 0,073  -1,328
-8 -0,701 0,048 -0,653 -1,595 0,080 -1,514 -1,640 0,073  -1,566
-7 -0,701 0,122 -0,580 -1,595 0,096 -1,498 -1,640 0,134  -1,506
-6 -0,701 0,225 -0,477 -1,595 0,155 -1,440 -1,640 0,246  -1,393
-5 -0,701 0,256 -0,446 -1,815 0,155 -1,660 -1,784 0,246  -1,538
-4 -0,847 0,256 -0,592 -1,892 0,155 -1,737 -1,939 0,246  -1,692
-3 -0,847 0,291 -0,556 -1,892 0,320 -1,572 -1,939 0,393 -1,545
-2 -0,847 0,374 -0,473 -1,958 0,320 -1,638 -1,939 0,400 -1,539
-1 -0,847 0,573 -0,274 -1,958 0,337 -1,620 -1,939 0,544 -1,394
0 -1,088 0,573 -0,516 -1,958 0,958 -1,000 -1,939 0,849  -1,090
1 -1,302 0,573 -0,729 -1,958 1,240 -0,718 -1,939 0,918 -1,021
2 -1,360 0,573 -0,787 -2,414 1,240 -1,174 -2,318 0,918  -1,400
3 -1,371 0,573 -0,798 -2,586 1,240 -1,346 -2,454 0,918 -1,536
4 -1,371 0,600 -0,771 -2,586 1,528 -1,058 -2,454 1,151  -1,303
5 -1,371 0,728 -0,643 -2,586 1,584 -1,002 -2,454 1,278  -1,176
6 -1,371 1,046 -0,325 -2,586 1,627 -0,959 -2,454 1,521  -0,933
7 -1,371 1,358 -0,013 -2,635 1,627 -1,008 -2,454 1,692 -0,762
8 -1,371 1,390 0,019 -2,635 1,744 -0,891 -2,454 1,800 -0,654
9 -1,726 1,390 -0,336 -2,933 1,744 -1,189 -2,913 1,800 -1,112
10 -1,726 1,471 -0,255 -3,099 1,744 -1,355 -2,983 1,800 -1,183
11 -1,948 1,471 -0,477 -3,099 1,939 -1,160 -2,985 1,800 -1,184
12 -1,948 1,726 -0,222 -3,099 1,968 -1,131 -2,985 1,991  -0,993
13 -1,948 1,749 -0,200 -3,316 1,968 -1,348 -3,132 1,991 -1,141
14 -1,951 1,749 -0,202 -3,316 2,010 -1,306 -3,132 2,021 -1,111
15 -1,951 1,868 -0,084 -3,316 2,449 -0,867 -3,132 2,428 -0,704

Fonte: Elaboragéo Propria

O efeito da acumulacdo de retornos medios anormais é mais estvel e amortece o impacto

do anuncio de nova informacéo. Atendendo a que os resultados da tabela 2 para as empresas

oferentes ndo pertencem as regides criticas de rejei¢cdo, conclui-se que as reacles

manifestadas pelos CAAR destas empresas foram estatisticamente insignificantes.

O teste para as empresas visadas também sugere reacOes insignificantes nos CAAR.

Contudo, desagregando a analise verifica-se que os resultados a partir do dia +2 e do dia +12

pertencem as regides criticas de rejeicdo, significando que as reagdes manifestadas pelos
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CAAR(-) e CAAR(+), respetivamente, dessas empresas foram estatisticamente
significantes. Esta evidéncia corrobora o representado no gréfico 3.

Os resultados do teste para o conjunto das empresas envolvidas sdo semelhantes aos
resultados para as empresas visadas. Em ambos os testes verifica-se que as perdas
acumuladas sdo mais relevantes e que ocorrem mais cedo do que os ganhos acumulados
motivadas pelo andncio da operagdo de F&A. Apesar de os resultados agregados para cada
um dos grupo ndo serem estatisticamente significativos, poderdo revelar indicios
desfavoraveis as hipéteses H1, H2, H3 e H4 quando desagregados entre os CAAR(-) e 0s
CAAR(+).
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Conclusao

O principal objetivo desta dissertagdo era investigar o impacto do andncio de operagdes de
F&A, ocorridas entre empresas portuguesas desde o ano 2000, na cotacdo das respetivas
acOes, designadamente em termos dos retornos anormais. O estudo empirico envolveu 29
operacdes de integracdo selecionadas pelos critérios definidos.

Os resultados indicam que o andncio das operacfes de F&A provocou nhas empresas
oferentes a acumulacao de retornos médios anormais negativos ligeiramente superiores aos
retornos médios anormais positivos no periodo [-15 ; +15]. Relativamente as empresas
visadas, a diferenca foi mais pronunciada, revelando uma perda liquida para as empresas
envolvidas nas operac@es de reestruturacdo. Verificou-se, ainda, nestas empresas um regime
de acumulacdo de perdas substanciais até a data de anuncio e um regime de acumulacéo de
ganhos substanciais posterior, sugerindo que 0 mercado antecipava receoso a operacao e que
valorizou a respetiva ocorréncia.

Numa analise mais circunscrita, considerando apenas o periodo poés-andncio [-1 ; +15],
identifica-se claramente o impacto da noticia e a acumulacéo de retornos anormais positivos
nas empresas visadas, sugerindo a expetativa de concretiza¢ao da operagdo no mercado. Este
desempenho mais do que compensou o das empresas oferentes, determinando um ganho
liquido agregado posterior ao anuncio das operacdes de F&A.

O estudo também indica que os retornos anormais das empresas envolvidas em operacoes
de F&A tendem a desaparecer cerca de uma semana apos a data do anuncio da operagdo e
que tendem a estabilizar mais depressa nas empresas visadas.

O trabalho empirico ainda indica que o anuncio das operacbes de F&A provocou reacdes
fortes nos retornos das empresas envolvidas. Essa reacdo foi mais intensa nas empresas
visadas, especialmente na data de anuncio da operacdo com criacdo de valor estatisticamente
significante. Nas empresas oferentes a rea¢do foi menos intensa, ainda que sem significancia
estatistica e degradacdo de valor na data de anincio da operagdo. Na semana seguinte
identificaram-se réplicas estatisticamente significativas com sinais mistos.

As evidéncias empiricas relatadas convergem com a literatura mais comum, salientando-se
que o anuncio das operacdes de F&A implica reagfes fortes nos retornos acionistas das
empresas envolvidas e que os acionistas das empresas visadas séo 0s principais ganhadores.
No entanto, o teste de hipoteses complementar 6, pode suscitar outra constatacdo. Apesar

de o efeito de acumulagdo de retornos medios anormais ser mais estavel e de amortecer o
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impacto do anuncio de nova informacdo, este teste aplicado as empresas visadas e ao
conjunto das empresas envolvidas revela que as perdas acumuladas sdo mais relevantes e
que ocorrem mais cedo do que os ganhos acumulados motivadas pelo anincio da operacao
de F&A. Esta conclusdo é importante, sobretudo porque parece contrariar as hipdteses de
investigacao formuladas neste estudo empirico e, ainda, contrastar com a evidéncia empirica
mais comum.

A principal limitacdo deste trabalho deriva do reduzido nimero de empresas cotadas
envolvidas em processos de F&A, que se justifica pela propria dimensdo do mercado
portugués. Acresce, ainda, que entre 2015 e 2020 néo se identificou nenhuma operacao de
reestruturacdo entre empresas cotadas.

Para outros trabalhos de investigacdo futura sugere-se o reforco da dimensdo amostral,
envolvendo, por exemplo, as operacGes ocorridas no mercado ibérico. Outra possivel
expansao podera relacionar a influéncia da pandemia do SARS-Cov-2 nos retornos anormais
derivados das operagdes de F&A, atendendo ao eventual arrefecimento dos mercados

bolsistas de acOes.
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