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Resumo

O presente estudo aborda trés questdoes importantes no que toca a fusoes
horizontais: (i) Existe criacdao ou destruicao de valor para o acionista nas
fusdes e aquisicoes entre empresas da indUstria da alta tecnologia? (ii) Em que
medida as F&A da indUstria da alta tecnologia dependem do ciclo econémico?
(iii) De que modo a incerteza influencia a probabilidade de ocorréncia de uma
fusao e aquisicao? Existe um grande numero de estudos empiricos onde se
constatou que as empresas alvo, tradicionalmente, obtém retornos anormais
positivos, enquanto que, as empresas compradoras, apresentam
comportamentos divergentes. Relativamente aos resultados globais
(compradores+alvo), as conclusdoes dividem-se, visto que a literatura nao é
unanime. Adicionalmente, coexiste a possibilidade da intensidade das fusoes e
aquisicoes serem afetadas pela incerteza e estado de mercado (crescimento
ou contracao). Com o intuito de estudar empiricamente estas problematicas,
efetuou-se um estudo de evento onde foram incluidas 956 empresas da
indUstria da alta tecnologia que estiveram envolvidas em fusdes e aquisicoes
durante o periodo de 01/01/1995 a 31/12/2011. Posteriormente,
desenvolveu-se um modelo para testar o impacto que o estado do mercado da
alta tecnologia e a volatilidade de cada empresa na probabilidade de

ocorréncia de fusdes e aquisicoes.

Palavras-Chave: Fusodes e Aquisicoes, Alta Tecnologia, Rendibilidade Anormal,
Probabilidade de Ocorréncia de uma Fusao e Aquisicao, Estado de Mercado,
Incerteza, Tempo Otimo.

Codigos JEL: G14, G34, 051



Abstract

This study addresses three important issues with regard to horizontal mergers:
(i) There is creation or destruction of shareholder value in mergers and
acquisitions between companies in the high-tech industry? (ii) In wich way
mergers and acquisitions in the high-tech industry are affected by business
cycle? (iii) In which way the uncertainty influences the prospect of a merger
and acquisition? There is a large number of empirical studies which show that
the target companies traditionally get positive abnormal returns, while bidder
firms, have divergent behaviors. With regard to the overall results
(bidder+target), conclusions are divided, as the literature is not unanimous.
Additionally, the intensity of mergers and acquisitions is affected by
uncertainty and business cycle (growth or contraction). In order to empirically
study this issue, an event study was performed which included 956 companies
in the high-tech industry that were involved in mergers and acquisitions
during the period 01/01/1995 to 31/12/2011. A model was developed a model
to test the impact of the business cycle in high-tech market and the volatility

of each company in the likelihood of mergers and acquisitions.

Key-words: Mergers and Acquisitions, High-Tech, Abnormal Returns, Predicting
of a Merger and Acquisition, Business Cycle, Uncertainty, Timing.
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1. Introducao

Fusbes e aquisicoes (doravante, tratado por F&A) sao operacdes de
concentracao com o objetivo de aumentar a rendibilidade a longo prazo. O
processo pode ocorrer num ambiente de consentimento muatuo, em que as
empresas cooperam nas negociacoes. Podem também ser aquisicoes hostis
quando o seu Conselho de Administracao nao teve conhecimento prévio da
oferta ou quando a empresa alvo nao pretende ser adquirida.

As F&A divergem em alguns aspetos. Uma aquisicao é a compra total ou
parcial de uma empresa, cujo objetivo passa pela transferéncia do controlo da
empresa alvo de um grupo de acionistas para outro, sendo que quando a
empresa alvo é cotada em bolsa é feita com recurso a uma Oferta Publica de
Aquisicao, enquanto que, uma fusao € a combinacao de duas empresas numa
s0. Os métodos de pagamento podem ser através da oferta de acdes ou
pagamento em dinheiro, dependendo da tipologia e dimensao do negocio.

As ondas de F&A sao normalmente desencadeadas por fatores
economicos. O ambiente macroeconémico favoravel, que inclui o crescimento
do Produto Interno Bruto, taxas de juros e politicas monetarias
expansionistas, desempenham um papel fundamental na concecao do processo
de F&A entre empresas ou organizacoes.

Ao analisar-se dados histéricos, verifica-se que o mercado das F&A é
ciclico e depende diretamente do estado do setor em causa. Normalmente, as
ondas de fusdes ocorrem quando o mercado esta em alta. No entanto, este
fator nao € o Unico que contribui para um mercado de fusées mais ativo.
Segundo Mitchell e Mulherin (1996), as ondas de fusdes sao resultado de um
ambiente econdomico, tecnoldgico e de regulacao favoraveis na indlstria. De
facto, quando o mercado de capitais estda mais liquido e os custos de
financiamento sao mais baixos, potencia uma maior atividade no mercado de
F&A.

Existe um manancial de estudos que justificam as motivacdes das F&A.
Entre elas destaca-se a teoria da eficiéncia, que trata dos ganhos através de
sinergias. Esta teoria sustenta que a rentabilidade das empresas esta

relacionada com os beneficios decorrentes das sinergias. A sinergia é a



diferenca do valor de mercado entre a empresa combinada e a soma de
valores de cada empresa antes da fusao, sendo as suas principais fontes sao o
aumento de receitas, a diminuicao de custos, diminuicao de impostos e a
diminuicao do custo de capital.

O presente estudo incidiu na industria da tecnologia, um sector
expansionista cujas componentes estratégicas estao muitas vezes ligadas com
a criacao de economias de escala, com o objetivo de potenciar determinado
know-how. Diversos estudos referem que a transferéncia de conhecimento é a
preocupacao estratégica primordial dos gestores, visto que, a obtencao de
conhecimento critico baseado em tecnologias das empresas alvo, é
fundamental. Adicionalmente, a retencao dos funcionarios € um pré-requisito
essencial para promover a transferéncia bem-sucedida das tecnologias e
conhecimentos para a empresa compradora (Ranft e Lord, 2000). Makri, Lane
e Hit (2010), afirmam que as F&A na industria da alta tecnologia
correspondem a uma integracao da ciéncia e do conhecimento da tecnologia
que pode servir como uma sinergia diferenciadora no seu portfélio de
produtos.

Contudo, é necessario salientar que a organizacao e estratégia
implementada sao fulcrais para o sucesso no periodo pds aquisicao. O
processo de incorporacao das empresas é bastante delicado, na medida em
que os resultados da sinergia podem demorar a aparecer em virtude da
reestruturacao ocorrida. De facto, se o sistema implantado nao for eficiente,
para além dos efeitos da sinergia nao se verificarem, pode gerar custos
adicionais para a empresa.

Sobre as F&A, a literatura é unanime em classificar as empresas alvo
como as grandes vencedoras. Os estudos evidenciam retornos anormais
elevados para as empresas alvo, em contrapartida de comportamentos
divergentes nas empresas compradoras. Nesse sentido, tendo em consideracao
a importancia do mercado de F&A e o seu impacto para o desenvolvimento
das empresas, pretende-se testar a criacao de valor para o acionista e analisar
como a riqueza é distribuida pela alvo e compradora. Fundamentalmente, o

objetivo prende-se em estimar a distribuicao dos retornos anormais para os



acionistas e verificar se os resultados obtidos na industria tecnoldgica sao
consistentes com a evidéncia empirica de outras indUstrias.

Recentemente a literatura financeira tem-se focado em estudar o tempo
otimo das F&A. Diversos autores tém analisado em que condicées de mercado
as empresas se encontram mais propensas a estar envolvidas em processos de
F&A. Nesse sentido, pretende-se analisar o impacto do estado do mercado
(crescimento ou contracao) e volatilidade na probabilidade de ocorréncia de
uma F&A. O objetivo prende-se em testar empiricamente os resultados
obtidos pela literatura, que concluiram que as F&A dependem do ciclo
economico e da incerteza.

A dissertacao esta dividida da seguinte forma: (i) Capitulo 2 - Revisao de
Literatura, onde se faz um enquadramento sobre a tematica a investigar; (ii)
Capitulo 3 - Dados e Metodologia, que descreve os dados selecionados e a
metodologia utilizada; (iii) Capitulo 4 - Discussao dos principais resultados

obtidos; (iv) Capitulo 5 - Consideracées finais.

2. Revisao Literatura

A literatura disponibiliza variados estudos que abordam as motivacoes
para as empresas se envolverem em processos de F&A. As razdes estao
habitualmente relacionadas com a obtencao de economias de escala, aumento
da quota de mercado, melhoria da eficiéncia da gestao ou
desinvestir/diversificar o negocio. Tendo em conta que a missao das empresas
€ a criacao de riqueza para o acionista, os investidores tém que ter presente
todas as implicacoes e determinantes de um potencial envolvimento no
mercado F&A, por forma a conseguir maximizar o valor da empresa. A riqueza
criada nas empresas que se envolvem no mercado de F&A depende da
natureza, estratégia e do timing do negocio. Consequentemente, o estado da
indistria onde a empresa esta inserida e a incerteza do setor vai
necessariamente afetar a criacao/destruicao de valor para o acionista.

Lambrecht (2004), por exemplo, concluiu que as empresas que utilizam o
mercado de F&A para a criacao de economias de escala estao mais
predispostas em se fundir em periodos de crescimento econdmico, em virtude

de aumentarem os seus ganhos potenciais. Por outro lado, Bernile, Lyandres e



Zhdanov (2011) analisaram as F&A cujo aumento de quota mercado era a
principal motivacao. Os autores demonstraram que a probabilidade das
empresas se fundirem depende do cenario econdmico, tendo como o objetivo
a diminuicao da concorréncia e o aumento dos seus lucros. O mercado de
F&A, também é utilizado como um mecanismo que visa disciplinar os gestores
das empresas, principalmente nas empresas alvo, que apresentam por vezes
ineficiéncias ao nivel da gestao (Mikkelson e Partch, 1997). De facto, quando
o mercado esta em declinio e os gestores persistem em continuar o mesmo
rumo, as aquisicoes acabam por ser permitidas pelos acionistas de modo a
resolver este custo de agéncia (Lambrecht e Myers, 2006).

Nas F&A cujo principal objetivo das empresas € a diversificacao, a
literatura nao é unanime. Por um lado, estudos argumentam que quando se
combinam duas empresas é menos provavel que o agregado dos fluxos de
caixa seja negativo, uma vez que, pode ser compensado por um fluxo de caixa
positivo de outra empresa. Esta situacao provoca um problema aos acionistas,
na medida em que sao incapazes de recuperar os ganhos transferidos para a
empresa com fluxos de caixa negativos (Joaquin e Khanna, 1996).
Consequentemente, conclui-se que a diversificacao origina a uma perda do
valor da empresa. Contudo, ha estudos que referem o oposto, visto que a
opcao de diversificar o negocio pode ser encarado como uma forma para
acompanhar a evolucao e mutacao da economia ao longo do tempo,
permitindo a empresa que se reestruture de forma eficiente de acordo com as
exigéncias do mercado (Martin e Sayrak, 2003), pelo que consequentemente a

diversificacao acaba por aumentar o valor da empresa.

2.1 Distribuicdo dos Retornos Anormais para os acionistas

A problematica relacionada com a distribuicdo dos retornos anormais
para os acionistas tem gerado discordia, existindo posicoes distintas,
principalmente no que toca aos retornos anormais das empresas compradoras
e nos retornos combinados entre as empresas. A maioria dos estudos
empiricos que indagaram sobre a distribuicao dos retornos anormais nas F&A,
utilizaram como metodologia o estudo de eventos (Mackinlay, 1997),

analisando as rendibilidades de curto prazo das empresas envolvidas.



2.1.1 Empresas Compradoras

A literatura existente apresenta dificuldades em perceber os
comportamentos das empresas compradoras visto que os autores tém
observado resultados empiricos divergentes (Bruner, 2002). Existem varias
condicionantes que influenciam as rendibilidades anormais das compradoras,
nomeadamente o método de pagamento, a integracao da empresa e 0s
mecanismos de defesa da alvo.

Capron e Pistre (2002) abordaram a relacao entre os retornos anormais e
a fonte de contribuicao para os mesmos. Com o objetivo de explicar o porqué
das empresas compradoras nao conseguirem apresentar retornos anormais
positivos, incluiram na sua amostra de 101 F&A horizontais. Verificaram que
as empresas compradoras nao obtém retornos anormais positivos quando
apenas recebem os recursos da empresa alvo. Em contraste, concluiram que é
expectavel que as empresas compradoras obtenham retornos anormais
positivos quando transferem os seus proprios recursos para a empresa alvo.
Segundo os autores, tal se verifica porque nao existe qualquer
desmembramento por parte da empresa alvo e consequentemente perca de
valor na 6tica da empresa compradora.

Fuller, Netter e Stegemoller (2002) também abordaram as rendibilidades
das empresas compradoras. Definiram uma amostra de 3135 F&A nos E.U.A.,
em que as empresas compradoras efetuaram pelo menos cinco aquisicoes
durante trés anos para o periodo entre 1990 a 2000. Os autores focarem-se no
estudo dos retornos anormais, que variam consoante as caracteristicas da
empresa’ e métodos de pagamento®. Aferiram que existe uma rendibilidade
anormal positiva quando a empresa compradora adquire uma empresa privada
ou subsidiaria, e retornos anormais negativos quando os alvos sao publicos.
Verificaram também que, a medida que a dimensao da empresa alvo aumenta
e sao utilizados como modo de pagamento as acdes, os retornos anormais
obtidos sao superiores, nhomeadamente no caso das empresas alvo serem

privadas.

' Pablica, privada ou subsidiaria
2 Dinheiro, acdes ou combinacéo entre dinheiro e acdes



Walker (2000), analisou os objetivos estratégicos e a performance das
acoes no anuncio de uma F&A por parte das empresas compradoras. O autor
estimou retornos anormais negativos (-1%, aproximadamente) concluindo que
sao tanto maiores se o pagamento for efetuado em dinheiro, caso as empresas
expandam geograficamente as suas operagcdes e/ou aumentem a sua quota de
mercado. Mulherin e Boone (2000), também observou rendibilidades anormais
negativas nas empresas compradoras.

Adicionalmente, Kohers e Kohers (2000) verificaram que as empresas
compradoras de alvos que detém alta tecnologia apresentam retornos
anormais positivos na altura do anlncio da fusao, independentemente da
fusao ser financiada através de dinheiro ou acdes. Os autores sugerem que o
mercado esta otimista com fusdes deste tipo e que no futuro é expectavel
crescimento por parte da empresa. Verificaram também que os fatores que
influenciaram os retornos anormais da empresa compradora, depende do
periodo de tempo em que a fusao foi anunciada, das caracteristicas da
tecnologia da empresa alvo e respetivo potencial de crescimento, da

estrutura de propriedade da compradora e do tamanho da operacao efetuada.

2.1.2 Empresas Alvo

A literatura conclui que as empresas alvo sao as grandes vencedoras num
processo de F&A. Ao longo dos anos, os estudos patenteiam que as empresas
alvo obtém retornos anormais positivos. Bradley, Desai e Kim (1988), através
de uma amostra que continha F&A entre 1963 e 1983, constataram que os
retornos anormais positivos estao fortemente concentrados nas empresas
alvo, apresentando-se como principais perdedoras as empresas compradoras.
Os autores apuraram resultados a rendibilidades anormais a rondar os 31%.
Andrade, Mitchell e Stafford (2001), realizaram um estudo com o intuito de
determinar se houve criacao/destruicao de valor no mercado dos E.U.A. entre
as décadas de setenta e noventa. Os seus resultados apontam para retornos
anormais para as empresas alvo a rondar os 16%, tendo estimado retornos
anormais negativos para as empresas compradoras. Mulherin e Boone (2000),
através de uma amostra que continha 1305 empresas de 59 indUstrias,

registaram retornos anormais para as alvo a rondarem os 21%. Para comprovar



a existéncia inequivoca de resultados positivos para as empresas alvo, Bruner
(2002) efetuou uma compilacao entre os principais estudos até a data. O
autor constatou que diversos estudos estimaram, em quase na sua maioria e
com resultados estatisticamente significativos, criacao de valor nas empresas

alvo.

2.1.3 Resultados Agregados

Conforme referido anteriormente, a questao dos resultados agregados
tem gerado discordancia. A hipotese de hubris de Roll (1986), defende a
existéncia de transferéncia de riqueza apenas para a empresa alvo e que os
retornos combinados nao poderao ser diferentes de zero. Shleifer e Vishny
(2003) e Lambretch (2004) partilham a mesma posicao. Bradley, Desai e Kim
(1988) verificaram que, de uma forma agregada, as F&A criam valor para os
acionista, sendo os resultados consistentes com os obtidos por
Smith e Kim (1994). Contudo Moeller, Schlingemann e Stulz (2005), no seu
estudo referente a década de 90 constatam a existéncia de retornos
negativos.

Em suma, constata-se que ao longo da historia os Unicos resultados que
se tém apresentado consistentes sao os das empresas alvo (Bruner, 2002),
visto que, estudos de referéncia tém apurado comportamentos divergentes

por parte das empresas compradoras e nos resultados agregados.
2.2 Tempo 6timo das F&A

2.2.1 Incerteza

A literatura tem analisado a incerteza das empresas que estao envolvidas
no mercado de F&A como uma vertente decisiva no processo de decisao. De
facto, a literatura refere um impacto negativo da volatilidade nas F&A.
Stenbacka e Alvarez (2006) concluiram que um aumento da volatilidade
provoca uma depreciacao no valor esperado da F&A. Segundo os autores, o
incremento da incerteza provoca um efeito negativo sobre as primeiras
sinergias, o que potencia perda de valor para a empresa compradora.
Consequentemente, em virtude das primeiras sinergias ocorrerem mais tarde,

resulta num adiamento da decisao de investimento.



Por outro lado, a teoria financeira defende que o incremento da
volatilidade aumenta o valor das opcoes. Nesse sentido, os estudos tém
incidido sobre a relacao entre os retornos anormais e a volatilidade, sendo
que as conclusées nem sempre sao consensuais.

Morellec e Zhdanov (2005) determinaram que o aumento da incerteza
resulta em acréscimos nos retornos anormais da empresa adquirente e
adquirida. Conclusao corroborada por Lukas e Welling (2011), que verificaram
que a criacao de valor é superior com o incremento da volatilidade. Contudo,
os autores divergem relativamente ao efeito da volatilidade na distribuicao de
retornos das empresas alvo e compradora. Segundo Morellec e Zhdanov
(2005), o incremento da incerteza provoca um ganho potencial superior nas
empresas alvo, em contraponto dos resultados obtidos por Lukas e Welling
(2011) que concluiram que os ganhos adicionais pendem para a empresa
adquirente. Adicionalmente, Croci, Petmezas e Travlos (2009) constataram
que as empresas alvo com grande volatilidade nos fluxos de caixa, recebem
prémios de compra superiores. Segundo os autores, tal sucede devido a
dificuldade em se apurar o valor da empresa.

Resumidamente, ndao obstante as conclusées reiteradas por Stenbacka e
Alvarez (2006), a literatura relata uma relacao positiva entre os retornos
anormais e a volatilidade, o que sugere um incentivo para uma maior
atividade no mercado F&A. Estes resultados sugerem que, sob condicoes de

incerteza, existem melhores condicoes para criacao de valor nas empresas.

2.2.2 Estado do Mercado

Os motivos descritos pela literatura para o tempo 6timo de uma F&A
variam consoante o estado do mercado. Em periodos de choques negativos na
procura, os autores defendem que as razoes estratégicas sobrepéem-se, numa
tentativa de inverter ciclo negativo e obter beneficios econémicos no futuro.
Quando se verifica choques positivos na procura, a literatura argumenta que
as empresas recorrem ao mercado de F&A com o intuito de diminuirem a
concorréncia e consequentemente exponenciar os seus lucros. Nesse sentido,
o custo de entrada de potenciais concorrentes aumenta, o0 que incentiva a

uma maior atividade de F&A.



Uma implicacao dos modelos existentes para o tempo 6timo para as F&A,
€ que os incentivos para fundir em periodos de recessao economica sao
diferentes dos periodos de expansao. As ondas sucessivas de fusdes estao
diretamente relacionadas com uma forte liquidez do mercado de capitais.
Maksimovic e Phillips (2001) constataram que existem empresas que adquirem
em alturas de contracao econdmica empresas de outras industrias, com o
intuito de vender quando o mercado estiver em crescimento.
Consequentemente, concluiram que o mercado das F&A é pro-ciclico. Por
outro lado, Lambretch e Myers (2007), verificaram que as aquisicoes servem
como um mecanismo para forcar o desinvestimento em indUstrias que estao
em declinio. No seu estudo, exploraram essas aquisicoes e constataram que o
desinvestimento nos setores em queda é frequentemente acompanhado por
aquisicoes hostis.

Com o intuito de determinar o tempo 6timo para a ocorréncia de uma
F&A, Lambrecht (2004) analisa as fusées motivadas por economias de escala,
onde demonstra que as empresas tém um incentivo para fundir em periodos
de expansao economica. No estudo, o autor apurou que o poder do mercado
onde estao inseridos, reforca o incentivo das empresas entrarem num
processo de F&A. Lambrecht (2004) demonstrou que os ganhos motivados por
economias de escala sao positivamente correlacionados com a procura do
mercado relativamente ao produto, o que consequentemente gera um padrao
de ondas de F&A proé-ciclicas. Averiguou também que, por comparacao com
fusdes amigaveis, o alvo de uma aquisicao hostil exige uma maior quota de
propriedade, o que pode atrasar o processo de reestruturacao e
eventualmente diminuir a probabilidade de ocorrer a F&A. Segundo o autor,
este resultado sugere que, ceteris paribus, as aquisicbes hostis devem
acontecer numa fase posterior a uma onda de fusdes. Mason e Weeds (2006)
concluiram, a semelhanca de Lambrecht (2004), que as F&A num contexto de
expansao do mercado sao motivadas essencialmente por sinergias na fase de
producao, enquanto que, se o mercado estiver em recessao, apenas permite a
consolidacao e desinvestimento por parte das empresas. Harvard (2004),
chegou a conclusdes semelhantes, visto que analisou as causas e tempo 6timo

para as fusdoes, que podem ser tanto econémicos como estratégicos, numa



Otica de obtencao de sinergias. Adicionalmente, Andrade e Stafford (2004)
observaram que quando as vendas de uma empresa ostentam um crescimento
elevado, potencia o aumento da atividade de F&A, conclusao corroborada a
posteriori por Harford (2005).

Por outro lado, o estudo de Bernile, Lyandres, Zhdanov (2011), deteta
uma relacao U entre a intensidade de fusao e o crescimento das vendas numa
determinada induUstria. Os autores concluiram que esta relacao é
exclusivamente impulsionada por atividades horizontais e somente em setores
mais concentrados. Thijssen (2008), Hackbarth e Miao (2011) obtiveram
conclusoes semelhantes.

Sinteticamente, constatamos que a literatura considera que o tempo
otimo para uma aquisicao esta relacionado com choques na procura, cujas
motivacées  dependem  diretamente do estado de  mercado.
Consequentemente, pode-se afirmar que as F&A podem ocorrer em cenarios

de expansao e contracao.

3. Dados e Metodologia
3.1 Distribuicdo das Rendibilidades Anormais

3.1.1 Hipéteses a testar

O objetivo desta analise, prende-se em determinar se o comportamento
das F&A na industria tecnoldgica é consistente com a teoria financeira.
Significa portanto, que pretende-se estimar os retornos anormais das
empresas intervenientes em F&A que pertencem a indUstria da alta tecnologia
e comparar com os resultados obtidos pela literatura.

Segundo diversos estudos, as empresas compradoras apresentam
comportamentos discordantes. Contudo, Kohers e Kohers (2000), estimaram
rendibilidades anormais positivas para as empresas compradoras na altura da
F&A na indlstria tecnolégica. Em contraponto, nas empresas alvo é
expectavel retornos anormais positivos (ver, por exemplo, Bruner, 2002).
Adicionalmente, pretende-se estimar os resultados combinados entre as
empresas com o objetivo de determinar se houve criacao/destruicao na nova

empresa criada e confrontar com a literatura.
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3.1.2 Dados

A amostra recolhida corresponde ao mercado dos Estados Unidos da
América (doravante, tratado por E.U.A.), com a restricao de ambos os
intervenientes pertencerem a indlstria da alta tecnologia® e todas as
empresas serem cotadas em bolsa®. O periodo da amostra esta contido entre
01/01/1995 a 31/12/2011 e apenas estao considerados os negocios de
dimensao superior a USD 100 milhoes. Neste periodo, o mercado de F&A
esteve particularmente ativo, altura em que houve duas bolhas de F&A
caracterizadas como sendo Cross-border mergers (1992 a 2000) e Shareholder
Activism, Private Equity, LBO (2003 a 2008).

Estipuladas as restricées, procedeu-se a recolha dos dados das empresas’
envolvidas num processo de F&A, assim como as respetivas datas de andncio
na base de dados Securities Data Company’s (doravante, tratado por SDC). De
referir que apenas sao consideradas para o estudo as transacdoes em que a
empresa compradora detinha menos de 50% do Capital Proprio da empresa
adquirida na data do anuncio, e, apds a realizacao do negocio, passou a deter
mais de 50% do Capital Proprio. Também foram eliminadas, as F&A entre
empresas com 0o mesmo sedol, assim como os anuncios que indicavam a
mesma empresa num curto espaco de tempo. Apods efetuar-se as filtragens
descritas, verificou-se 946 empresas envolvidas em processos de F&A, num
total de 350 empresas compradoras e 596 empresas alvo.

Na base de dados Datastream, foram recolhidos os dados financeiros das
empresas para o calculo das rendibilidades, nomeadamente as cotacoes
diarias ajustadas para dividendos® das acdes das empresas. Utilizou-se como
proxy do retorno de mercado as cotacdes correspondentes ao indice Standard
& Poor’s 500 (S&P 500), visto que se trata um indice de referéncia e

representativo do mercado dos E.U.A..

% Apenas sdo consideradas F&A horizontais

4 Apenas se consideraram empresas publicas

> Tabela com a enumeracéo dos setores da indUstria da alta tecnologia disponivel em anexo - ver tabela 11
® Nome da variavel recolhida: Return Index

7 Nome da variavel recolhida: Total Return Index
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3.1.3 Metodologia

Na primeira fase do estudo, procedeu-se a execucao de um estudo de
evento para estimar a rendibilidade anormal observada na janela de evento,
e, consequentemente, apurar a criacao/destruicao de valor apos a realizacao
de uma F&A na indUstria da alta tecnologia. Mackinlay (1997), define estudo
de evento como método pelo qual é possivel medir o efeito de um evento
econdomico no valor de determinada empresa, assumindo que o mercado é
eficiente. Significa portanto, que o impacto é revelado instantaneamente no
preco das acoes.

Segundo Mackinlay (1997) para utilizacao desta metodologia, define-se o
evento de interesse®, o periodo de analise’, a janela de estimacdo e a janela

de evento.
llustracado 1 - Estudo de Evento (adaptado Mackinlay, 1997)

Janela de Estimacao Janela de Evento

250 20 t, 0 t,

Através da janela de estimacao, calcula-se as rendibilidades normais
esperadas, tendo em atencao a nao coincidéncia da mesma com a janela de
evento de modo a nao deturpar os resultados. Mackinlay (1997) recomenda a
utilizacao de 250 observacées para favorecer a inferéncia estatistica.

Conforme sugerido por Mackinlay (1997), o método utilizado para a
estimacao da rendibilidade normal das empresas foi o modelo de mercado,
em que a rendibilidade de uma acao depende do prémio de mercado ajustado

ao risco da empresa:

Rit= ai+ Bi X Ryt + &it
Onde:

R;. representa o retorno da empresa i no momento t;

a; mede a rendibilidade média ndo explicada pelo mercado;

8 Evento de interesse: An(incio de Fusdo e Aquisicao
° Periodo em analise: 01/01/1995 a 31/12/2011
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B; representa a sensibilidade da empresa i ao mercado;
R, corresponde o retorno do indice da proxy de mercado no momento t;
&;¢ representa o termo de perturbacdo, com valor esperado zero e variancia

igual a o%;.

As rendibilidades das empresas e de mercado foram calculadas de forma
discreta, sendo que os parametros foram estimados com recurso ao método
dos minimos quadrados ', assumindo-se os seguintes pressupostos: (i) as
rendibilidades das acdes seguem uma distribuicdo normal; (ii) sao
independentes e distribuidas uniformemente ao longo do tempo (ver
Mackinlay, 1997).

A janela de evento é o periodo onde se determina potenciais
rendibilidades anormais. Nesta janela, ira ignorar-se a existéncia de eventos
marginais que possam afetar as cotacdes durante o periodo estipulado,
nomeadamente a divulgacao de resultados. Como tal, assume-se o
pressuposto que os precos das acoes sao influenciados unicamente pelo
anuncio de uma F&A. Foram definidas trés janelas alternativas: uma janela
curta (-2 a +2); uma janela média (-5 a +5) e uma janela grande (-10 a +10).

Segundo Mackinlay (1997), a rendibilidade anormal é representada como
a diferenca entre a rendibilidade efetiva e a rendibilidade esperada para cada

empresa:

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t)

Onde:
AR; ; representa o retorno anormal da empresa i no momento t;
R; . corresponde a rendibilidade efetiva da empresa i no dia t;

E(R;,) representa a rendibilidade esperada da empresa i no dia t.

Apos a estimacao da rendibilidade anormal de cada empresa, calculou-se
a rendibilidade anormal média de todas as empresas no dia t, para

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

10 Ordinary Least Squares
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deste somatorio corresponde as rendibilidades anormais médias acumuladas'’,
que representa o efeito médio total do evento para todas as empresas

durante a janela de evento:

t3 n AR
CAAth,t3 = Z (%)
t=t2

Os retornos anormais médios acumulados (CAARs) foram apurados para a
totalidade das empresas alvo, posteriormente para as empresas compradoras,
e, por fim, para o agregado das empresas envolvidas.

Para o calculo dos retornos anormais combinados, foi considerado o
valor de mercado de cada uma das empresas e criado um portfélio com a
média ponderada das mesmas (ver, por exemplo, Andrade, Mitchell e
Stafford, 2001; Roll, 1986). A utilizacao desta metodologia € necessaria, em
virtude das empresas compradoras apresentarem em média um valor de
mercado muito superior as empresas alvo (Bruner, 2002). O objetivo passa por
determinar se a transacao, em termos absolutos, criou/destruiu valor na nova

empresa constituida.

CAAR; (valor ponderado)

_ (Compradora CAR; X Valor Mercado Compradora) + (Alvo CAR; X Valor Mercado Alvo)
- (Valor Mercado Compradora + Valor Mercado Alvo)

Onde:
CAAR; representa o Retorno Anormal Médio Acumulado da nova empresa
constituida;

CAR; representa Retorno Anormal Acumulado da empresa i.

" Foi considerado o efeito de clustering que resulta da sobreposicdo temporal das varias janelas de evento definidas
para as empresas analisadas. Pode provocar o enviesamento dos resultados e consequentemente colocar em causa a
robustez dos mesmos. No caso desta amostra, este fendmeno nao foi detetado.
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3.2 Tempo 6timo para F&A

3.2.1 Hipéteses a testar

Na segunda fase do estudo, pretende-se testar em que medida as F&A da
indUstria da alta tecnologia dependem do ciclo econdmico e de que modo sao
afetadas pela incerteza.

A literatura refere que existe uma relacao negativa entre a volatilidade
e a probabilidade de ocorréncia de uma F&A (ver, por exemplo, Stenbacka e
Alvarez, 2006). Por outro lado, Lambrecht (2004) demonstrou que as empresas
tém um incentivo para fundir em periodos de expansao econdémica, o que
significa que as F&A sao pro ciclicas, para além de dependerem da incerteza.
Adicionalmente, Bernile, Lyandres e Zhdanov (2011) detetaram uma relacao U
entre a intensidade de fusao e o crescimento das vendas. Nesta fase, o
objetivo do estudo prende-se em testar empiricamente estas questoes,
determinando o impacto da volatilidade das empresas e do estado de mercado

na probabilidade de uma F&A.

3.2.2 Dados

As empresas que participaram em F&A (amostra inicial, utilizada para o
estudo de evento), foram acrescentadas empresas que nao tiveram qualquer
atividade durante o periodo selecionado (1995-2011). Para tal, foram filtradas
na base de dados Datastream as empresas que cumprissem 0s requisitos
previamente descritos, isto €, que estejam inseridos na indUstria da alta
tecnologia no mercado dos E.U.A.. No total, foram incluidas na amostra
inicial, 1362 empresas que nao participaram em qualquer processo de F&A.
Seguidamente, foram retiradas as cotacoes diarias ajustadas das empresas, as
cotacoes diarias do indice da alta tecnologia e os indicadores'? das empresas
com a finalidade de serem utilizadas no modelo econométrico desenvolvido. O
total de empresas alvo e compradoras envolvidas neste estudo, foram de 590

e 348, respetivamente.

2 |ndicadores utilizados: Vendas, Total Ativo, Ativo Corrente, Passivo Corrente, Capitalizacdo bolsista, Capital
Proprio, Nivel de Endividamento, Rendibilidade do Capital Proprio. Fonte: Datastream
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3.2.3 Metodologia
3.2.3.1 Variaveis a testar

Conforme referido, o objetivo consiste em averiguar de que modo a
incerteza e o estado da indlstria da alta tecnologia influenciam a
probabilidade de uma empresa estar envolvida num processo de F&A. Para o
estudo desta problematica, foram calculadas a volatilidade anual de cada
empresa > através dos precos ajustados das acdes. Foi incluida,
adicionalmente uma variavel para medir a performance de mercado (Alpha),
com o intuito de determinar se o mercado estava em crescimento ou em
contracao. Para tal, replicou-se a metodologia descrita no artigo de
Lakonishok e Shapiro (1984), utilizando-se os bilhetes de tesouro americanos a
um ano como proxy de ativo isento de risco. No indice da tecnologia calculou-
se os retornos anuais para todos os dias da amostra.

O Alpha (a) anual, corresponde a uma medida de desempenho, onde é
comparada a rendibilidade do indice da alta tecnologia com o ativo isento de
risco, por forma a apurar qual o estado da industria. A industria da alta
tecnologia esta em crescimento no caso de se registar um Alpha positivo, isto
€, caso o indice tecnoldgico obtenha um retorno superior em relacao ao ativo
isento de risco. Por outro lado, a indUstria tecnologica esta em contracao caso
o Alpha seja negativo, ou seja, caso o indice tecnoldgico registe
rendibilidades inferiores face ao ativo isento de risco. Importa que referir que
esta variavel nao foi tratada como uma dummy, visto que no modelo

incorporOU'Se as percentagens estimadas.
a; = Ri - Rf

Onde:

a; corresponde ao estado da indUstria da alta tecnologia (crescimento ou
contracao) no ano N;

R; representa a rendibilidade da indUstria da tecnologia no ano N;

Ry representa a taxa isenta de risco 250 dias antes do dia N;

3A estimativa anual foi efetuada com base na volatilidade dos 250 dias antes do dia 31 Dezembro N
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Posteriormente, foi estimada uma variavel que reflete crescimento das

vendas de cada empresa entre o ano N-1 e o ano N, considerando-se uma

forma de medir o desempenho das empresas. O objetivo desta variavel

consiste em determinar se os choques de procura provocam um incremento na

probabilidade de F&A (Bernile et al, 2011). No modelo desenvolvido, o

crescimento das vendas foi utilizado como alternativa ao Alpha.

O critério de selecao das restantes variaveis, foi baseado essencialmente

através de estudos de referéncia na area (ver, tabela 1), sendo que

selecionou-se racios que abrangessem aspetos diferentes no seio das

empresas, para evitar multicolinearidade entre as variaveis escolhidas e dessa

forma nao deturpar os resultados obtidos. De referir que foram utilizados

dados anuais para nao enviesar os resultados finais.

As variaveis incluidas, incorporam as seguintes caracteristicas:

(iff)

Nivel de Endividamento: Constitui uma forma de obter indicacoes
sobre o grau de intensidade de recurso a capitais alheios no
financiamento de uma empresa.

Rotacao do Ativo: Com este indicador pode-se obter indicacdes do
grau de utilizacao dos Ativos e a sua importancia na atividade da
empresa. Esta muito dependente da atividade da empresa, sendo
que as empresas com forte intensidade de capital apresentam este
racio com valores inferiores.

Market to Book: é uma relacao entre o valor da empresa no
mercado e o valor registado na contabilidade. Um Market to Book
elevado traduz que a empresa apresenta um elevado potencial de
crescimento, visto que os investidores estao a pagar um prémio
sobre os lucros futuros.

Liquidez Geral: Este racio compara o ativo corrente, que
compreende a parcela das aplicacoes de fundos que se ira
transformar em meios liquidos num prazo relativamente reduzido,
com o passivo corrente.

Rendibilidade do Capital Proprio: € uma medida de eficiéncia
privilegiada dos acionista e investidores, uma vez que permite ao

acionista e aos gestores concluir se a rendibilidade do capital
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proprio esta a um nivel aceitavel comparativamente as taxas de

rendibilidade do mercado de capitais e ao custo de financiamento.

Foi incluida uma variavel de controlo (dummy) para o ano por forma a

captar efeitos que possam estar relacionados a possiveis variaveis omitidas.

Tabela 1 - Variaveis independentes incluidas no modelo

Esta tabela resume as variaveis incluidas no modelo, referindo a sua tipologia, forma de
calculo e exemplos de estudos anteriores onde foram analisadas. Os dados para estimativa
foram retirados da plataforma Datastream.

Variavel Tipologia Calculo Referéncias
Morellec e Zhdanov
L (2005); Stenbacka e
Volatilidade Incerteza oy = \/:Z(x —x)2 Alvarez (2006); Croci,
N & Petmezas e Travlos
(2009);
Alpha Perforrpance Lakonishok e Shapiro
da Industria a; =R; — R (1984)

Song and Walkling
Performance (1993); Andrade e
Cresc. das - Cresc.Vendas; = In(Vendas;)y Stafford (2004);
Vendas da Atividade — In(Vendas;) Harford (2005);
Operacional LN-1 ; ’
Bernile, Lyandres e

Zhdanov (2011)

Nivel Endividamento;

Nivel de Solvabilidade Endividamento;

Endividamento

Palepu (1986); Song
and Walkling (1993)

B Capital Proprio;

Rotacao do Rendibilidade - ... _ Vendas :
Ativo do Ativo Rotacdo Ativo; = Ativo, Harris et al. (1982)
Market to Avaliacao Market to Book; Palepu (1986);
potencial de Valor Mercado; Bernile, Lyandres e
Book . = _ —
crescimento Valor Capital Préprio; Zhdanov (2011)
; Palepu (1986); Song
Ativo C te; )
Liquidez geral Liquidez Liquidez geral; = zv'o orrente: and Walkling (1993);
Passivo Corrente; Pinkowitz (2000)
Rendibilidade Rendibilidade C.P.; Palepu (1986); Song
do Capital Rendibilidade _ Resultado Liquido antes dividendos; and Walkling (1993);
Préprio - Capltal Pro’priol. Pinkowitz (2000)
3.2.3.2 Modelo Probit

Com a finalidade de prever a probabilidade de uma empresa participar
num processo de F&A, utilizou-se o modelo binario Probit (abreviacao para
probability unit). O modelo Probit é nao linear projetado para testar a

variavel dependente binaria Y. Por outras palavras, a variavel dependente
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apenas pode assumir dois valores (1,0), visto que representa a ocorréncia, ou
nao ocorréncia, de um evento. O objetivo do modelo passa por analisar o

impacto das variaveis explicativas descritas anteriormente (ver, tabela 1).

Py =1lx) = @ (B'x;)

Onde:

P representa a probabilidade de F&A;

y;corresponde a variavel dependente, uma dummy, que apresenta o valor 1
(um) caso a empresa foi participante numa F&A, e 0 (zero) caso contrario;
x;representa as variaveis explicativas do modelo;

@ representa a funcao distribuicao acumulada na distribuicao normal padrao;

B corresponde ao vetor de parametros das variaveis explicativas do modelo.

No modelo Probit a aplicar, sao analisados os dados contabilisticos das
empresas alvo e ndo alvo. As F&A ocorridas no ano N sdo utilizados os dados
correspondentes a N-1, por serem os dados com maior proximidade temporal

do evento:

Probabilidade (F&A); ¢
= a;; + Py (volatilidade;,) + B, (Alpha;;) + B5 (Alpha;;)?
+ [, (Nivel de Endividamentoi,t) + fs (Rotagéo do Ativoi,t)
+ L6 (Market to Booki,t) + [y (Liquidez Gerall-,t)
+ L5 (Rendibilidade do Capital Préprioi,t) + 6 (Anoy) + &4

e

Probabilidade (F&A); ¢
=a;¢ + 01 (volatilidadei,t) + [, (Cresc. Vendasi,t)
+ [3 (Cresc. Vendasl-,t)2 + [, (Nivel de Endividamentoi,t)
+ fs (Rota(;ﬁo do Ativoi,t) + L (Market to Booki,t)
+ B, (Liquidez Gerali,t)
+ Bg (Rendibilidade do Capital Préprioi_t) + & (Anoy) + &t
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Foram incorporadas variaveis com um termo quadratico [(Alpha)® e
(Crescimento das Vendas)?], com o objetivo de testar a relacdo em forma de
U entre a probabilidade ocorréncia de uma F&A e o estado da industria da
alta tecnologia (crescimento ou contracao), com o intuito de verificar se esta
consistente com a literatura (ver, por exemplo, Bernile, Lyandres e Zhdanov,
2011; Hackbarth e Miao, 2011).

Efetuou-se seis regressoes diferentes, variando a medida de performance
utilizada (Alpha ou Crescimento das Vendas) e a amostra, nomeadamente a
natureza relativamente a participacao das empresas no processo de F&A: (i)
Primeiramente, foram incluidas as alvo, empresas que nao estiveram
envolvidas em nenhum processo de F&A; (ii) Seguidamente repetiu-se o
processo com a troca das empresas alvo pelas compradoras; (iii) Por ultimo,
incluiu-se todas as empresas, tanto alvo como compradoras, com o objetivo
de apurar resultados agregados. Todas as regressdes efetuadas, foram
corrigidas para a questao da heterocedastecidade e nao apresentam o

problema da multicolinearidade.

4. Discussao dos Resultados

4.1 Distribuicdo Rendibilidades Anormais na Industria da alta tecnologia

Como referido anteriormente, o objetivo do estudo é estimar o impacto
do anuncio das F&A nas rendibilidades das empresas através de janelas de
evento distintas. Seguidamente sao apresentados resultados através de
diversos prismas por forma a explorar os retornos anormais das empresas

assertivamente.

Tabela 2 - Retornos Anormais Médios diarios

Esta tabela apresenta as rendibilidades anormais médias diarias nas empresas alvo e
adquirentes para a janela de evento de [-10 a 10]. O nimero de observacdes de empresas
compradoras envolvidas em F&A ascende a 585. O nimero de observacdes de empresas alvo
envolvidas em F&A ascende a 596. Os asteriscos (*,** e ***) representam os niveis de
significancia estatisticos para o p-valor de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A estimativa esta de
acordo com a descricao elaborada no capitulo da metodologia (3.1.3).

Retorno Anormal Retorno Anormal
Dia Médio - Alvo Médio - Compradora
-10 -0.028%*** -0.257%*
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-9 0.566%** 0.183%***
-8 0.453%** 0.042%*
-7 0.012%** 0.019%**
-6 0.493%** 0.132%*
-5 0.325%** 0.194%***
-4 0.436%* -0.018%**
-3 0.629%*** 0.175%**
-2 0.426%** -0.111%***
-1 1.206%*** -0.051%***
Data Anuncio 14.846%** -1.825%***
1 4.972%** -1 117%***
2 0.053%*** 0.039%***
3 0.070%*** -0.375%***
4 -0.363%*** -0.223%**
5 0.135%* -0.052%***
6 0.016%** -0.167%**
7 -0.082%** -0.036%**
8 0.182%** 0.048%**
9 0.230%*** 0.062%***
10 -0.102%** -0.300%***

Na tabela 2 esta exposta a rendibilidade anormal média das empresas
alvo e compradora ao longo da janela de evento de -10 a +10 dias. Importa
referir que o numero de observacoes de F&A efetuado por empresas
compradoras é menor (585 observacoes de empresas adquirentes, face a 596
observacoes de empresas alvo), em virtude de insuficiéncia de dados
quantitativos para realizar a estimativa dos retornos anormais.

Como se pode observar, os valores correspondentes aos retornos
anormais por parte das empresas compradoras estao muito proximos de zero
(mas sao significativamente diferentes de zero), exceto na data do anuncio e
no dia seguinte ao mesmo, onde apresentam rendibilidades anormais
negativas. Estes valores podem ser explicados pelo facto dos investidores
considerarem que nao foi um negocio proveitoso para a adquirente. Os
motivos para essa desconfianca podem ser diversos. Pode, por exemplo, haver
suspeita quanto ao método de pagamento, visto que o pagamento através de
acoes pode potenciar dlvidas aos investidores quanto ao preco real das
mesmas, uma vez que estas podem estar sobreavaliadas e esse facto é

aproveitado pelos gestores para aquisicao de um ativo. Uma maneira para
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dissipar a assimetria de informacao é através do pagamento em dinheiro, uma
vez que eliminam potenciais insegurancas dos investidores. Outro fundamento
para a existéncia de retornos anormais médios negativos, pode estar
relacionado com o facto de os investidores considerarem que o preco
oferecido no negocio é superior ao valor de mercado mais as sinergias, pelo
que concluem que existe uma transferéncia de valor da empresa compradora
para a empresa alvo.

Relativamente aos retornos anormais médios das empresas alvo, observa-
se que estao proximos de zero (mas sao significativamente diferentes de zero)
com excecao aos dias -1, 0 e +1. De facto, verifica-se que na data do evento o
valor aumenta exponencialmente, continuando, embora sem o mesmo fulgor,
no dia seguinte. Significa portanto que o mercado incorpora rapidamente a
nova informacao divulgada. Quanto ao valor observado no dia -1 (1,206%),
acaba por ser um pressagio do que aconteceu nos dois dias seguintes. Pode-se
assumir que o mercado esteve atento as atividades das empresas e houve um
movimento de antecipacao. Consequentemente, pode-se concluir que os
agentes de mercado, apesar de enfrentarem informacao imperfeita, sao
racionais e promovem um movimento de antecipacao relativamente a um
anuincio de uma F&A.

Nas tabelas seguintes, estao espelhadas a frequéncia absoluta e relativa
das empresas que obtiveram retornos anormais mediante alguns intervalos
pré-definidos. O objetivo principal desta analise passa por analisar os dias em

que houve maiores oscilacoes nas rendibilidades anormais.

Tabela 3 - Retorno Anormal Empresas Compradoras

Esta tabela apresenta o numero de empresas adquirentes, em termos absolutos e relativos,
que obtiveram retornos anormais até 0%, entre 0% a 5% e mais de 5%, no dia anterior ao
evento, na data do evento e no dia apds o evento. Esta tabela foi construida com base na
estimativa das rendibilidades anormais, que esta descrita no capitulo da metodologia (3.1.3).

Data
Retorno Anormal Dia -1 % Evento % Dia +1 %
Até 0% 311 53% 354 61% 325 56%
0% a 5% 246 42% 193 33% 226 38%
Mais de 5% 28 5% 38 6% 34 6%
Observacoes 585 100% 585 100% 585 100%
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Através da tabela anterior, observa-se que a variacao dos retornos
anormais nas empresas adquirentes € pouco significativa, nomeadamente nas
que obtiveram percentagens superiores a 20%. Apenas a destacar a variacao
favoravel de 8 pontos percentuais (doravante, tratado por p.p.) do dia -1 para
a data do evento, o que afetou naturalmente os resultados tornando-os mais

negativos na data do anuncio da F&A.

Tabela 4 - Retorno Anormal Empresas Alvo

Esta tabela apresenta o niumero de empresas alvo, em termos absolutos e relativos, que
obtiveram retornos anormais até 10%, entre 10% a 20% e mais de 20%, no dia anterior ao
evento, na data do evento e no dia apds o evento. Esta tabela foi construida com base na
estimativa das rendibilidades anormais, que esta descrita no capitulo da metodologia (3.1.3).

Data
Retorno Anormal Dia -1 % Evento % Dia +1 %
Até 10% 564 95% 290 49% 488 82%
10% a 20% 26 4% 116 19% 39 6%
Mais de 20% 6 1% 190 32% 69 12%
Observacoes 596 100% 596 100% 596 100%

Na tabela 4 verifica-se uma oscilacao mais acentuada. Do dia -1 para a
data do evento, ocorre uma variacao de cerca de 31 p.p. nas empresas que
passaram a ter retornos anormais superiores a 20%, e de 15 p.p. para as
empresas que obtiveram rendibilidades anormais entre os 10% a 20%. Esta
variacao ajuda a explicar a subida exponencial nos retornos anormais na data
do andncio da F&A, visto que o mercado absorveu a nova informacao
disponivel e retificou rapidamente o valor das empresas alvo. De destacar que
€ comum a existéncia de retornos médios anormais positivos nas empresas
alvo na data do anuncio (Bruner, 2002) que poderao ser explicados pela
frequéncia deste tipo de investimento estratégico no mercado de F&A, ou
através da dimensao do negocio que pode envolver montantes elevados.

No dia apos o evento, observa-se que o nimero de empresas a ter
retornos anormais mais elevados diminuiu consideravelmente, embora se
verifique que o mercado ainda se estava a adaptar a nova informacao, pelo

facto dos retornos médios anormais rondarem os 4%.
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llustracao 2 - Rendibilidade Anormal Média: comparacéao entre empresas
Compradora e Alvo [-2 a 2]

Esta ilustracdo representa a comparacao entre rendibilidades anormais médias das empresas
alvo e compradora. No eixo vertical estao expostas as percentagens do retorno anormal
médio. No eixo horizontal esta expressa a janela de evento [-2 a 2]. A estimativa esta de
acordo com a descricao elaborada no capitulo da metodologia (3.1.3).

Rendibilidade Anormal Media
16%
14% Fa¥

— Avo

= ompradora

Na ilustracao 2, estdao expostos os retornos anormais médios gerados
para uma janela de -2 a 2'%. Através da sua observacdo, confirma-se que as
rendibilidades anormais nas empresas alvo sao visivelmente superiores aos
estimados para as empresas adquirentes.

Na tabela 5 estao expostos os resultados globais obtidos. Como era
expectavel através das analises anteriores, os retornos anormais médios
acumulados das empresas alvo sao positivos, enquanto que, os da adquirente
sao negativos. Como se pode observar, variam entre os 21.80% e 25.3% nas
empresas alvo, -3.06% e -3.63% nas empresas compradoras. Conclui-se
portanto, que as empresas alvo do tecnoldgico sao as grandes vencedoras num
processo de F&A. Estes resultados sugerem que, dado o elevado grau de
incerteza que habitualmente associado ao setor tecnologico, os investidores
estao céticos quanto aos beneficios potenciais de uma F&A no setor.

Importa referir que todos os valores sao estatisticamente significativos

para um nivel de significancia de 1%.

" As ilustracoes com as restantes janelas de evento (-5 a +5; -10 a +10) estdo em anexo. Os resultados sao
semelhantes ao apresentado.
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Tabela 5 - Retorno Anormal Médio Acumulado das empresas Compradoras e
Alvo

Esta tabela expde as rendibilidades anormais médias acumuladas, para as empresas
compradoras e alvo, para as janelas de evento de [-2 a 2], [-5 a 5] e [-10 a 10]. O nimero de
observacdes de empresas compradoras envolvidas em F&A ascende a 585. O numero de
observacdes de empresas alvo envolvidas em F&A ascende a 596. Os asteriscos (*,** e ***)

representam os niveis de significancia estatisticos para o p-valor de 10%, 5% e 1%,
respetivamente. A estimativa estd de acordo com a descricao elaborada no capitulo da
metodologia (3.1.3).

Retorno Anormal

Médio Acumulado Janela-2a+2 Janela-5a+5 Janela-10a +10
Compradora -3.06%*** -3.32%** -2.63%***
Alvo 21.80%*** 22.90%*** 25.30%***

Estes resultados sao consistentes com os obtidos por Mulherin and Boone
(2000), que verificaram retornos anormais médios de cerca de 20% para as
empresas alvo, e rendibilidades negativas para as compradoras. Bruner
(2002), compilou resultados similares de outros autores, que reportam
retornos anormais médios para empresas alvo entre os 20% e 30% e retornos
anormais médios negativos para as adquirentes. Bruner (2002) concluiu que os
mesmos dependem diretamente da tipologia do negdcio.

Contudo, Kohers e Kohers (2000), obtiveram resultados contraditorios na
indUstria da alta tecnologia, visto que estimaram retornos anormais positivos
para as compradoras de 1,26%, para uma janela de 2 dias (dia 0 e dia +1). A
amostra de Kohers e Kohers (2000), incluia 1 634 F&A entre Janeiro de 1987 e
Abril de 1996, o que pode explicar a divergéncia entre os resultados. Através
da comparacao entre resultados, pode-se concluir que houve uma inversao no
sinal dos retornos anormais das empresas adquirente.

Na tabela 6, estao expostos os retornos anormais médios acumulados por
diferentes subperiodos. Subperiodo de 1995 a 2000, fase em que ocorreu uma
forte intensidade de F&A, o que provocou uma excessiva sobrevalorizacao dos
mercados, principalmente em empresas da indUstria da alta tecnologia, que
potenciou o fim da vaga durante o ano 2000 (ver, Lipton, 2006). O subperiodo
2001 a 2007 incorpora a 6 vaga de F&A (que comecou em meados de 2003),

caracterizada por uma fase de financiamento acessivel, que terminou em
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2008 com a crise do subprime. O subperiodo de 2008 a 2011 contém a crise
financeira internacional.

Através da analise dos retornos anormais obtidos em F&A entre 1995 a
2000, observamos que os resultados das empresas alvo e compradoras foram
piores do que no resto do periodo. Estes resultados podem estar relacionados
com a bolha existente no setor tecnoldgico, o que originou desconfianca por
parte dos investidores, refletindo-se essencialmente nos retornos das
empresas compradoras. O subperiodo em que as empresas obtiveram melhores
resultados, foi em plena crise subprime, principalmente as alvo.

Globalmente, verificamos que nao existe nenhum subperiodo em que os
retornos anormais das empresas compradoras sejam positivos, nhuma fase em
que ocorreram 2 vagas de F&A. Conclui-se que mesmo em fases de maior
intensidade de F&A, os investidores nao estao confiantes quanto aos
beneficios de uma empresa da industria da alta tecnologia, envolver-se numa
F&A horizontal.

Tabela 6 - Retorno Anormal Médio Acumulado das empresas Compradoras e
Alvo por subperiodos

Esta tabela expde as rendibilidades anormais médias acumuladas, para as empresas
compradoras e alvo, para a janela de evento de [-2 a 2]. A estimativa foi efetuada tendo por
base trés subperiodos distintos, de 1995-2000, de 2001-2007 e 2008-2011. O nimero de
observacoes de empresas compradoras envolvidas em F&A durante o subperiodo 1995-2000
ascende a 210, durante o subperiodo de 2001 - 2007 corresponde a 262 e durante o
subperiodo 2008-2011 é de 113, totalizando 585 observacdes. O nimero de observagdes de
empresas alvo envolvidas em F&A durante o subperiodo 1995-2000 ascende a 219, durante o
subperiodo de 2001 - 2007 corresponde a 259 e durante o subperiodo 2008-2011 é de 118,
totalizando 596 observacbes. Os asteriscos (*,** e ***) representam os niveis de significancia
estatisticos para o p-valor de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A estimativa esta de acordo com
a descricao elaborada no capitulo da metodologia (3.1.3).

Periodo Temporal Compradoras Alvo

1995 - 2000 -3,82%**  18,70%***
2001 - 2007 -3,18%***  21,10%***
2008 - 2011 -1,34%* 29,60%***
Total Amostra -3,06%***  21,80%***

Consequentemente, persistem as questoes: (i) Se as empresas
compradoras nao apresentam retornos anormais positivos, porqué que as

empresas continuam bastante ativas no mercado de F&A? Existem algumas
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razoes apontadas para responder a esta problematica. Uma das justificacoes,
que ira ser aprofundada seguidamente neste estudo, esta relacionada com a
dimensao da empresa alvo, visto que mesmo um bom negocio para a empresa
adquirente pode ter um impacto reduzido. Outro motivo prende-se pela
possibilidade de existir uma enorme resisténcia durante o processo negocial
por parte da empresa alvo, o que potencia processos extensos e dificulta a
determinacao da janela temporal em que o mercado esta a incorporar a nova
informacao; (ii) Globalmente as F&A da industria da alta tecnologia criam
valor para a nova empresa criada? Esta questao é relevante, visto que,
tradicionalmente, as empresas compradoras tém uma dimensao superior
comparativamente as empresas alvo. Este fator pode potenciar uma conclusao
incorreta quando os retornos anormais das empresas sao avaliados
separadamente. Varios autores (ver, por exemplo, Andrade, Mitchell e
Stafford, 2001; Shleifer e Vishny, 2003; Roll, 1986) abordam esta
problematica, em virtude da estimacao dos ganhos em termos absolutos
necessitarem de tratamento de acordo com o valor de mercado combinado
entre as empresas. Por outras palavras, os retornos anormais médios

necessitam de ser ponderados pelo valor de mercado das empresas.

Tabela 7 - Retorno Anormal Médio Agregado

Esta tabela apresenta as rendibilidades anormais médias na nova empresa criada no processo
de F&A, para a janela de evento de [-1 a 1]. O niUmero de observacdes ascende a 501 F&A. Os
asteriscos (*,** e ***) representam os niveis de significancia estatisticos para o p-valor de 10%,
5% e 1%, respetivamente. Esta tabela foi construida com base na estimativa das rendibilidades
anormais, que esta descrita no capitulo da metodologia (3.1.3).

Dia Retorno Anormal Médio Agregado

-1 0.21%*
0 0.549%
+1 -0.047%

Numa primeira analise, tendo em consideracao os resultados anteriores
onde se concluiu que houve maior oscilacao nos retornos anormais médios nos
dias -1, data do evento e +1, construiu-se a tabela 6. Através da observacao
da mesma, verifica-se que os retornos anormais do portfolio criado através do
valor de mercado das empresas alvo e compradora, sao muito proximos de

zero. Consequentemente, os retornos anormais médios acumulados conjuntos,

27



que estao expostos na tabela 8, sao proximos de zero, com excecao quando se
alarga a janela do evento para uma analise a 21 dias. No entanto, €&
importante referir que os resultados das janelas -2 a +2 e -5 a +5 nao sao
estatisticamente significativos. Contudo, os resultados da janela -10 a +10,
sdo estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 10%.
Conclui-se portanto, que os retornos anormais, em termos agregados, nao sao
diferentes de zero, sendo consistente com a hipétese defendida por Roll
(1986) e Shleifer e Vishny (2003).

Tabela 8 - Retorno Anormal Médio Acumulado: Resultado Agregado

Esta tabela expoe as rendibilidades anormais médias acumuladas, na nova empresa criada no
processo de F&A, para as janelas de evento de [-2 a 2], [-5 a 5] e [-10 a 10]. O nUmero de
observacoes ascende a 501 F&A. Os asteriscos (*,** e ***) representam os niveis de
significancia estatisticos para o p-valor de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A estimativa esta de
acordo com a descricao elaborada no capitulo da metodologia (3.1.3).

Resultado Agregado  Janela -2 a +2 Janela-5a+5 Janela-10a +10

Retorno Anormal

Médio Acumulado 0.55% 0.61% 1.03%"

4.2 Tempo 6timo das F&A na industria da alta tecnologia

A segunda parte do estudo destinou-se a analisar em que medida as F&A
da indistria da alta tecnologia sao afetadas pelo ciclo econdémico e o impacto
da incerteza. Para tal, conforme referido anteriormente, efetuou-se uma
regressao Probit com o objetivo de determinar se a volatilidade e o estado de
mercado influenciam a probabilidade de uma empresa estar envolvida num

processo de F&A.

Tabela 9 - Impacto da Incerteza e estado de mercado nas F&A

Esta tabela contém seis regressdes Probit, em que a variavel dependente é a probabilidade de
F&A. Na regressao (1) sao incluidas na amostra empresas compradoras e empresas que nao
foram compradoras durante o periodo de 01/01/1995 a 31/12/2011. Nessa regressao (1), é
analisado o impacto das variaveis em relacao a probabilidade de ocorréncia de uma empresa
ser adquirente, visto que foram excluidas as empresas alvo. Na regressao (2) sao incluidas na
amostra empresas alvo e empresas que nao foram alvo durante o periodo de 01/01/1995 a
31/12/2011. Nessa regressao (2), é analisado o impacto das variaveis em relacdao a
probabilidade de ocorréncia de uma empresa ser adquirida, visto que foram excluidas as
empresas compradoras. Na regressao (3) sdo incluidas na amostra empresas que participaram
em F&A e empresas que nao participaram em F&A durante o periodo de 01/01/1995 a
31/12/2011. Nessa regressao (3), é analisado o impacto das variaveis em relacdo a
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probabilidade de uma empresa estar envolvida numa F&A. As regressoes (4), (5) e (6) sao
semelhante as regressoes (1), (2) e (3), respetivamente, com a alteracao das variaveis Alpha
e (Alpha)’ pelas variaveis Crescimento das Vendas e (Crescimento das Vendas)’. As
estatisticas obtidas nas estimacdes sao reportadas juntamente com o Z estatistico robusto
entre paréntesis, que permite determinar o seu p-valor. Os asteriscos (*,** e ***) representam
os niveis de significancia estatisticos para o p-valor de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As
regressdoes foram corrigidas para a questao da heterocedastecidade e nao apresentam o
problema da multicolinearidade. A estimativa esta de acordo com a descricao elaborada no
capitulo da metodologia (3.2.3.2).

(M (2) (3) 4) 5) (6)

Variavel Compradora Alvo Conjunto Compradora Alvo Conjunto
Volatilidade -62.25"*  -53.83"*  .54.07"* | -60.61***  -55.52"*  -54.61**

(3.197) (3.469) (2.460) (2.735) (4.189) (2.551)
Alpha 159 -0.791%*  -0.862**

(0.243) (0.237) (0.173)
(Alpha)? 3.884% 3,579  3.500%*

(0.485) (0.431) (0.336)
Cresc. Vendas 1.176*** 0.415 0.702*

(0.398) (0.363) (0.275)
(Cresc. Vendas)? 0.00208 1.178** 0.449
(0.474) (0.427) (0.306)

Nivel de -0.218"*  -0.271***  -0.287** | -0.190**  -0.228***  -0.259**
Endividamento

(0.0809)  (0.0693)  (0.0513) | (0.0880)  (0.0734)  (0.0550)
i‘é’itvao‘?“ do -0.180*  -0.0764  -0.0897 | -0.239**  0.0762  -0.0761

(0.0906)  (0.0968)  (0.0704) | (0.0843)  (0.0997)  (0.0734)
Market to Book  0.0497**  0.0196  0.0244* | 0.0552**  0.0212  0.0293***

(0.0140)  (0.0155)  (0.0106) | (0.0140)  (0.0138)  (0.0101)
Liquidez Geral  -0.0507** 0.0106 -0.0277* | -0.0378* 0.0159 -0.0218

(0.0217)  (0.0202)  (0.0151) | (0.0214)  (0.0205)  (0.0151)
Rend. Capital 0.987% 1489 1282 | -1.340"*  -1.649"*  -1.452%*
Proprio

(0.385) (0.425) (0.301) (0.332) (0.414) (0.301)
Constante 2.872%* 2377 2.708** 3.190%*  2.535"*  2.999**

(0.233) (0.243) (0.174) (0.228) (0.261) (0.181)
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 13 583 13 798 17 149 12 973 13125 16 267
Pseudo R 0.859 0.792 0.833 0.846 0.793 0.826
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Na tabela 9 estao refletidos os resultados obtidos nas regressoes. Como
se pode constatar, a volatilidade influencia negativamente a probabilidade de
uma empresa adquirir ou ser alvo de uma aquisicao. Estes resultados
significam que quanto maior for a incerteza, menos apetecivel é para as
empresas estarem envolvidas num negoécio no mercado de F&A. Como tal, as
empresas preferem aguardar até que se dilua parte da incerteza o que
corrobora a hipotese defendida por Stenbacka e Alvarez (2006).

Adicionalmente, a teoria financeira frisa que em periodos de maior
volatilidade o valor das opcdes é superior. Como tal, é expectavel que as
temporadas com maior incerteza potenciem uma majoracao substancial no
valor da opcao de adiamento nas F&A na indUstria tecnoldgica, visto que
ocorrem diversas circunstancias que influenciam diretamente a dinamica do
mercado. De facto, em periodos de contracdo no ciclo econémico, a zona de
incerteza aumenta, originando menor circulacao de capitais e predisposicao
de investimentos, o que potencia descapitalizacao no mercado e condicoes de
financiamento desfavoraveis, o que pode justificar, em parte, os resultados
obtidos.

Relativamente a variavel Alpha, consta-se que influencia negativamente
a probabilidade de uma empresa participar numa F&A. Estes resultados
traduzem implicacGes interessantes, visto que conclui-se que em periodos de
expansao economica na indistria tecnologica as empresas estdo menos
suscetiveis a adquirir e a serem adquiridas. De facto, em termos
comparativos, constata-se que quanto maior for o crescimento da industria
tecnologica face ao mercado, o impacto negativo desta variavel € mais
acentuado nas empresas compradoras, em virtude do multiplicador (beta) da
variavel Alpha ser inferior.

A variavel de Crescimento das Vendas evidencia um impacto positivo™.
Este resultado indica que em periodos de aumentos significativos das vendas,
que potencia crescimento das empresas e consequentemente da industria da
alta tecnologia, as empresas estao mais propensas a participar numa F&A. O
impacto € mais acentuado nas empresas adquirentes do que nas empresas

alvo, o que se traduz num otimismo mais acentuado por parte dos gestores

'3 p-valor da variavel Crescimento das Vendas para as empresas alvo = 25,3%
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das empresas compradoras quanto aos beneficios de uma F&A em periodos de
expansao economica.

Para complementar adequadamente a analise do estado do mercado,
foram incluidas as variaveis (Alpha)’ e (Crescimento das Vendas)®. A inclusdo
do termo quadratico na regressao tem como objetivo apurar a relacao de U
entre a intensidade de fusao e o estado do mercado descrito na literatura

(ver, por exemplo, Bernile, Lyandres e Zhdanov, 2011).

llustracdo 3 - Impacto da variavel Alpha na probabilidade de F&A

Esta Ilustracao demonstra a relacao entre a variavel Alpha e a probabilidade de ocorréncia de
uma F&A. No eixo vertical esta expressa a probabilidade de ocorréncia de uma F&A. No eixo
horizontal esta exposto o Alpha da indlstria tecnologica face ao mercado. Este grafico foi
elaborado com base na estimativa efetuada na regressao Probit (3.2.3.2).

)

1

Probabilidace de FEA
5

Alpha

Através da analise da Ilustracao 3, constata-se uma relacao de U entre a
probabilidade de F&A e o Alpha. A medida que a performance da indistria da
tecnologia se aproxima do mercado, a probabilidade vai diminuindo, até ao
ponto em que, acréscimos sucessivos na performance potenciam uma maior
atividade de F&A. Estes resultados estao consistentes com a teoria financeira,
visto que se verifica que as F&A podem ocorrer em cenarios de contracao e de
expansao (ver, por exemplo, Bernile, Lyandres e Zhdanov, 2011; Thijssen,
2008; Hackbarth e Miao, 2011).

llustracado 4 - Impacto do Crescimento das Vendas na probabilidade de F&A

Esta llustracdo demonstra a relacdao entre o crescimento das vendas e a probabilidade de
ocorréncia de uma F&A. No eixo vertical esta expressa a probabilidade de ocorréncia de uma
F&A. No eixo horizontal esta exposto o crescimento das vendas por empresa da indUstria da
alta tecnologia. Este grafico foi elaborado com base na estimativa efetuada na regressao
Probit (3.2.3.2).
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A variavel Crescimento das Vendas patenteia um resultado divergente.
De facto, através da analise da llustracao 4, verifica-se que incrementos
sucessivos no Crescimento das Vendas aumentam a probabilidade de
ocorréncia de uma F&A. Consequentemente, conclui-se que as empresas da
indUstria da alta tecnologia estao mais propensas a participar num processo
de F&A em cenarios de expansao das suas atividades operacionais,
potenciando ondas de F&A pro ciclicas (ver, por exemplo, Harford, 2005;
Lambrecht, 2004; Andrade e Stafford, 2004).

Tabela 10 - Impacto das variaveis nas F&A

Esta tabela resume o impacto das variaveis na probabilidade de uma empresa ser
interveniente num processo de F&A. Foi elaborada com base na estimativa efetuada na
regressao Probit (3.2.3.2).

Variavel Empresas Compradoras = Empresas Alvo Conjunto
Volatilidade - - -
Alpha - - -
(Alpha)* + + +
Cresc. Vendas + + +
(Cresc. Vendas)? + + +

Nivel de Endividamento - - .
Rotacao do Ativo - - -
Market to Book + + +
Liquidez Geral - + -
Rendibilidade do Capital Préprio - - -

Relativamente as restantes variaveis, através da analise da tabela 10,
que resume a afetacao das variaveis face a probabilidade de existéncia de

F&A, conclui-se que:
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(i) Quanto maior for o Nivel de Endividamento, menor sera a
probabilidade de uma empresa estar envolvida num processo de
F&A;

(i)  Quanto maior for a capacidade dos ativos de uma empresa gerarem
proveitos, menor sera a propensao de uma empresa ser adquirente.

(iii)  Um Market to Book elevado, potencia a uma maior incidéncia de
F&A;

(iv)  As empresas com liquidez elevada potencia uma menor atividade no
mercado de F&A por parte das empresas compradoras, enquanto
que, no caso das empresas alvo, a afetacao é positiva. Em termos
globais, quanto maior for o racio de Liquidez Geral, menor sera a
probabilidade de uma empresa estar envolvida numa F&A;

(v) As empresas com Rendibilidade do Capital Proprio elevado,
apresentam uma probabilidade menor de estarem envolvidas num

processo de F&A.

Em suma, verifica-se que a volatilidade, estado de mercado (crescimento
ou contracao) e os indicadores das empresas afetam as estratégias definidas.
Constata-se que os gestores, em periodos de maior volatilidade, expoem uma
menor propensao em utilizar o mercado de F&A, sendo esse efeito mais
acentuado nas empresas compradoras do que nas empresas alvo. Pode-se
afirmar que incrementos de incerteza na industria da alta tecnologia,
potenciam o aumento no valor da opcao de adiamento de uma F&A, o que
corrobora a hipotese de Stenbacka e Alvarez (2006).

Adicionalmente, verifica-se que incrementos sucessivos no crescimento
das vendas potenciam uma maior intensidade de F&A. Contudo, constatou-se
um impacto negativo na performance do mercado (Alpha) em relacao a
probabilidade de F&A. Este comportamento divergente esta relacionado com
as caracteristicas dispares da medida de desempenho: Por um lado, é
utilizada uma medida de performance individual das empresas, onde é
analisado os choques de procura que preconizam num aumento/diminuicao
das vendas; por outro lado, é utilizada uma medida de performance coletiva,

onde sao analisadas as rendibilidades da industria face ao mercado.

33



Consequentemente, apesar das variaveis estarem relacionadas, acabam por
ser medidas de performance distintas.

Nesse sentido, se analisarmos as variaveis conjuntamente, concluimos
que: (i) os gestores das empresas adquirentes em periodos crescimento das
atividades operacionais das suas empresas, tendem a adquirir outras que
apresentem a mesma tendéncia, preferindo que a indUstria da alta tecnologia
nao esteja em crescimento; (ii) as empresas sao mais apeteciveis caso
apresentem uma performance contra ciclica, isto €&, caso registem
crescimento nas vendas em periodos que nao se regista crescimento
economico na industria da alta tecnologia. Estes argumentos revelam que os
gestores monitorizam o aumento da procura dos produtos/servicos das
empresas, aproveitando fases de contracao na indlstria da alta tecnologica

para realizar investimentos contra ciclicos.

5. Considerac¢des Finais

Os principais resultados obtidos no estudo estao consistentes com a
literatura. As F&A entre empresas da industria da alta tecnologia, exibem
comportamentos similares ao de outras industrias. Existe evidéncia empirica
de retornos anormais positivos para as empresas alvo e retornos anormais
negativos para as empresas compradoras, resultados que corroboram diversos
autores (ver, por exemplo, Bruner, 2002). Contudo divergem com a evidéncia
obtida por Kohers e Kohers (2000), visto que estimou-se retornos anormais
negativos para as empresas adquirentes. Relativamente aos resultados
agregados, conclui-se que os retornos anormais, nao sao diferentes de zero, o
que consubstancia a hipotese defendida Roll (1986) e Shleifer e Vishny (2003).

Numa segunda fase, verificou-se que a volatilidade individual de cada
empresa afeta negativamente a probabilidade de ocorréncia de F&A na
indUstria da alta tecnologia, conclusdes consistentes com o estudo de
Stenbacka e Alvarez (2006). Quanto as medidas de performance analisadas,
obteve-se evidéncia de comportamentos divergentes: quando a indUstria da
alta tecnologia esta em crescimento, a propensao de F&A diminui, sendo o
efeito do crescimento das vendas inverso, visto que, quanto maior for o

crescimento das vendas de determinada empresa, maior sera a propensao
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para a mesma participar numa F&A. Este impacto divergente esta relacionado
com o facto de serem medidas de performance distintas, visto que € analisada
a performance individual de uma empresa (Crescimento das Vendas) ou a
performance coletiva da indUstria da alta tecnologia dos E.U.A. (Alpha). Na
analise aos termos quadraticos contatou-se uma relacao de U entre a
probabilidade de F&A e o Alpha o que esta consiste com a literatura (ver, por
exemplo, Bernile, Lyandres e Zhdanov, 2011; Hackbarth e Miao, 2011;
Thijssen, 2008; Manson e Weeds, 2007). Na variavel Crescimento das Vendas
verificou-se que incrementos sucessivos no Crescimento das Vendas aumentam
a propensao de ocorréncia de uma F&A, gerando ondas de F&A pro ciclicas
(ver, por exemplo, Harford, 2005; Lambrecht, 2004; Andrade e Stafford,
2004).

O presente estudo levanta algumas questoes que poderao ser exploradas
a posteriori, em virtude de existirem aspetos que nao foram abordados. As
condicdes de financiamento, a regulacao do mercado e a forma de pagamento
sdao variaveis a incluir em estudos futuros, visto que certamente afetam os
agentes na sua tomada de decisao. Adicionalmente, considera-se importante a
utilizacao de medidas de performance mais precisas (principalmente no que
toca a variavel Alpha), por forma a clarificar o seu impacto na propensao de
uma empresa participar numa F&A. Outro ponto a indagar esta relacionado
com a amostra. Neste estudo, analisou-se o mercado dos E.U.A., talvez seja
interessante alargar a amostra para outros paises, para determinar se existe
evidéncia empirica discrepante, consequente das caracteristicas inerentes de

cada mercado.
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Anexos

Tabela 11 - Setores da industria da alta tecnologia

Esta tabela apresenta os setores da indistria da alta tecnologia que foram incluidos na
amostra. Fonte: SDC

Biotecnologia Equipamento de Computador
Produtos In-Vivo Estrutura Principal & Super Computadores
Produtos In-Vitro Estacdes de Trabalho

Produtos desenvolvidos geneticamente (Humanos) Microcomputadores (PCs)
Produtos desenvolvidos geneticamente (Animais) Computadores Portateis

Vacinas/Medicamentos Especiais Sistemas Turnkey
Produtos Farmacéuticos em Geral CAD/CAM/CAE/Sistemas Graficos
Medicamentos Nucleares Outros Sistemas de Computadores
Produtos Quimicos Medicinais Impressoras
Sistema de Entrega de Medicamentos Unidades de Disco
Derivados de Sangue Unidades de CD-Rom
Empresa de Pesquisa e Desenvolvimento Sistemas de Rede (LAN,WAN)
Lasers Médicos Monitores/Terminais
Sistemas de Imagem Médica Dispositivos de Digitalizacao
Instrumentos/Equipamentos Cirurgicos Modems
Equipamento de Laboratorio Outros Periféricos
Equipamento de Reabilitacao Base de Dados de Software/Programacao
Orgaos/Membros Artificiais Sistemas Operativos
Sistema de Monitoramento Médico Aplicacbes de Software (Negocio)
Aplicacbes de Software (Casa)
Comunicacées Editoracao Eletronica
Equipamento de Telecomunicacoes Software de Comunicacao/Rede
Equipamento de Interconexao Telefonica Documentos em rede
Sistema de Mensagens Outros Softwares
Comunicacodes Celulares Servicos de Programacao
Comunicacgdes por Satélite Servicos de Consultoria de Informatica
Comunicacdes por micro-ondas Servicos de Processamento de Dados
Sistemas de Alarme Outros Servicos de Informatica
Fax
Comunicacao de Dados (Excluir Networking) Outros
Servicos de Internet & Software Robotica
Lasers (Excluindo Médica)
Eletronica Nuclear (Excluindo Médica)
Semi Condutores Sistemas de Propulsao
Super Condutores Satélites (Nao-Comunicacao)
Placas de Circuito Impresso Materiais Avancados
Sistemas de Controlo de Processo Defesa
Equipamento de Teste de Precisao/Medicao Sistemas de Manufatura Avancada
Pesquisa, Deteccao, Navegacao Outros

Outros Aparelhos Electronicos
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Tabela 12 - Distribuicao das F&A por ano

Esta tabela representa a distribuicao de F&A, em termos absolutos e relativos, por cada ano

incluido na amostra.

Ano Observacdes Percentagem
1995 12 2,01%
1996 6 1,01%
1997 26 4,36%
1998 43 7,21%
1999 64 10,74%
2000 68 11,41%
2001 44 7,38%
2002 20 3,36%
2003 44 7,38%
2004 35 5,87%
2005 44 7,38%
2006 32 5,37%
2007 40 6,71%
2008 29 4,87%
2009 31 5,20%
2010 40 6,71%
2011 18 3,02%
Total 496 100%

Tabela 13 - Estatistica descritiva da amostra

Esta tabela apresenta a estatistica descritiva da amostra

Desvio

Variavel Observacoes Média Padrao Minimo Maximo
Volatilidade 23561 0.3458411 0.2674084 0.0221772 1.042524
Alpha 31184 0.1329 0.385494 -0.46929 0.756711
(Alpha)* 31184 0.1662633 0.1714555 0.0000763  0.5726116
Cresc. Vendas 22073 0.1370925 0.4041896  -0.688281 1.240192
(Cresc. Vendas)Z 22073 0.1821562 0.3530021 0 1.538077
Nivel de Endividamento 24858 0.3541579 0.9444608 -1.4812 3.3843
Rotacao do Ativo 24935 1.094739 0.8406508 0.0038101 3.256937
Liquidez Geral 24055 3.331106 3.357472 0.2317875 14.40904
Market to Book 22029 3.53994 4.926991 -5.751251 20.2238
Rend. Capital Proprio 20458 -0.1190749 0.5094125 -1.6588 0.4396
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Tabela 14 - Correlacdo entre variaveis

Esta tabela apresenta os coeficientes de correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

(1) (2) 3) “4) ) (6) () (8) 9 (10)
(1) Volatilidade 1
(2) Alpha 0.1332 1
(3) (Alpha)? 0.1656 0.5259 1
(4) Cresc. Vendas 0.0107 0.0075 -0.0123 1
(5) (Cresc. Vendas)® 0.2388 0.0363 0.0405 0.5906 1
(6) Nivel Endividamento 0.0043 0.0109 0.0169 -0.0163 -0.0576 1
(7) Rotacao Ativo 0.0181 0.0277 0.0057 -0.0422 -0.2332 0.0673 1
(8) Liquidez Geral 0.0075 0.0234 0.0003 0.0163 0.1403 -0.2452 -0.3666 1
(9) Market to Book 0.0037 0.1327 0.0755 0.2223 0.1741 0.2074 -0.0574 -0.0291 1
(10) Rend. Capital Préprio 0.0037 0.1026 -0.0008 0.0987 -0.2551 -0.0405 0.1564 0.0382 -0.0340 1
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llustracao 5 - Rendibilidade Anormal Média: comparacdo entre empresas
Compradora e Alvo [-5 a 5]

Esta ilustracdo representa a comparacao entre rendibilidades anormais médias das empresas
alvo e compradora. No eixo vertical estao as expostas as percentagens do retorno anormal
médio. No eixo horizontal esta expressa a janela de evento [-5 a 5]. A estimativa esta de
acordo com a descricao elaborada no capitulo da metodologia (3.1.3).
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llustracdo 6 - Rendibilidade Anormal Média: comparacdo entre empresas
Compradora e Alvo [-10 a 10]

Esta ilustracdo representa a comparacao entre rendibilidades anormais médias das empresas
alvo e compradora. No eixo vertical estao as expostas as percentagens do retorno anormal
médio. No eixo horizontal esta expressa a janela de evento [-10 a 10]. A estimativa esta de
acordo com a descricado elaborada no capitulo da metodologia (3.1.3).
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