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RESUMO

Este estudo trata da questdo de prémios pagos pelo controle corporativo em operacGes de
fusGes e aquisi¢cbes no Brasil, cuja empresa-alvo possuia, na data da transacdo, acgoes
negociadas na bolsa de valores. Tal questdo é relevante porque influencia os valores pagos por
participagdo acionéria quando h& a troca do controle corporativo, indicando que, sob
determinadas circunstancias, o valor por acdo negociado no mercado pode ndo representar o
seu valor justo ou transaciondvel. Neste trabalho foram analisados os impactos de
determinadas caracteristicas das empresas envolvidas nas transa¢des analisadas, nos prémios
pagos pelo controle corporativo, tais como o tamanho e o grau de alavancagem das empresas-
alvo, total de participacdo societaria adquirida e existéncia de investidor estrangeiro em parte
dessas transacfes. Como resultado, foi encontrado um prémio médio de 17,78%, pagos pela
aquisicdo do controle corporativo em empresas de capital aberto no Brasil. Além disso, por
este trabalho sugere-se que o tamanho e grau de alavancagem da empresa-alvo influenciam,
positivamente, o prémio oferecido, por outro lado ndo houve evidéncia estatistica de que a
participacdo societaria total adquirida e a existéncia de investidor estrangeiro possam, de

alguma forma, influenciar na dimensao deste prémio.

Palavras-chave: fusdes e aquisi¢des, prémio de controle, conflitos de agéncia, avaliacdo de

empresas, controle corporativo.



ABSTRACT

This study is about premiums paid for corporate control in mergers and acquisitions in Brazil
whose target company had, at the transaction date, shares traded on the stock exchange. This
issue is relevant because it influences the amounts paid for equity interest when there is a
change in corporate control, indicating that, under certain circumstances, the market value per
share traded in the market may not represent its fair or trading value. This work analyzed the
impacts in the premiums paid for corporate control caused by certain characteristics of the
companies involved in those transactions, such as the size and degree of leverage of target
companies, total shares acquired and the existence of foreign investors as the acquirer in part
of those transactions. As a result, an average premium of 17.78% was paid for the acquisition
of corporate control in publicly traded companies in Brazil. In addition, this study suggests
that the size and degree of leverage of the target company positively influences the premium
offered, while there is no statistical evidence that the total equity interest acquired and the

existence of a foreign investor can influence the dimension of this premium.

Keywords: mergers and acquisitions, control premium, agency conflict, valuation, corporate

control.
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1. INTRODUCAO

Uma premissa importante na teoria das financas modernas € de que a estrutura de
propriedade das empresas de capital aberto é difusa e que os acionistas recebem beneficios na
proporcao de suas respectivas participagdes acionérias (BARCLAY; HOLDERNESS, 1989).
Entretanto, é possivel verificar que nem sempre esta premissa é vélida na realidade das
empresas. E possivel supor que parte deste descasamento seja explicada pelo conflito
sustentado na teoria de agéncia. Nesta, um ou mais individuos, denominados como principal,
delegam autoridade de tomada de decisdo a outro individuo ou grupo de individuos,
denominados agentes (JENSEN; MECKLING, 1976). Assim, na falta de monitoramento e
incentivos adequados, os agentes, definidos neste estudo como acionistas majoritarios (ou
controladores), atuariam visando interesses proprios em prejuizo aos principais, aqui
definidos como acionistas minoritarios. Desta forma, faria sentido que uma agdo pertencente
ao controle da empresa fosse financeiramente mais atrativa em comparacdo a uma acéo de
participacdo minoritaria. Empiricamente, nota-se tal diferenca em algumas transacfes de
fusBes e aquisices em empresas de capital aberto. Nestas, observa-se que muitas vezes €
oferecido um valor maior por agdo em comparagdo ao valor da acdo negociado em bolsa de
valores. Embora parte deste prémio possa ser justificada por questdes intrinsecas ao potencial
adquirente, tais como questbes estratégicas e de sinergia, o que chama atencdo é que
transacdes envolvendo participacBes majoritarias tendem a apresentar um prémio maior em
comparacdo a transacdes envolvendo participacdes minoritarias. Assim, temos um indicativo
de que o controle corporativo, em algumas situagdes, teria um valor diferenciado, evidenciado

pelo prémio oferecido quando de sua transferéncia.

O interesse pela investigacdo do valor intrinseco pelo controle corporativo e sua
I6gica tem feito diversos pesquisadores e estudiosos se debrucarem sobre o assunto. Manne
(1965), em seu artigo seminal, investigou os impactos do valor de mercado do controle
corporativo nas grandes corporagdes americanas, dando inicio a tematica no meio académico.
Outros estudos demonstraram que ha um racional por tras da busca pelo controle corporativo,
uma vez que um acionista com representatividade na gestdo da empresa tende a direcionar
seus interesses por meio da estratégia corporativa (DENIS; DENIS; SARIN, 1997), (FAMA;
JENSEN, 1983), (JENSEN; MECKLING, 1979), (JENSEN; RUBACK, 1983), (SHLEIFER;
VISHNY, 1986), (GROSSMAN; HART, 1988), (STULZ, 1988). Além da fundamentagdo
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tedrica, alguns pesquisadores se aprofundaram em estudos com objetivo de quantificar o
prémio por controle corporativo em determinadas situacbes de mercado (BARCLAY;
HOLDERNESS, 1991), (GRAHAM JR.; LEFANOWICZ, 1999), (BARCLAY;
HOLDERNESS, 1989), (DENG et al. 2013), (FINNERTY; EMERY, 2004), (LEASE;
MCCONNEL; MIKKELSON, 1983), (HANOUNA; SARIN; SHAPIRO, 2013), ainda que a
concentracdo destes estudos tenha se dado, majoritariamente, em paises cujo mercado de
capitais encontra-se em niveis mais avancados, diferentemente dos paises em

desenvolvimento, tais como o Brasil, pais objeto deste estudo.

Embora o tema do valor pelo controle corporativo seja algo bastante explorado,
muitos estudos ainda tém focado no fendmeno pela existéncia de classes diferentes de acdes
em empresas de capital aberto, especialmente, quando ha distin¢do entre acdes ordinarias, que
conferem direito de voto e acbes preferenciais, sem direito a voto (LEASE; MCCONNEL;
MIKKELSON, 1983), (NENOVA, 2003). Nestas pesquisas, 0 prémio por controle
corporativo € mensurado pela diferenca de valor entre as duas classes de acGes. Entretanto,
um acionista com direito a voto ndo necessariamente tem poder ou participacdo acionaria
relevante para exercer qualquer influéncia na gestdo da companhia, que justificaria maior
atratividade (e maior valor) de suas ac¢fes. No Brasil, diversos estudos também seguiram esta
mesma metodologia de mensuracdo (SAITO, 2003), (SILVA; SUBRAHMANYAM, 2007),
(SAITO; SILVEIRA, 2010), (SOUZA; FERNANDES, 2014). Por outro lado, 0 método de
mensuracdo do prémio de controle por meio do estudo de eventos, que analisa o
comportamento do preco das acdes das empresas, cujo controle tenha sido negociado dentro
de uma janela de tempo, tem sido pouco explorado no pais, representando uma importante

lacuna no tema.

Com base em transagdes de fusdes e aquisi¢des que tenham resultado na alienagéo
do controle em companhias de capital aberto no Brasil, este trabalho mensura o prémio médio
pago pelo controle corporativo e investiga, a luz da teoria de agéncia, alguns dos principais
fatores que levam a existéncia deste prémio no pais. Tais fatores levam em conta o tamanho e
o grau de alavancagem das empresas-alvo, além de analisar possiveis impactos causados pela
participacdo total adquirida em cada transacdo e a existéncia de investidores estrangeiros
como adquirentes do controle. O universo de transacdes analisadas teve como base 0s
registros de pedidos de OPA (Oferta Publica de Aquisicdo de Ac0Oes) realizados na
BM&FBOVESPA e CVM, no periodo de 2003 a 2015.
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Por essa pesquisa, pretende-se contribuir com as investigages ja existentes no
campo das finangas corporativas, mais especificamente, na area de avaliacdo de empresas e
fusBes e aquisicdes no Brasil. Além disso, 0 estudo também propde uma ferramenta para a
pratica de avaliacdo de empresas em operacGes de fusbes e aquisi¢bes, principalmente,
naquelas em que ha a transferéncia do controle corporativo, servindo como base quantitativa e

tedrica para consultores e gestores financeiros.

O estudo foi organizado da seguinte forma: a segunda secdo apresenta a base
teorica, utilizada para a fundamentacdo da pesquisa; a terceira trata da metodologia da
pesquisa, descreve a base de dados utilizada e os métodos empregados; a quarta expde e
analisa os resultados obtidos; e a quinta conclui o estudo.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Teoria de Agéncia e o Valor do Controle Corporativo

Na definicdo de Eisenhardt (1989), a teoria de agéncia esta preocupada em
resolver dois principais problemas que ocorrem na relagdo entre principal e agente. O
primeiro deles é relativo ao comportamento das partes, quando h& conflito de interesses e
objetivos entre principal e agente, e é dificil e caro para o principal monitorar o
comportamento do agente. O segundo problema € relacionado ao compartilhamento do risco,
quando as partes possuem diferentes atitudes com relacéo a esse quesito, podendo resultar em
acoOes diferentes conforme preferéncias diferentes de risco. Desta forma, a unidade de anélise
da teoria de agéncia é o contrato que rege a relacdo entre o principal e agente. E o foco da
teoria, por sua vez, esta em determinar o contrato mais eficiente para reger a relacdo entre as

partes.

Jensen e Meckling (1976) trouxeram novos conceitos relacionados a teoria de
agéncia e ao conflito de agéncia em si, quando abordaram a relacdo entre o direito de
propriedade e os conceitos de finangas modernas, transformando-os no que ficou conhecida
como a teoria de estrutura de propriedade. Diferente da até entdo, extensamente explorada,
teoria de estrutura de capital, que estuda a relagdo entre capital préprio e de terceiros que
compdem a empresa, a teoria da estrutura de propriedade analisa a relacdo de capital proprio
detido entre gestores, definidos como agentes, e demais acionistas que delegam aqueles as

atividades de gestdo da companhia, definidos como principais.

Aqui cabe uma pequena adaptacdo da teoria para paises como o Brasil.
Diferentemente da maioria dos paises desenvolvidos, que sdo caracterizados pela pulverizacéo
do capital das empresas, o0 Brasil e boa parte dos paises emergentes ou em desenvolvimento
apresentam maior nivel de concentracdo de capital em poucos acionistas (CESPEDES;
GONZALES; MOLINA, 2010). Assim, pelas caracteristicas locais, esses paises costumam
apresentar como gestor o proprio acionista controlador da empresa, que é o verdadeiro
tomador de decisdo, enquanto que o acionista minoritario, ainda que com direito a voto, passa
a ser o principal nesta relagédo. Temos, portanto, o conflito entre o acionista controlador e o
acionista minoritario (PROCIANQY, 1996). Nesse sentido, custos de agéncia sao relatados

como sendo aqueles necessarios a aproximar as agendas e 0s objetivos entre estes dois entes,
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em que se faz necessario, dentre outros, os instrumentos de monitoramento e incentivos

adequados.

A teoria da estrutura de propriedade, naturalmente, nos leva a anélise do que Fama
e Jensen descreveram como a “separagdo entre propriedade e controle” (1983, p. 304). Esse
conceito levanta as diferengas entre riscos e consequéncias, trazidas por decisdes tomadas por
agentes nas organizagdes que ndo séo impactados na mesma intensidade quanto os principais.
E a grande questdo seria sobre como reduzir os custos de agéncia e reduzir a assimetria
existente entre o fato do tomador de decisdo ndo ser o mais impactado pelos resultados

gerados, provocando a separacao entre tomadores de decisdo e tomadores de risco.

Jensen e Ruback (1983) aprofundaram os estudos sobre o tema de separagéo entre
controle e propriedade e, dentre as analises, foi levantada uma interessante constatacdo
guando observado o comportamento do valor das acdes em empresas que foram alvo de fusdo
ou tomada de controle em um determinado periodo. Naquelas em que tiveram a referida
transacdo efetivamente concluida, suas a¢des experimentaram um retorno anormal acima de
20%, quando observado o preco antes e ap6s 0 anuncio da transacdo. Por outro lado, nas
situacbes em que a operacdo foi anunciada, mas ndo concluida, os precos das acdes das
empresas-alvo sofreram queda significativa. Isto, segundo os autores, esta relacionado ao
potencial conflito de agéncia existente entre gestores e acionistas, uma vez que na troca de
controle h& grandes possibilidades de troca da gestdo da empresa. Assim, embora uma
operacdo de fusdo ou tomada de controle possa gerar ganhos adicionais aos acionistas
(principal), os gestores (agentes) tendem a ndo facilitar tais transa¢6es visando seus proprios

interesses.

De forma abrangente, pode-se dizer que as empresas oferecem dois tipos de
beneficio aos acionistas: beneficios corporativos e beneficios privados (BARCLAY;
HOLDERNESS, 1989). Os primeiros estdo relacionados a questdes como distribuicdo de
dividendos e outros proventos, ganhos de capital por fundamentos de mercado e operacionais,
dentre outros. Esses beneficios sdo repassados, de forma proporcional, a participacdo
acionéria de cada acionista e, geralmente, compdem o valor da acdo, negociado em bolsa.
Mesmo que haja retornos anormais, como, por exemplo, com a expectativa de troca de
controle, as acdes tendem a subir e todos os acionistas se beneficiam. Por outro lado, ha os
beneficios privados, que sdo gozados por alguns acionistas, geralmente, pertencentes ao bloco

de controle da empresa, que possuem alto poder de voto.
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Dentro desse contexto, torna-se latente a existéncia de maior atratividade para
acoes que, de alguma forma, possibilitem ao seu detentor certa influéncia na gestdo da
empresa. Ou seja, acionistas controladores possuem o poder de decisdo, que pode ser usado
em beneficio préprio, direcionando a estratégia da empresa, conforme seus objetivos e
convicgles. Assim, é possivel afirmar que, sob determinadas circunstancias, acionistas
controladores conseguem obter beneficios acima de sua respectiva participagdo acionéria na

empresa.

Esse fator torna-se mais evidente quando analisamos mercados com alta
concentracdo de capital, como é o caso do Brasil. Nesse sentido, Silveira et al. (2004) relata
dois efeitos principais nas companhias em virtude dessa caracteristica. O primeiro, positivo, é
0 chamado efeito-incentivo. Neste, os acionistas controladores, por possuirem muitos recursos
investidos na empresa, passam a ter mais incentivo a monitorar os gestores. Relacionado ao
chamado direito sobre o fluxo de caixa, este efeito se sustenta pela tese de que quanto maior a
participacdo do acionista controlador no capital da empresa, maior o interesse pela
maximizacao do valor corporativo, permitindo, portanto, que os grandes acionistas contornem
os problemas de agéncia. Por outro lado, ha um importante efeito negativo para as empresas,
denominado de efeito-entrincheiramento. Como principal caracteristica, esse efeito demonstra
a disposicdo de acionistas, a partir de certa concentragdo da propriedade, de perseguir
determinados beneficios privados a custa dos demais investidores. Esse efeito prega, portanto,
gue quanto maior o direito de controle, maior a probabilidade de expropriacdo da riqueza dos

outros acionistas.

Esta constatacdo vai de encontro ao demonstrado por alguns estudos focados na
analise do comportamento de gestores em grandes empresas, quanto as suas respectivas
participacGes acionarias (FAMA; JENSEN, 1983), (STULZ, 1988). Foram encontradas
evidéncias de que acionistas internos (inside shareholders), com relevante participacdo
acionaria, tendem a auferir beneficios em excesso, ou seja, desproporcionais a sua
participacdo. Stulz (1988), por exemplo, encontrou evidéncias de que o valor da companhia
como um todo possui correlagdo positiva com a participacdo dos gestores no controle da
empresa, por meio dos direitos de voto. Entretanto, a correlagdo passa a ser negativa, uma vez

que essa participacdo detida pelos inside shareholders se torna muito grande.

Esses efeitos também foram levantados no estudo de Jensen e Meckling (1976).

Nesse trabalho, os autores descrevem uma situacdo hipotética em que um acionista individual
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(e unico) de uma empresa, que também é seu gestor, usufrui de beneficios corporativos, por
meio da criagdo de riqueza da companhia, e privados, por meio da obtencdo de beneficios
especificos pelo cargo ocupado, tais como status, alta remuneracdo, influéncia, dentre outros.
Por ser Unico acionista, tal situacdo hipotética tende ao equilibrio, uma vez que, na medida em
que se exploram beneficios privados, o custo dessa exploracao se da pela reducdo da riqueza
da firma como um todo, reduzindo, portanto, os beneficios corporativos. Entretanto, se
considerarmos uma situacdo em que esse mesmo acionista vende parte de suas acfes, mas se
mantém como gestor e controlador da empresa, ele continua a explorar os mesmos beneficios
privados, mas, por outro lado, o prejuizo ou a reducdo de beneficios corporativos pela reducdo
da riqueza da firma é compartilhado com os demais acionistas ndo controladores (SAITO;
SILVEIRA, 2008), criando, assim, uma situacdo de conflito de agéncia, beneficiando o
acionista gestor e controlador. A situacdo nos faz supor que, para um acionista controlador,
passa a ser interessante que o restante do capital acionario seja mais disperso e pulverizado.
Nessa situacdo, portanto, pode-se observar um prémio maior, ofertado pelo adquirente do
controle. Sob este ponto de vista, a teoria de agéncia nos faz supor que na tomada de controle
de uma empresa, quanto maior a participacdo acionaria adquirida, menor seria um eventual
prémio pago por obter o controle, uma vez que as possibilidades de expropriacédo de riquezas,
por meio dos beneficios privados pelo controlador, seriam diminuidas ou se tornaria mais

dificil de realiza-la. Aqui, portanto, é apresentada a primeira hipétese deste trabalho:

H1: Em uma transacdo de alienacdo do controle corporativo de uma empresa,
guanto maior a participacdo societaria detida pelo novo controlador ao final da operacéo,

menor o prémio pago pelo controle.

De modo geral, a teoria de agéncia oferece vasta literatura que permite analisar
outros aspectos que possam influenciar ativamente no eventual prémio pago pela aquisi¢do do
controle corporativo. Um destes aspectos é o tamanho da empresa-alvo. Barclay e Holderness
(1989) afirmaram que os beneficios privados, obtidos por meio do controle corporativo,
deveriam possuir correlacdo positiva com o tamanho da empresa. A justificativa se da,
segundo os autores, pelo fato de que empresas maiores, potencialmente, oferecem maiores
beneficios pecuniarios e ndo pecuniarios, embora 0s custos privados também devessem ser
maiores, uma vez que empresas com maior tamanho sdo mais monitoradas por entidades

governamentais e do mercado de capitais.
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De forma semelhante, foi defendido por Weifeng, Zhaoguo e Shasha (2008). Os
autores alegaram que empresas maiores tendem a apresentar maiores conflitos de agéncia
entre gestores e acionistas minoritarios, principalmente, nos paises em desenvolvimento, tal
como a China, pais objeto de andlise daquele estudo. Portanto, é esperado que o tamanho da
empresa-alvo influencie, positivamente, no prémio pago pelo controle de empresas brasileiras,
cujo mercado de capitais ainda estd em desenvolvimento e instrumentos de protecdo aos
acionistas minoritarios ndo sdo tdo efetivos quanto aqueles observados em paises

desenvolvidos.

A questdo da protecdo de acionistas minoritarios também pode exercer influéncia
na maneira como 0s gestores majoritarios conduzem as empresas, o que acaba refletindo no
valor das acOes e, em ultima analise, em eventuais prémios na alienacdo societaria. Nenova
(2003) analisou os impactos do ambiente legal e a existéncia desse tipo de legislacdo em
determinados paises. A conclusdo € a de que, na existéncia de legislacdo que, de alguma
forma, proteja o acionista minoritario, sdo observadas menores diferencas de preco entre
acOes de acionistas controladores e minoritarios, normalmente representadas entre acoes
preferenciais e ordinarias, possivelmente, pela menor expropriagdo dos direitos dos
minoritarios, realizados pelos gestores majoritarios, ou mesmo pela menor existéncia de

direitos privados entre os controladores.

Por fim, outro aspecto bastante estudado na teoria de agéncia, e que merece
destague na analise de prémios pela aquisicdo de controle corporativo, € 0 monitoramento dos

agentes pelos principais por meio da alavancagem financeira da empresa.

No geral, a existéncia do prémio por controle pode ter relagdo direta com a
assimetria de informacdo entre acionistas controladores e minoritarios, que € influenciada
pelo nivel e poder de monitoramento. Dessa forma, acredita-se que sistemas de informacéo e
monitoramento podem ser implementados para prevenir mau comportamento por parte do
agente em prejuizo ao principal (EISENHARDT, 1989). Nesse sentido, pode-se dizer que a
alavancagem da empresa, ou seja, 0Ss recursos de terceiros, tomados pela companhia,
especialmente, aqueles de longo prazo, exercem certo poder de controle sobre a
discricionariedade dos gestores na tomada de decisdo de investimentos (HART; MOORE,
1995), (JENSEN, 1986). Isso porque, com mais compromissos de desembolso por

amortizacgdo de principal e pagamento de juros pelo endividamento, ha uma clara restricao de
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fluxo de caixa, reduzindo as possibilidades de agdo por parte do gestor, ou, no caso de paises

em desenvolvimento, como o Brasil, também por parte do acionista controlador.

Sob esta fundamentacgéo, o controle corporativo apresenta menor atratividade em
uma empresa com maior grau de alavancagem pela restricdo de fluxo de caixa, que poderia
ser utilizado em beneficio proprio. Assim, infere-se que quanto maior o grau de alavancagem
da empresa-alvo, menor seria o interesse privado pelo seu controle, por parte de um potencial

adquirente, reduzindo, portanto, um eventual prémio por esta aquisi¢ao.

2.2 Os Impactos do Investimento Estrangeiro no Prémio por Controle no Brasil

Embora ndo enfatizado pelos estudos produzidos sobre a temética do prémio por
controle, € possivel supor que algumas caracteristicas de cunho mais estratégico, em fusdes e
aquisicdes, possam, de alguma maneira, explicar a disposi¢cdo de um adquirente em pagar um
prémio adicional sobre o valor de mercado das ac¢bes adquiridas, pelo fato destas fazerem
parte do controle corporativo. E tais caracteristicas devem compor o processo de avaliacdo da

empresa-alvo e a determinacéo do preco a ser pago por acao.

Uma destas caracteristicas, possivelmente, seria a internacionalizacdo, que
também tem sido muito estudada sob a ética da teoria de agéncia. Companhias que decidem
pela expanséo internacional tendem a enfrentar maiores conflitos de agéncia. 1sso ocorre em
virtude da maior dificuldade em monitorar gestores locados em pais estrangeiro, com cultura
e lingua diferentes, o que resulta em maior assimetria de informacdo entre investidor e
investida (WRIGHT; MADURA; WIANT, 2002).

Em estudo dedicado ao tema, Sheng e Pereira (2014) tentaram encontrar a relacéo
positiva entre internacionalizacdo de empresas e 0 grau de concentracdo acionaria. A hipotese
inicial, que foi rejeitada no estudo, propunha que o potencial conflito de agéncia, em planos
de expansdo internacional, deveria ser acompanhado de maior concentracdo de capital por
parte do acionista controlador, na tentativa de reduzir a assimetria de informacdo e a

discricionariedade do gestor.

Entretanto, para empresas em processo de internacionalizacdo, sediadas no Brasil,
Argentina e Chile, paises em que o estudo se baseou, o resultado obtido foi o0 oposto, ou seja,

verificou-se a tendéncia de internacionalizacdo acompanhada de maior pulverizacdo acionaria



21

na companhia. Segundo os autores, este fendmeno pode ser explicado pelo fato de empresas
oriundas de tais paises, geralmente, expandirem seus negdcios para paises com ambiente
corporativo mais desenvolvido, o que exigiria menores esforcos no monitoramento dos
agentes. Utilizando o mesmo raciocinio para empresas estrangeiras que visam investir no
Brasil, sendo o pais menos desenvolvido, seria razoavel esperar o0 movimento oposto, ou seja,
investidores estrangeiros, em tese, visariam obter maior participacdo acionaria, especialmente
o0 controle, em empresas brasileiras, de modo a reduzir a possibilidade de conflitos de agéncia

com os gestores no pais.

Outra abordagem para o tema é a analise sob o ponto de vista das motivagdes, em
que empresas tomariam riscos em expandir, internacionalmente, por meio de investimento em
capital (aquisicdes, joint ventures, etc.), especialmente, em paises emergentes, como € 0 caso

do Brasil.

Quando uma empresa planeja a internacionalizacéo, algumas decisdes devem ser
tomadas, de modo a definir o formato dessa expansdo. Hennart, Sheng e Pimenta (2014)
descrevem duas decisdes iniciais que ditam o desenho deste plano. A companhia deve decidir
se deve firmar um contrato ou parceria com uma empresa local ou se a melhor estratégia é
estabelecer uma subsidiaria no pais estrangeiro. Optando pela segunda via, torna-se necessario
definir se € mais interessante possuir uma subsidiaria integral ou estabelecer uma sociedade,
por exemplo, via joint venture. Em paralelo, deve-se decidir por iniciar uma nova empresa

(greenfield) ou adquirir um player local.

O referido estudo analisou caracteristicas de investidores com origem nos EUA
que investiram em empresas e setores econdmicos no Brasil. O primeiro resultado obtido foi a
confirmacéo da tendéncia de se estabelecer uma subsidiaria integral, quando o investidor ja
possui familiaridade com o mercado de atuacéo, ou seja, quando o setor é relacionado a sua
atividade no pais de origem. Por outro lado, investidores norte-americanos que entram no
Brasil, em mercados ndo relacionados a sua atividade principal, tendem a realizar esta

internacionalizagéo via joint venture.

Analisando o tema sob outro angulo, Markides e Ittner (1994) chamam atencao
para 0 processo de internacionalizagdo das empresas em busca da geracdo de valor para seus
acionistas. Os autores ressaltam que diversos estudos tratam da ndo geracdo ou até mesmo

destruicdo de valor nas adquirentes, quando do envolvimento em aquisicbes em seu proprio
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pais. Por outro lado, o estudo apresentado mostrou evidéncias de que aquisicoes
internacionais geram valor aos acionistas da adquirente, tornando a estratégia de

diversificacdo em paises estrangeiros bastante atrativa.

A geracdo de valor ao acionista pela diversificacdo internacional pode ser
considerada consequéncia e ndo necessariamente a causa ou principal razdo para essa
internacionalizagdo. Alguns dos principais motivos que levam uma companhia a realizar uma
aquisicdo em pais estrangeiro, segundo os autores, sdo a busca por ativos competitivos,
tecnologias avancadas e marcas estabelecidas no pais-alvo, assim como uma estratégia de
entrar, de forma mais rapida, em um mercado em crescimento, ou até mesmo com o objetivo
de consolidar determinado setor (CHEN, 2008).

Diante dos estudos e levantamentos aqui apontados sobre o processo e estratégia
de internacionalizacdo de empresas, é possivel supor que um potencial adquirente estrangeiro
esteja disposto a pagar um valor adicional pela aquisicdo do controle de uma empresa
nacional como forma de entrar no mercado brasileiro. Assim, pode-se definir a segunda

hipbtese desse estudo como sendo:

H2: O prémio pago pelo controle corporativo € maior quando envolve um

adquirente internacional.
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3. METODOLOGIA

3.1 Meétodo Aplicado

Por meio de uma abordagem quantitativa, com base em pesquisa de levantamento,
neste trabalho utiliza-se a metodologia de estudo de eventos para o célculo do prémio médio
pelo controle corporativo. A referida metodologia foi escolhida como a mais adequada, uma
vez que o estudo de eventos visa isolar o efeito de um evento especifico, como é o caso da
aquisicdo ou troca de controle corporativo, do retorno de uma agdo, medindo seu impacto no
valor do ativo (empresa) analisado. A metodologia empregada tem como base o trabalho
desenvolvido por Barclay e Holderness (1989).

Conforme definido pelos autores, o prémio (ou desconto, caso a diferenca seja
negativa) pelo controle corporativo se da pela diferenca observada entre o valor por acéo da
empresa-alvo, pago pelo adquirente, e o valor por acdo no dia seguinte ao andncio da
transagé@o de aquisicéo (ou troca) de controle.

Quando ha troca de controle, o valor das acGes da empresa-alvo tende a apresentar
variacdo anormal, em comparacdo ao seu histdérico recente. Este comportamento tem por
justificativa a mudanca de expectativas do mercado quanto ao futuro da empresa, que estara
sob o controle de um novo grupo, gestor ou investidor. O novo controlador, por exemplo,
pode trazer vantagens estratégicas para 0 negocio, tais como 0 acesso a um novo mercado,
sinergias administrativas e operacionais, facilidade de financiamento, dentre outras. Tais
expectativas tendem a ser absorvidas pelo mercado como um todo, que, por sua vez, provoca

um ajuste no preco das agoes.

Assim, o estudo proposto por Barclay e Holderness propde que toda a diferenca
paga pelo controlador em relacdo ao valor das agdes apos a absorcao pelo mercado da troca de
controle, denominado prémio por controle, representa 0 pagamento pela expectativa do
adquirente, por beneficios privados conferidos aos detentores do controle corporativo, por

meio da posse da maioria de votos.
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3.2 Amostra e Coleta de Dados

O estudo que foi usado de base para a metodologia deste trabalho, publicado por
Barclay e Holderness (1989), analisou 63 transacdes envolvendo acdes de blocos de controle
em empresas de capital aberto, listadas nas bolsas de valores NYSE e Amex nos EUA, no
periodo de 1978 a 1982.

Devido a dificuldade de obtencdo de dados semelhantes para o mercado brasileiro,
bem como a baixa confiabilidade dos dados disponiveis, foi necessario uma adaptacdo deste

método para que fosse possivel realizar uma analise com foco nas empresas brasileiras.

A legislacdo brasileira, por meio da lei 6404/76, conhecida como Lei das S.A.,
estabelece a necessidade de realizagdo de OPA (Oferta Pablica de Aquisi¢do de Agdes) para
algumas situac@es, dentre elas 0 aumento de participacao acionaria pelo acionista controlador,

bem como pela alienacao do controle acionario da empresa de capital aberto.

Estas ofertas publicas devem ser registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), autarquia responsavel pela fiscalizacdo do mercado de capitais brasileiro. Dentre os
procedimentos de registro, a companhia que esteja enquadrada na necessidade de realizacéo
de OPA deve, além de informar o evento via fato relevante ao mercado, realizar uma
avaliacdo econdmico-financeira da empresa por meio de contratacdo de um avaliador
independente e registrar em edital a proposta de aquisicdo das agdes, constando informagdes
COMO O preco a ser pago por acdo, a quantidade de acdes em circulagdo e o evento que deu

origem a necessidade da OPA.

No website da CVM, é possivel acessar registros de OPA desde o ano de 2006.
Assim, como forma de utilizar dados confiaveis sobre transacdes, envolvendo agbes do
controle em empresas de capital aberto no Brasil, foram mapeadas e coletadas todas as OPAs
registradas na CVM a partir daquele ano até o final de 2015. Como complemento, o website
da BM&FBOVESPA também disponibiliza informagdes sobre OPA em seu banco de dados.
Portanto, objetivando estender a amostra para este trabalho, também foram mapeadas
informagdes daquela fonte, onde foi possivel obter dados consistentes a partir do ano de 2003.

De posse das informac6es disponiveis na BM&FBOVESPA e CVM, foi possivel
compor uma amostra inicial de 67 transagdes ocorridas entre 2003 e 2015, as quais resultaram

em troca ou alienacdo do controle corporativo de empresas de capital aberto no Brasil.
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O passo seguinte foi analisar a qualidade da amostra, principalmente se todas as
informagdes necessarias para o estudo estavam disponiveis. O resumo destas informages e

fontes utilizadas para extrai-las foram as seguintes:

Tabela 1: Informagdes da Amostra e Fontes Utilizadas

Informag&o necessaria Fonte utilizada

Data do anuncio da transacdo Edital OPA (CVM e BM&FBOVESPA)
Valor do ativo total da empresa-alvo Bloomberg

Grau de alavancagem da empresa-alvo Bloomberg

Nacionalidade do adquirente Edital OPA (CVM e BM&FBOVESPA)
Quantidade de a¢bes negociadas Edital OPA (CVM e BM&FBOVESPA)
Preco por a¢do no dia seguinte ao anincio BM&FBOVESPA

Preco pago por agéo Edital OPA (CVM e BM&FBOVESPA)

Fonte: Elaborada pelo autor, 2003-2015.

Algumas empresas-alvo que compunham a amostra apresentavam baixa liquidez
em suas a¢des no periodo da transacao. Isso significa que as acdes dessas empresas ndo eram
negociadas diariamente, o que poderia interferir no pre¢co por acdo observado,

consequentemente, interferindo no calculo do prémio pago pelo controle.

No total, 24 transaces eram de empresas cuja liquidez de suas a¢des ndo atingia o
minimo de uma negociagdo diéria. Assim, tais transacdes foram eliminadas, resultando em

uma amostra final composta por 43 transacoes.

3.3 Modelo de Regressao

Para a analise das hipoteses propostas neste trabalho e do impacto no prémio por
controle pelos fatores relacionados a teoria de agéncia levantados neste estudo, foi utilizado

um modelo de regressao com base no método dos minimos quadrados ordinarios.

O processo de escolha das variaveis independentes que devem compor um modelo

de regressdo linear € complexo e apresenta certo grau de subjetividade.

Ainda que sejam em numero reduzido, os estudos existentes sobre mensuragdo de

prémio por controle corporativo através do método de estudo de eventos diferem muito entre
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si quanto as varidveis analisadas para investigar alguns dos determinantes para a existéncia do

fendmeno.

E importante destacar que a escolha das variaveis que devem compor o modelo
também deve levar em consideracdo o contexto analisado. No estudo publicado por Dick e
Zingales (2004), por exemplo, foram utilizadas mais de 15 varidveis. O intuito era de aplicar,
nos modelos econométricos propostos, fatores que pudessem explicar a magnitude dos
prémios observados. Tais fatores foram organizados em grupos que tinham por objetivo
investigar os impactos de caracteristicas intrinsecas as transacdes analisadas e das empresas
envolvidas. Embora pudéssemos assumir como um modelo tedrico ideal para a analise do
prémio, os fatores utilizados pelos autores se justificavam principalmente pela anélise se dar
em uma perspectiva internacional, cuja amostra, com quase 400 transacgdes, foi composta de
observacdes a partir de 39 paises. Ou seja, muitas das variaveis foram incluidas para medir e
isolar diferencas entre paises, tais como ambiente regulatdrio, formato do mercado de capitais,

e até mesmo questdes culturais, como religido predominante, corrupcao, etc.

Por outro lado, ha estudos que focaram na investigacdo dos determinantes para o
prémio de controle em um Unico mercado, normalmente um pais desenvolvido, pela
facilidade e disponibilidade de informagdes. Este foi o caso do estudo publicado por Barclay e
Holderness (1989), cujo método serviu de base para este trabalho. Tal estudo teve como foco
0 mercado acionario norte-americano e o objetivo principal foi analisar os beneficios privados
usufruidos por acionistas controladores em empresas de capital aberto. Além da mensuracéo
do prémio em si, 0s autores propuseram modelos econométricos para verificar os impactos de
alguns fatores relativos as partes envolvidas em cada transacdo, na magnitude dos prémios
encontrados. O universo de varidveis utilizadas foi menor, assim como a amostra como um
todo, composta por 63 observagdes. Além de varidveis relativas ao tamanho e alavancagem
financeira das empresas alvo, variaveis estas também utilizadas neste trabalho, os autores
testaram 0s impactos no prémio causados por fatores como montante de caixa na empresa
adquirida, performance das agdes durante um periodo anterior a transacdo e volatilidade das

acdes no mesmo periodo.

Além das variaveis utilizadas no modelo de Barclay e Holderness (1989), ainda é
possivel inferir que outros fatores possam causar impactos no prémio pago pelo controle
corporativo. Uma delas € o nivel de competicdo entre potenciais adquirentes das acdes

pertencentes ao controle de determinada empresa. A lei bésica de economia sobre oferta e
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demanda por si sé justificaria a possibilidade de observarmos maior prémio oferecido em
transacbes onde o nUmero de potenciais interessados € maior. Embora seja um fator
importante, é de dificil mensuracdo, o que o inviabilizaria como varidvel neste trabalho. Por
outro lado, Dick e Zingales (2004) propSem que empresas que despertam interesse de
aquisicdo por parte de investidores estrangeiros geralmente observam maior competicdo em
uma eventual alienacdo de controle. Assim, embora ndo haja variavel especifica que meca o
impacto desta competicdo na magnitude do prémio, pode-se dizer que de alguma forma este
impacto é mensurado quando utilizada a variavel FOREIGN, uma das variaveis de interesse

deste trabalho.

Outra varidvel potencial em impactar o prémio por controle é o setor de atuacéo.
Alguns setores podem ter maior atratividade para a obtencdo do controle, em virtude das
caracteristicas inerentes a indlstria em questdo, que podem abranger o grau de
competitividade, facilidade na captacdo de recursos, isengdes tributarias, grau de regulacédo e
até mesmo apelo social e publico (DEMSETZ; LEHN,1985). Embora seja um fator em
potencial para a observacdo de prémios pagos por controle, este tema tem sido menos
explorado em estudos que visam a mensuracdo do valor do controle corporativo. Este fato
pode ter como justificativa a dificuldade em atribuir maior atratividade a determinadas
indGstrias em um periodo longo de tempo, como geralmente ocorre em pesquisas cujas
amostras sdo extraidas de varios anos de analise. As caracteristicas dos setores mudam ao
longo dos anos pelos mesmos motivos ja levantados, ou seja, a competicdo, incentivo
governamental, disposicdo de recursos e outras caracteristicas variam conforme o contexto
econdmico vivido em determinado momento. Dick e Zingales (2004) incluiram esta variavel
no estudo de mensuracao de prémios por controle, mas o intuito foi o de verificar se este fator
poderia explicar variagdes de prémios entre os diversos paises analisados. No caso de um
estudo cujo foco seja em um Unico pais, como é o caso deste trabalho, o fator do setor pode

ter menor relevancia.

Adicionalmente, alguns fatores relacionados a governanga corporativa tambem
poderiam de alguma forma impactar no prémio oferecido pelo controle corporativo. No Brasil,
assim como em outros paises em desenvolvimento, ha a possibilidade de uma empresa emitir
acoOes preferenciais. Normalmente, tais agdes se caracterizam pela “troca” do direito de voto
por alguma vantagem econdémica ou patrimonial, como por exemplo, a preferéncia no

recebimento de dividendos.
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O mercado de capitais brasileiro tem sofrido pressdo pelos agentes econdmicos,
no sentido de melhorar as praticas de governanga corporativa das empresas, principalmente
aquelas listadas em bolsa de valores. A BM&FBOVESPA instituiu, em 2000, niveis de
listagem para empresas de capital aberto. No que tange a questdo da existéncia de duas classes
de a¢des, o nivel mais elevado de governanca corporativa da bolsa brasileira, 0 chamado
Novo Mercado, somente permite que a empresa possua a¢des ordindrias em sua estrutura
societaria. Atualmente, a maior parte das empresas de capital aberto estd listada neste
segmento, 0 que mostra a crescente preocupacao de melhores préaticas de governanca, além de
também mostrar uma tendéncia de reducdo da participacao de acdes preferenciais na estrutura
das empresas. Ainda assim, é possivel que a existéncia de duas classes de ag¢bes com
diferencas no direito a voto possa de alguma forma influenciar a decisdo de um potencial

adquirente quando da aquisicdo do controle corporativo.

Ainda no tema de governanca corporativa, outro aspecto que merece analise é o
chamado tag along. De forma abrangente, trata-se de um mecanismo de protecdo aos
acionistas minoritarios, no caso de mudanca de controle da empresa. A legislacdo brasileira,
através da Lei das S.A. (lei 6404/76 e alteracBes posteriores) exige que em caso de alienacao
do controle corporativo de uma sociedade anonima, o valor por agdo oferecido pelo
adquirente ao controlador vendedor deve ser também ofertado aos demais acionistas da
empresa com poder de voto (acionistas ordinarios), na propor¢do minima de 80% do valor
pago. Embora a proporcdo minima esteja prevista em lei, dependendo do segmento de
listagem da empresa de capital aberto na BM&FBOVESPA, esta propor¢do pode ser de 100%.
Este é o caso dos segmentos Novo Mercado e Nivel 2, que atualmente concentram cerca de 70%

das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.

Entretanto, é importante ressaltar que as empresas podem estipular um tag along
superior ao previsto na legislagdo ou na regra do segmento de governanca em que esteja
listada, desde que conste em seu estatuto social. Assim, embora este fator possa imprimir
algum impacto na observacdo do prémio por controle corporativo, seu efeito pode ser menor
em funcdo da maior parte das empresas de capital aberto terem aderido aos niveis superiores

de governanga.

Finalmente, ap0s o levantamento das variaveis que comporiam o modelo teorico
ideal para a analise do prémio por controle corporativo, cabe apontar as limitacdes

encontradas, que abrangem ndo s6 problemas e dificuldades na obtencdo e mensuracdo de
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algumas das variaveis, mas também o reduzido tamanho disponivel da amostra, que poderia

apresentar problemas ao executarmos um modelo com um ndmero elevado de variéveis.

Portanto, 0 modelo econométrico utilizado neste trabalho para o teste das

hipdteses propostas € este a seguir:

Premium; = f, + p1Size; + f,Leverage; + f30wnership; + p,Foreign; + ¢;

3.4 Descrigdo das Variaveis
3.4.1 Variavel Dependente
Premium;

Representa, em termos percentuais, 0 prémio pago pelo controle corporativo em
cada transacdo da amostra. Baseado no estudo de Barclay e Holderness (1989), o prémio por
controle em valores monetarios é calculado como sendo a diferenca entre o preco por acao

pago pelo adquirente e o valor da acéo no dia seguinte ao anncio da operacao ao mercado.

Seu valor em percentual, portanto, é obtido pela divisdo deste prémio em valores

monetarios pelo valor da acdo no dia seguinte ao anuncio:

Pa_Va

Premium; = Vv
a

Onde:

Premium;: prémio pago pelo controle corporativo da empresa i;
P,: preco por acao, pago pelo adquirente

V7,: valor da acdo da empresa-alvo no dia seguinte ao anuncio

Quando ha o anuncio de troca ou mudanca na estrutura de controle de empresa de
capital aberto, normalmente podemos observar varia¢des atipicas no prego das acdes, se
compararmos com um periodo imediatamente anterior a esse anuncio. Muitas vezes, esta
variacdo € positiva e tem como justificativa o chamado prémio por sinergia (HANOUNA;
SARIN; SHAPIRO, 2013). Ou seja, 0 mercado reage positivamente ao fato da mudanca de

controle, ajustando as expectativas para a empresa e, consequentemente, modificando o preco
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das acBes em bolsa, cujo impacto é absorvido por todos os acionistas da empresa. Por outro
lado, observamos que em muitos casos o valor ofertado pelo adquirente do controle ainda se
mostra superior ao preco das acdes da empresa alvo, mesmo apés a variacdo atipica causada
pelo anlncio da transacdo. Portanto, a diferenca entre o preco pago pelas acdes pertencentes
ao controle e o preco das agdes apoOs a transacdo se tornar de conhecimento dos demais

acionistas, € o chamado prémio por controle.

A importancia do aspecto de prémio por controle corporativo, em avaliacbes de
empresas, € amplamente reconhecida, dado que representa importante fator para precificaces
de participagcdes majoritarias em companhias de capital aberto. Uma das constatacdes de tal
importancia é a publicacdo de um estudo desenvolvido por Finnerty e Emery (2004), sobre a
utilizacdo do método de avaliacdo relativa por multiplos de EBITDA para precificacdo de
empresas. O estudo demonstra que a utilizacdo de multiplos de empresas comparaveis pode
ndo ser suficiente se o objetivo € obter o valor de aquisicdo da empresa. Para tanto, segundo
0s autores, é necessaria a consideracdo de um prémio por controle como ajuste ao multiplo

escolhido.

No geral, pode-se dizer que os estudos existentes sobre mensuracdo do valor
corporativo se dividem entre dois principais métodos (DYCK; ZINGALES, 2004): i) analise
do diferencial de precos entre agdes, em que ha direitos de voto, chamadas de a¢des ordinarias,
e aquelas sem tal caracteristica, definidas, normalmente, por acdes preferenciais; ii) analise do
comportamento das acdes durante a alienacdo do controle corporativo da empresa, pelo
chamado estudo de eventos, em que se observa a valorizacdo anormal nos precos das acdes
dentro de uma janela de tempo, que pode, por exemplo, comparar 0 pre¢o por acdo pago na
transagdo com o valor da mesma acdo, negociado em bolsa de valores, algumas semanas ou

meses antes do anuncio da referida transagéo.

Estudos que utilizaram o primeiro método sugerem que muitas empresas usam 0
artificio de emitir duas classes distintas de acdes, geralmente, conferindo o direito de voto
para uma classe e a preferéncia no recebimento de dividendos para a outa classe, com o
intuito de separar o direito de controle, por meio do direito de voto, do direito sobre o fluxo de
caixa (SILVEIRA et al., 2004). Entretanto, acdes com direito a voto ndo necessariamente
conferem ao seu detentor o controle da empresa. E esta afirmacdo advem da observacao de
transagcOes em que as acgdes pertencentes aos controladores sdo adquiridas com um prémio

sobre as demais agdes da empresa, incluindo a¢des ordinarias, com direito a voto (BARCLAY;
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HOLDERNESS, 1989), (HANOUNA,; SARIN; SHAPIRO, 2013). Por esta razdo, neste
trabalho, utiliza-se 0 segundo método, por meio do estudo de eventos, para mensurar 0 prémio

médio pago pelo controle corporativo em empresas brasileiras.

3.4.2 Variaveis Independentes de Interesse

Com base na literatura apresentada, o presente trabalho considera como varidveis
de interesse a participacdo acionaria adquirida em cada transacdo de alienacdo de controle
(OWNERSHIP) e a existéncia de investidor estrangeiro como adquirente (FOREIGN),

conforme sdo expostas a seguir:
Ownership;

Representa a participacdo societaria, em termos percentuais, do adquirente ao
final da operacéo de aquisicdo do controle corporativo. Esse valor é resultante da diviséo entre
a guantidade de acdes com direito a voto detidas pelo adquirente sobre o total de agdes com

direito a voto da empresa-alvo.
Foreign;

Por meio de uma varidvel dummy, possui valor 1, se o adquirente tem origem em

outro pais, ou seja, um investidor estrangeiro. Caso contréario, recebe valor 0.

3.4.3 Variaveis Independentes de Controle

A escolha do tamanho (SIZE) e grau de alavancagem (LEVERAGE) das
empresas-alvo como variaveis de controle para este estudo se deu pela relevancia encontrada
na teoria de agéncia que relacionam, diretamente, estas duas caracteristicas das empresas a
eventuais beneficios privados, auferidos pelos gestores e controladores, conforme apresentado,

anteriormente, na revisao de literatura deste trabalho.

Embora outras variaveis tenham sido levantadas, muitas delas apresentam
problemas em sua mensuracdo e analise, como é o caso do nivel de competicdo entre os

potenciais adquirentes, a propor¢do de tag along existente na adquirida durante o periodo da
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transacdo, dentre outras. Além da dificuldade de obtencdo dos dados, outra justificativa para a
ndo inclusdo de varidveis adicionais de controle foi o nimero reduzido da amostra, que

poderia apresentar problemas com um numero maior de variaveis no modelo econométrico.

Portanto, a composicéao de cada variavel de controle selecionada para este trabalho

é demonstrada a seguir:
Size;

Valor em reais, do ativo total da empresa-alvo na data do anuncio. Considerando o
intervalo de 15 anos, que compBe a amostra, e como forma de evitar qualquer distor¢céo
causada pela desvalorizacdo monetaria no periodo, o ativo total de cada empresa que originou
esta varidvel foi atualizado pela inflagdo acumulada até o més de dezembro de 2015. O

indexador utilizado para esta atualizacéo foi o IPCA, divulgado pelo IPEADATA.
Leverage;

Representa, em termos percentuais, o grau de alavancagem da empresa-alvo, na
data do andncio da transacdo. Este indicador foi calculado pela divisdo do total de dividas

onerosas da empresa pelo seu ativo total.

Apresentadas as varidveis, a tabela 2 resume as respectivas referéncias e os sinais
esperados para os coeficientes de cada variavel independente.



Tabela 2: Resumo das Variaveis Independentes
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] . ) Sinal
Variavel Tipo Descricdo
Esperado

Referéncias
Bibliogréficas

Ativo total da empresa-alvo
SIZE Controle o +
(logaritmizado)

Grau de alavancagem da
LEVERAGE  Controle -
empresa-alvo
Participagdo societaria detida
OWNERSHIP  Interesse pelo adquirente apos a -
transacdo
Variavel dummy que indica se
FOREIGN Interesse 0 adquirente é nacional ou +

estrangeiro

Barclay e Holderness
(1989); Weifeng, Zhaoguo
e Shasha (2008)

Hart e Moore (1995);
Jensen (1986)

Jensen e Meckling (1976)

Hennart, Sheng e Pimenta
(2014); Markides e Ittner
(1994)

Fonte: Elaborada pelo autor, 2003-2015.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A tabela 3 a seguir apresenta estatisticas descritivas para a variavel dependente do

estudo.

Tabela 3: Variavel Dependente — Estatistica Descritiva

Variavel Dependente:

Estatistica
PREMIUM

Média 17,78%
Mediana 19,13%
Maximo 67,98%
Minimo -80,90%
Desvio Padrdo 25,23%
Observagoes 43

Fonte: Elaborada pelo autor, 2003-2015.

Graéfico 1: Histograma do Prémio de Controle
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O primeiro objetivo neste estudo é atingido com a apuracdo do prémio médio,
pago pelo controle em empresas de capital aberto no Brasil. Este pode ser considerado um

direcionador importante para avaliagdes de empresas, envolvendo companhias brasileiras.

Quando comparado a estudos realizados em outros paises, observa-se grande
semelhanga no resultado. Barclay e Holderness (1989), por exemplo, reportaram um prémio
médio de 20,4% sobre o valor das a¢cdes pertencentes ao bloco de controle, em empresas de
capital aberto nos Estados Unidos. Hanouna, Sarin e Shapiro (2013) classificaram um
intervalo entre 20% e 30% como prémio pelo controle corporativo, em empresas norte-
americanas. Embora a metodologia daquele estudo tenha sido observar a diferenca entre
prémios pagos em aquisicbes majoritarias e minoritarias para a definicdo do que seria o

prémio pelo controle, os resultados apresentados guardam bastante semelhanca.

Outro ponto a se observar é a presenca, ainda que em numero reduzido, de
descontos sobre o valor da acdo, ou seja, o controle fora adquirido de forma em que o
adquirente pagou ao controlador um valor menor por acdo do que aquele encontrado no dia
seguinte ao anuncio. Este é o caso, por exemplo, da compra do controle da Recrusul S.A. por
um grupo de investidores, em 2008. Nesta transacdo, os adquirentes pagaram um valor quase
81% menor em comparacao ao preco das acdes em bolsa de valores no dia do anuncio. Dentre
outros aspectos, a empresa estava finalizando um longo periodo de recuperacdo judicial, o que
pode ter motivado tal desconto.

A tabela 4 apresenta estatisticas descritivas para as variaveis independentes.

Tabela 4: Variaveis Independentes — Estatistica Descritiva

Estatistica SIZE LEVERAGE OWNERSHIP
Meédia $4.999 24,0% 67,7%
Mediana $9.678 25,3% 68,1%
Maximo $83.522 83,0% 99,9%
Minimo $75 0,0% 3,8%
Desvio Padrdo $14.589 17.4% 19,3%
Observacoes 43 43 43

Fonte: Elaborada pelo autor, 2003-2015.

Variadvel SIZE estd demonstrada em milhGes de reais, com valores atualizados

pelo IPCA até dezembro de 2015. A variavel dummy FOREIGN, omitida nessa tabela, por
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ndo se tratar de varidvel continua, apresenta 15 observacdes com classificacdo 1 (adquirentes

estrangeiros) e 28 observagdes com classificacdo 0 (adquirente nacional).

Como forma de testar se ha indicios de multicolinearidade entre as variaveis
independentes utilizadas no estudo, foi realizada uma matriz de correlacdo, que pode ser

observada na tabela 5.

Tabela 5: Matriz de Correlacdo Entre as Varidveis Independentes

Variavel SIZE LEVERAGE OWNERSHIP
SIZE 1
LEVERAGE 0,147 1
OWNERSHIP 0,044 0,149 1

Fonte: Elaborada pelo autor, 2003-2015.

Como pode ser observado, ndo ha alto indice de correlacdo entre as variaveis,

conforme os coeficientes de correlacdo apresentados.

4.2 Resultados da Regressao

Para o teste das hipdteses propostas nesse estudo, foram realizadas as regressoes

conforme modelo apresentado anteriormente, gerando os resultados de acordo com a tabela 6.



Tabela 6: Resultados da Regressédo

oaelo oaelo odadelo
“"(%‘;Zgl Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 21,0427 * -1,0667 ** -1,0406 ** 21,0647 **
(-2,69) (-2,62) (-2,65) (-2,58)
SIzE 0,0740 * 0,0740 * 0,0736 * 0,0735 *
(2,90) (2,86) (2,82) (2,78)
0,3564 *** 0,349 *** 03576 *** 0,3510 ***
LEVERAGE (1,78) (1,71) (1,76) (1,69)
0,0407 0,0407
OWNERSHIP ! !
(0,22) (0,22)
0,0058 0,0059
FOREIGN (0.08) (0.08)
R2 Ajustado 02132 0.1941 0.1932 0.1730
p-valor do 0,0031 0.0095 0,0097 0,0234
modelo

* indica significancia a 1%; ** indica significancia a 5%; *** indica significancia a 10%.
Fonte: Elaborada pelo autor, 2003-2015.

Os coeficientes exibidos na tabela 6 foram obtidos a partir de modelos de
regressao estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios. Embora 0 modelo tenha
apresentado heterocedasticidade, quando aplicado o teste de White, os niveis de significancia
dos coeficientes do modelo néo sdo afetados quando executada a correcdo robusta de White
(1980).

Em parénteses, sdo apresentadas as estatisticas t para cada coeficiente. O modelo
1 apresenta resultados para a varidvel dependente “Prémio de Controle” e as variaveis de
controle. No modelo 2, € incluida a varidvel de interesse OWNERSHIP. No modelo 3, a
variavel de interesse FOREIGN substitui a varidvel OWNERSHIP. E no modelo 4, todas as

variaveis sao incluidas.

De forma geral, 0 modelo base se mostra mais ajustado que os modelos com as
variaveis de interesse. Esta constatacdo é realizada pela observacdo do R2 e p-valor obtido em

cada modelo.

As analises foram iniciadas a partir da variavel de controle SIZE. Nos quatro
modelos, o sinal é positivo e o0 p-valor apresenta significancia estatistica, confirmando a

expectativa de que, no Brasil, quanto maior a empresa-alvo de aquisi¢cdo, com base no valor
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total de seus ativos, lancado em seu balanco, maior é o prémio a ser pago pelo potencial
adquirente que visa obter o controle.

Esta constatacdo vai de encontro aos estudos de outros paises (WEIFENG et al.,
2008), nos quais apontam maior atratividade pelo controle de empresas maiores, cuja
complexidade oferece espaco para maiores conflitos de agéncia, além de maiores
possibilidades em obter beneficios privados pela gestdo da companhia.

Para a variavel de controle LEVERAGE, embora seu coeficiente tenha
apresentado significancia estatistica, o sinal negativo obtido € o oposto do esperado. Isso
porque a expectativa era de que o nivel de alavancagem da empresa-alvo fosse um redutor de
um possivel prémio ofertado pelo adquirente do controle corporativo. Esta expectativa se dava
pela proposicdo tedrica de que uma empresa menos alavancada tende a propiciar maior
geracdo de caixa a disposicdo dos gestores e controladores (HART; MOORE, 1995),
(JENSEN, 1986). Pois, um potencial adquirente poderia ser atraido a pagar um prémio
adicional pela aquisicdo do controle da empresa-alvo, com a expectativa de exercer influéncia

no uso da geracao de caixa.

Os modelos de regressdo, no entanto, forneceram evidéncias de que no Brasil
pode-se esperar a oferta de maior prémio pelo controle, na medida em que a empresa-alvo
apresente maior alavancagem financeira. A magnitude deste impacto, conforme apresentado
pelos resultados nos coeficientes, é de que a cada 1% de alavancagem financeira existente na
empresa alvo, podemos esperar um acréscimo de cerca de 0,35% no prémio pago. Embora,
inicialmente, o resultado pareca contraditério, parte da teoria financeira fornece alguns

argumentos que ajudam a justifica-lo.

Conforme ja abordado, anteriormente, nesse estudo, o endividamento pode ser
considerado um eficiente instrumento de monitoramento do agente pelo principal,
especialmente, no quesito de gestdo do fluxo de caixa da empresa (EISENHARDT, 1989),
(JENSEN; MECKLING, 1976), (JENSEN, 1986), ou seja, € possivel afirmar que a auséncia
de endividamento pode representar um atrativo a gestores, inclinados em realizar
investimentos e outros gastos de caixa, visando interesses particulares. Por outro lado, a
existéncia de endividamento também pode sinalizar boa gestdo do caixa, atraindo investidores
interessados em adquirir negocios que apresentem reduzido conflito de agéncia entre gestores

e acionistas. Diante deste impasse inicial, faz-se necessario um olhar mais atento a uma das
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caracteristicas marcantes do mercado de capitais brasileiro, no que tange a estrutura de
propriedade das empresas de capital aberto. Reafirmando o que j& fora abordado
anteriormente, assim como outros paises em desenvolvimento, o Brasil apresenta alto grau de
concentracdo de capital em poucos acionistas, ou seja, 0 acionista-controlador se confunde
com a figura do gestor e, portanto, o conflito de agéncia no pais é tratado como sendo entre 0s
acionistas controladores e os acionistas minoritarios (PROCIANOY, 1996).

Assim, é possivel inferir que, no Brasil, o adquirente do controle corporativo
esteja menos preocupado com o conflito de agéncia com seus gestores, uma vez que ele
proprio atuaria como gestor ou muito proximo deste e estaria, entdo, mais inclinado a obter
vantagens em se tornar controlador da companhia, visando interesses proprios que podem ou

ndo serem traduzidos em beneficios comuns aos demais acionistas da empresa.

Nesse contexto, caberia analisar com mais cautela o perfil de endividamento das
empresas estudadas. Hart e Moore (1995) lancam luz sobre o impacto da estrutura de capital
da companhia, principalmente, no que tange a formacdo do endividamento e o
comportamento dos gestores. Os autores separam as dividas emitidas por empresas entre soft
debt e hard debt. O primeiro seria relacionado ao endividamento junior, com prazo maleavel,
caréncias de juros (que muitas vezes sdo subsidiados) e amortizagdes em parcelas de longo
prazo. Na segunda categoria estariam as dividas séniores, geralmente, de prazo mais curto e

menor flexibilidade para renegociacdes.

Com uma composicdo, majoritariamente, de soft debt, ainda que a empresa
apresente alto grau de alavancagem, o carater postergavel da divida ndo seria,
necessariamente, um limitador da arbitrariedade do gestor na gestdo do caixa da empresa.
Assim, a divida em si ndo funcionaria de forma eficiente, como um instrumento para reduzir
conflitos de agéncia. Ao contrario, poderia ser um artificio extra para que o gestor (ou
acionista-controlador) dispusesse de mais recursos para aplicar em projetos e investimentos

que ndo, necessariamente, beneficiassem todos os acionistas de forma igualitaria.

Dessa forma, o perfil do endividamento das empresas analisadas poderia justificar
o0 resultado obtido na regressdo, em que, quanto maior o grau de alavancagem da empresa-
alvo, maior o prémio pago, quando da aquisi¢do do controle. Embora ndo seja conclusivo,
certamente, € um tema que poderia ser objeto de estudo e aprofundamento para trabalhos

futuros.



40

Partindo para as analises dos resultados obtidos com as variaveis de interesse,
observa-se que o coeficiente da varidvel OWNERSHIP ndo demonstra significancia estatistica

e, portanto, ndo permite confirmar, estatisticamente, a primeira hipotese desse trabalho.

Além disso, os sinais do coeficiente, obtidos nos modelos de regressdo, foram
contrarios a expectativa inicial, pois, esperava-se que os modelos apresentassem evidéncias de
que quanto maior a participagdo acionaria adquirida, menor seria 0 prémio pago pela

aquisicao.

O sinal oposto extraido indica uma possivel tendéncia de que o prémio pago pelo
controle adquirido seria maior em casos de maior participacdo aciondria obtida, ainda que o
impacto nédo seja tdo relevante. Quando observados os resultados para os coeficientes da
variavel, temos que a cada 1% de participacdo adicional detida pelo novo controlador ao final
da transacdo, o prémio pago pelo controle aumentaria somente 0,04%. Apesar do impacto
pouco relevante, este resultado pode ter justificativa na estrutura de propriedade e no modelo
de governanca da maior parte das empresas brasileiras de capital aberto.

No Brasil, poucas empresas de capital aberto apresentam estrutura societaria
pulverizada, isto €, o capital acionario das companhias, geralmente, € menos disperso e mais
concentrado em poucos acionistas. Dessa forma, embora o adquirente do controle passe a
imprimir maior influéncia na gestdo da empresa, se as demais agdes, com direito a voto,
estiverem concentradas em poucos acionistas, serd muito mais dificil ao controlador conseguir
se valer de todos os beneficios privados. Assim, embora esse estudo ndo tenha se aprofundado
na andalise da estrutura societaria das empresas que compuseram a amostra, este fator pode ser

relevante para explicar o resultado obtido.

Outra caracteristica importante, encontrada em empresas brasileiras de capital
aberto, é a existéncia de duas classes de acOes, separadas, basicamente, pelo direito a voto
(acBes ordinarias) e preferéncia no recebimento de dividendos (a¢bes preferenciais). Neste
formato, acionistas-controladores conseguem manter um grande volume de a¢fes com direito
a voto sem, necessariamente, ter grande participacdo acionaria no capital total da companhia,

representado pela soma de ambas as classes de a¢des (SILVEIRA et al., 2004).

Portanto, quando o novo controlador adquire uma parcela expressiva do capital
acionario, com direito a voto da empresa, sem, necessariamente, adquirir aces preferenciais,

torna-se possivel exercer forte influéncia na gestdo da empresa, incluindo a expropriagédo de
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beneficios privados, sem, necessariamente, absorver uma grande parte dos fatores negativos
provocados por estas expropriacdes. Isto se da, especialmente, pelo fato de o controlador
possuir direitos de controle muito maiores do que direitos sobre os fluxos de caixa da empresa.
Ou seja, eventuais destruicbes de valor da empresa, causadas por uma gestdo focada em
beneficios privados, seriam absorvidas em uma propor¢do muito mais baixa pelo acionista

controlador.

Em dltima analise para esta variavel, o chamado efeito-incentivo (SILVEIRA et
al., 2004) poderia ser outra possivel justificativa para o resultado obtido. Conforme ja
mencionado anteriormente, este efeito trata do aumento no interesse do acionista-controlador
em monitorar 0s gestores da companhia, na medida em que sua participagdo acionaria é mais
relevante, o que equivale dizer que, quanto maior sua participacdo no capital da empresa,
maior seria 0 interesse em maximizar a riqueza da corporacdo como um todo, buscando

reduzir conflitos de agéncia.

Por fim, foram analisados os resultados obtidos a partir dos modelos em que a

variavel de interesse FOREIGN foi incluida.

A hipotese proposta de que o prémio pago seria maior quando o adquirente fosse
um investidor internacional ndo foi confirmada, em virtude da falta de significancia estatistica
demonstrada pelo p-valor do coeficiente, ainda que o sinal obtido tenha sido aquele esperado
inicialmente. Adicionalmente, verificamos pelos resultados da regressédo que a existéncia de
um comprador estrangeiro aumentaria somente 0,6% no prémio pago pelo controle,

mostrando um impacto bastante pequeno.

A atratividade maior na compra do controle de uma empresa por investidores
estrangeiros, principalmente, aquelas que visam internacionalizacéo, pode ter diversas razoes.
No estudo realizado por Markides e Ittner (1994), foram registradas claras evidéncias de
criacdo de valor para o adquirente, quando da aquisicdo de empresas em paises diferentes de
sua origem, contrastando com a recorrente destruicdo de valor em aquisicdes domesticas. Este
fato poderia fundamentar a hipdtese em que adquirentes estrangeiros estariam dispostos a
pagar um prémio maior pelo controle corporativo de empresas brasileiras, em comparagéo a

adquirentes nacionais.

Apesar do carater intuitivo, a ndo confirmacdo da hipotese poderia levar a um

estudo mais aprofundado das caracteristicas dos adquirentes estrangeiros. No estudo ora
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citado, os autores encontraram evidéncias de que a criacdo de valor em tais operacdes de
aquisicdo é funcdo de algumas caracteristicas nelas encontradas, tais como a natureza da
aquisicdo (negocio relacionado ou ndo relacionado), experiéncia recente da adquirente em
negocios internacionais, ambiente macroeconémico, sistema tributario do pais estrangeiro,

dentre outras.

Analisando, especificamente, a relacdo entre setor da adquirente com a da
adquirida, na amostra utilizada nesse trabalho, foi identificado alto nimero de transacdes em

que as duas partes eram relacionadas em termos do setor econdmico de atuacéo.

No estudo publicado por Hennart, Sheng e Pimenta (2014), h4 a constatacdo de
que empresas estrangeiras, oriundas dos EUA e entrantes no Brasil, tendem a constituir joint
ventures, quando adquirem negocios ndo relacionados a seu setor de origem. A justificativa é
a dificuldade em se obter conhecimentos especificos do setor ja& dominados pelo player local.
Por outro lado, quando a adquirente j& atua no setor de entrada do pais estrangeiro, a
tendéncia € que se estabeleca na forma de controladora total do negécio (ou na aquisicdo do
controle da empresa local), pois a posse de conhecimentos especificos do setor favorece a

atuacdo sem a necessidade do compartilhamento com o investidor local.

Sob este aspecto, ainda que ndo seja definitivo, é possivel supor que a ndo
confirmacdo da hipdtese deste estudo tenha forte influéncia do fato da quase totalidade das
transagbes que compuseram a amostra, utilizada neste trabalho, ser de adquirentes e
adquiridas atuantes no mesmo setor. Isso porgque, conforme demonstrado por Hennart, Sheng
e Pimenta (2014), a alternativa possivel para a entrada destes investidores estrangeiros seria
por meio da constituicdo de uma nova empresa (greenfield), uma vez que os conhecimentos
especificos de atuacédo ja seriam dominados pelo entrante. Assim, néo teria sentido econdmico

oferecer prémios superiores pela aquisi¢do do controle corporativo.

Uma ultima suposicdo sobre a ndo confirmagéo da hipotese 2 deste trabalho seria
pela analise do perfil das adquirentes estrangeiras que compuseram a amostra. Algumas destas
adquirentes, embora sejam empresas estrangeiras, j& possuiam negocios no Brasil, ou as
transagOes analisadas neste trabalho ndo representavam a primeira investida da empresa no
pais. E o caso, por exemplo, da Arcelor Spain Holding S. L., empresa espanhola que adquiriu
o controle da Companhia Siderurgica de Tubardo (BM&FBOVESPA:CSTB3), em dezembro

de 2004, época em que ja tinha negdcios no Brasil e, em setembro de 2005, também adquiriu
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o controle da Acesita S.A. (BM&FBOVESPA:ACES3). Outro exemplo é a compra da SEB —
Sistema Educacional Brasileiro S.A. (BM&FBOVESPA:SEBB11), em 2010, pelo grupo
britanico Pearson. Embora a aquisi¢do tenha sido relevante, o grupo ja havia investido no pais
antes da transagdo. Portanto, como algumas transacdes ndo representaram, efetivamente, a
entrada do investidor estrangeiro no pais, o apetite pelo controle demonstrado pelo prémio
oferecido pode ter sido menor, impactando os resultados desta varivel.
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5. CONCLUSAO

O objetivo nesse trabalho foi mensurar o prémio médio do controle corporativo
em empresas brasileiras e analisar os impactos no tamanho deste prémio, conforme alguns
aspectos relacionados as caracteristicas das partes envolvidas nas transacdes de alienacdo de
controle. Tais aspectos se resumem ao tamanho e nivel de alavancagem das empresas-alvo,
analisados como variaveis de controle do trabalho, além da participacdo acionaria adquirida e
a existéncia de um adquirente estrangeiro em algumas transacdes, aspectos esses definidos

como variaveis de interesse.

Este tema ganha relevancia uma vez que o mercado de capitais brasileiro esta em
processo de desenvolvimento e o pais deve observar um crescente movimento de operagdes
de fuses e aquisicdes, envolvendo empresas do mercado nacional. Além disso, a pratica de
avaliacdo de empresas, que influencia ndo s6 nas transacdes de compra e venda de empresas,
mas também na precificacdo de diversos investimentos realizados por fundos de private
equity e fundos de pensdo no pais, é impactada, diretamente, pela existéncia de um valor

intrinseco ao controle corporativo.

Para a mensuracdo do prémio médio de controle, foi aplicado o método de estudo
de eventos, com base no estudo desenvolvido por Barclay e Holderness (1989). Como
resultado, foi encontrado um prémio médio pelo controle corporativo de 17,78% (mediana de
19,13%) em empresas de capital aberto no Brasil. Adicionalmente, os modelos de regressao
propostos demonstraram que ha evidéncias de que o tamanho e grau de alavancagem da
empresa-alvo influenciam, de forma positiva, no prémio pelo controle oferecido pelo
adquirente. Embora este impacto sobre o tamanho da empresa fosse esperado, parte da teoria
de agéncia, utilizada como base neste trabalho sugeria que o grau de alavancagem da
empresa-alvo influenciaria, de forma negativa, o prémio pelo controle. O resultado oposto
obtido pode ter explicacdo no perfil do endividamento das empresas analisadas. Segundo Hart
e Moore (1995), a utilizacdo do chamado soft debt, tipo de endividamento com maior
flexibilidade de prazos de amortizacdo e subsidio de taxas de juros, pode ndo representar um
eficiente instrumento de restrigdo de utilizacéo de caixa pelo gestor e controlador, conforme
sugere parte da teoria de agéncia (JENSEN, 1986). Este ponto seria um aspecto a ser

analisado em novos estudos sobre o tema.
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No caso da participacdo aciondria, detida pelo novo controlador, uma das
variaveis de interesse nesse trabalho, os modelos de regressdo ndo apresentaram significancia
estatistica, consequentemente, ndo confirmando a primeira hipotese proposta. Além disso, 0
sinal positivo, obtido pelo coeficiente da variavel, contraria a expectativa inicial de que a
partir da aquisicdo do controle, quanto maior a participacdo societaria adquirida, menor seria
0 prémio pago pela aquisigdo. Parte da explicagdo para este resultado pode estar na estrutura
de propriedade das empresas-alvo utilizadas, bem como na caracteristica marcante do Brasil,
com empresas emissoras de duas classes de agdes que se distinguem pelo direito de voto
conferido aos seus detentores. Neste cenario, um adquirente pode obter parte relevante das
acOes com direito a voto e, a0 mesmo tempo, se manter com uma participacdo nao téo
relevante no capital total da empresa, quando consideradas todas as classes de acGes emitidas,
especialmente, as ordinarias e preferenciais. Portanto, uma oportunidade futura neste campo
seria a analise aprofundada da estrutura societaria das empresas, levando em consideracéo a

possibilidade de mais de uma classe de a¢des negociadas em bolsa.

Na andlise da existéncia de adquirente estrangeiro, segunda variavel de interesse
nesse trabalho, os modelos de regressdo também ndo confirmaram a hipdtese proposta, que
inferia um impacto positivo no prémio por controle quando o adquirente fosse estrangeiro.
Embora o sinal obtido tenha sido o esperado, ndo houve significancia estatistica para 0s
coeficientes resultantes. Algumas explicacfes podem ser oferecidas para este resultado. Uma
delas seria o fato de que quase a totalidade das transagcdes que compuseram a amostra deste
trabalho tratou de adquirentes e adquiridos do mesmo setor de atuacdo. A aquisicdo do
controle, portanto, torna-se menos atrativa em funcédo do adquirente ja possuir conhecimentos
especificos do setor e, assim, o estabelecimento de uma nova empresa no lugar da aquisicao
de um neg6cio em operagdo poderia ser uma alternativa mais viadvel, ndo justificando um
prémio mais alto para a aquisicdo do controle corporativo de empresas operacionais
(HENNART; SHENG; PIMENTA, 2014). Outra possivel explicagéo seria o fato de parte das
adquirentes que compuseram a amostra ja possuirem negocios no Brasil na data da transacao
analisada ou, ainda, a referida transa¢do nao seria a primeira investida da empresa no pais.
Este fator poderia reduzir o apetite do investidor estrangeiro no controle da empresa-alvo,

impactando no prémio médio observado.

Este trabalho, por fim, contribui para a academia e pratica de fusdes e aquisicoes,
no fornecimento de um balizador para o prémio médio do controle corporativo no Brasil, bem

como na indicacao de caracteristicas que possam influenciar este prémio. Empresas maiores e
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mais alavancadas tendem a receber maiores prémios pela alienagdo do controle. A
participacdo acionéria detida e a origem do adquirente ndo demonstraram significancia
estatistica neste trabalho, mas seguem como sendo campos importantes para futuros trabalhos

dedicados ao tema.

Outras limitacGes deste trabalho podem ser destacadas. O ndmero reduzido de
transacOes disponiveis de alienacdo de controle corporativo, em empresas de capital aberto no
Brasil, pode ter influenciado parte dos resultados obtidos, conforme ja exposto anteriormente.
A ampliacdo da amostra poderia propiciar analises mais detalhadas e permitir a utilizacdo de
outras varidveis de controle, além daquelas utilizadas neste estudo, tais como liquidez das

acoOes, performance recente das empresas, industria de atuacdo, dentre outras.

Outros aspectos relativos as variaveis de interesse também podem ser estudados
em trabalhos futuros, tais como a concentracdo de propriedade do investidor estrangeiro e a
estrutura de propriedade das empresas-alvo e adquirentes. Tais limitagdes restringem parte da
andlise de resultados e comparabilidade com outros estudos desenvolvidos sobre 0 mesmo

tema, mas representam vasto campo para novas pesquisas.
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Ano

Andincio Empresa Alvo (adquirida) Adquirente
2003 Cremer S.A. Cremer Participaces S.A.
2003 Tele Centro Oeste Celular Participagdes S.A. Telesp Participagdes Celular S.A.
2004 Seara Alimentos S.A. Cargill Agricola S.A.
2004 Embratel Participagdes S.A. Telmex Telefonos de Mexico S.A.
2004 Companhia de Bebidas das Americas - AMBEV Inbev SA/NV
2004 Companhia Siderurgica de Tubardo Arcelor Spain Holding S.L.
2005 Acesita S.A. Arcelor Spain Holding S.L.
2005 Acesita S.A. Arcelor Spain Holding S.L.
2005 Acos Villares S.A. Sidenor Internacional S.L.
2006 CTEEP - Cia de Trans. de Energia Elétrica Paulista ISA Capital do Brasil S.A.
2006 Arcelor Brasil S.A. Mittal Steel Company N.V.
2007 Distribuidora de Produtos de Petrdleo Ipiranga S.A. Ultrapar Participagoes S.A.
2007 Companhia Brasileira de Petrdleo Ipiranga S.A. Ultrapar Participagoes S.A.
2007 Refinaria de Petroleo Ipiranga S.A. Ultrapar Participagoes S.A.
2007 Magnesita S.A. RPAR Holding S.A.
2007 Suzano Petroquimica S.A. Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras
2007 Eleva Alimentos S.A. Perdigdo S.A.
2007 Telemig Participacdes S.A. Vivo Participagdes S.A.
2007 Telemig Celular S.A. Vivo Participagdes S.A.
2007 Telenorte Celular Participagdes S.A. Vivo Participagdes S.A.
2008 Ironx Mineracéo S.A. Anglo American Participagdes em Mineracédo Ltda.
2008 Recrusul S.A. Grupo de Investidores PF
2008 Banco Nossa Caixa S.A. Banco do Brasil S.A.
2008 Brasil Telecom Participagfes S.A. Telemar Norte Leste S.A. (Oi)
2008 Brasil Telecom S.A. Telemar Norte Leste S.A. (Oi)
2009 Abyara Planejamento Imobiliario S.A. IPU Participagdes S.A.
2009 Aracruz Celulose S.A. Votorantim Celulose e Papel S.A.
2009 Globex Utilidades S.A. Cia Brasileira de Distribuicao
2009 Medial Saude S.A. Amil Assistencia Medica Internacional Ltda.
2009 GVT Holding S.A. VTB Participac@es S.A. (Vivendi)
2009 Terna Participagfes S.A. Transmissora Alterosas de Energia S.A. (CEMIG)
2010 Quattor Petroquimica S.A. Braskem S.A.
2010 Fertilizantes Fosfatados S.A. (Fosfertil) Mineracdo Naque S.A. (Vale)
2010 Tivit Servicos e Tecnologia Dethalas Empreendimentos e Participagdes S.A.
2010 SEB Sistema Educacional Brasileiro S.A. Pearson Education do Brasil Ltda.
2010 Vivo Participacdes S.A. SP Telecomunicagdes e Participagdes Ltda
2011 Redentor Energia S.A. Parati S.A.
2011 Banco Panamericano S.A. Banco BTG Pactual S.A.
2012 Net Servigos de Comunicagéo S.A. Embratel Participagdes S.A.
2012 Companhia de Gas de Sao Paulo - COMGAS Cosan S.A. Industria e Comercio
2014 Companhia Providencia Industria e Comercio PGI Polimeros do Brasil S.A.
2014 Abril Educagdo S.A. Thunnus Participagdes S.A.
2015 Alpargatas S.A. J&F investimentos S.A.




