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Resumo

Este trabalho analisou os fatores que importam na estimagdo do prémio ofertado a empresa
alvo. Ao mesmo tempo que analisou a competi¢do no mercado corporativo, entendido como um
fator exdgeno a empresa alvo, avaliou condic¢des internas a empresa alvo, como por exemplo
seu endividamento, entendido como fator endogeno. A literatura sobre aquisicao hostil tem
substancialmente avangado, mas ainda existe interesse crescente em pesquisar o processo de
aquisi¢do hostil do lance inicial até o resultado do leilao pelo controle da empresa. Nesse contexto,
o presente trabalho foi dividido em duas etapas. Primeiramente, com o objetivo de subsidiar a
base tedrica sobre determinantes do prémio de aquisi¢ao foi realizado uma revisao de literatura. O
objetivo dessa primeira parte foi revisar, classificar e analisar artigos publicados em importantes
periddicos académicos entre 2004 e 2015 que abordaram o processo de aquisi¢do. Os artigos
foram classificados, resumidos e codificados para identificar as diversas caracteristicas, como,
por exemplo, tipo de abordagem, técnica utilizada, etc. O estudo dos trabalhos ja publicados
indica que estudos futuros poderiam enfatizar testes empiricos para os modelos desenvolvidos;
aplicacdo de técnicas quantitativas mais elaboradas e andlises comparativas com uso de dados
de aquisicdes de diversos paises. Em segundo lugar, foi desenvolvido um artigo empirico que
teve como objetivo geral analisar os determinantes do valor do prémio relacionados a fatores
exogenos e endogenos a empresa alvo durante negociagdes bilaterais no periodo de 2007 a 2015.
A pesquisa foi realizada por meio de uma andlise multivariada dos determinantes do prémio.
Foram utilizadas duas varidveis dependentes para esse estudo, todas relacionadas ao prémio
do lance vencedor e dadas em percentual. A amostra foi obtida por meio do banco de dados
Thomson Reuters Eikon e o dados sio de negociacdes anunciadas entre 1° de Janeiro de 2007 e
30 de setembro de 2015. A amostra resultante foi composta de 550 observacdes. Os resultados
demonstraram que as medidas relacionadas a competi¢do latente, em geral, ndo possuem elevada
significancia em explicar a varidvel dependente. Enquanto isso, a medida do endividamento da
empresa alvo apresentou comportamento regular entre todos os modelos apresentados, sendo
significante e positivamente influente na estimac¢ao do prémio. Por fim, a principal contribui¢do é
oferecer uma perspectiva tedrica sobre as pesquisas contemporaneas na drea de fusdo e aquisi¢ao
e uma abordagem empirica sobre o processo de estimagdo do prémio vencedor em negociagdes
bilaterais. Assim, este trabalho auxilia na consolida¢do do conhecimento sobre a consequéncia

dos fatores endégenos e exdgenos a empresa alvo nesse processo.

Palavras-chave: Fusdes, Aquisicoes, Aquisi¢ado Hostil, Revisdo de Literatura, Modelo de

aquisicao.



Abstract

The present work analyzed the factors that influence the estimation of the offered premium to
the target company. While analyzed the competition in the corporate market, as an exogenous
factor to the target company, evaluated internal conditions of the target company, such as its
debt ratio, assumed as an endogenous factors. The literature on merger and acquisition has
substantially advanced the understanding of the relationship of industrial organization and in the
matter of identifying the purchasers. Still, there is growing interest in researching the hostile
takeover process from initial bid to the auction result. In this context, this work was divided
into two stages. First, a literature review was produced to support the theoretical basis for
determining the purchase premium. The purpose of this first part was to review, classify and
review articles published in important academic journals between 2004 and 2015 that address
the acquisition process. The articles were classified, encoded and summarized to identify the
various characteristics, such as, approach technique, main research technique, ecc. The study of
published papers indicates that future studies could emphasize empirical tests for the developed
models; application of more elaborate quantitative techniques and comparative analyzes with
the use of acquistion and merger data from different countries. Second, we developed an
empirical article that aimed to analyze the determinants of the premium related to exogenous and
endogenous factors to the companies, from 2007 to 2015. The survey was conducted through
a multivariate analysis of the premium determinants. Two dependent variables were used for
this study, all related to the winner premium and given in percentage. The sample was obtained
through the database Thomson Reuters Eikon and the extraction period of the data is from Ist
January 2007 to 30 September 2015. The resulting sample consisted of 590 observations. The
results showed that the measures related to latent competition, in general, are not significative in
explaining the dependent variable. Meanwhile, the measurement of the target company’s debt
ratio showed regular behavior among all the models presented, being significant and positively
influential in estimate the winner premium. Finally, the main contribution is to provide a
theoretical perspective on contemporary research in the area of mergers and acquisitions and an
empirical approach to the estimation process of the winning premium in bilateral negotiations.
Thus, helping to consolidate the knowledge of the consequence of endogenous and exogenous

factors to the company in this process.

Keywords: Mergers, Acquisitions, Hostile Acquisition, Literature Review, Acquisition model.
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1 Introducao

Mudangas no controle corporativo sao consideradas mecanismos chave em governanga
corporativa (MANNE, 1965; FAMA, 1980; CALCAGNO; FALCONIERI, 2014). Uma vez que
ser bem sucedido em negociacdes que envolvem alteracdes aciondrias substanciais € dificil e
envolve movimentagdes estratégicas. Eckbo (2009, p. 150) afirma que existe grande interesse
em estudar os detalhes do processo de aquisi¢do. Além disso, é importante também a analise
dos lances ocorridos durante um processo de aquisicao, pois retrata diretamente a racionalidade
do adquirente e a eficiéncia do mercado por controle corporativo. De acordo com Aktas, Bodt e
Roll (2010, pp. 241-255) e Manne (1965, pp. 110-120), um mercado para aquisi¢oes e fusdes
€ necessdrio para promover alocacao eficiente das equipes gerenciais entre as empresas, que

constitui uma das melhores formas de proteger os acionistas e gerar riqueza.

Um exemplo de negociacdo desse mercado foi o antincio da fusdo entre as duas maiores
industrias cervejeiras do mundo. A britanica SABMiller, a segunda maior companhia cervejeira
do mundo, aceitou a ultima oferta de compra da AB InBev, pelo equivalente a US$ 109 bilhdes
(BLENKINSOP; GELLER, 2015). O presente exemplo traz claramente algumas caracteristicas
do mercado por controle corporativo e a teoria por trds dele. Depois de rejeitar quatro propostas
anteriores a SABMiller aceitou a oferta de 44 libras por a¢do da Ab InBev. O prego de compra
representa uma valoriza¢do de 50% na comparagdao com a cotagao do titulo em 14 de setembro,
isto € um més antes do antincio e anterior ao inicio dos boatos sobre o aceite da aquisi¢ao. As
empresas concordaram que caso a AB InBev desistisse de alguma maneira de continuar a fusao
entre as empresas, deveriam pagar a SABMiller uma multa por quebra de contrato no valor de 3
bilhdes de délares (BLENKINSOP; GELLER, 2015).

Essa fusdo combinard em uma tinica empresa marcas de cervejas famosas e sera res-
ponsavel por um terco de toda a producao mundial cervejeira, um volume muito maior que as
suas principais concorrentes (BLENKINSOP; GELLER, 2015). O objetivo da AB InBev nessa
fusdo, de acordo com analistas ouvidos por Blenkinsop e Geller (2015), € a distribui¢do dos seus
produtos no crescente mercado africano e em partes da América Latina, como a Coléombia e o
Peru. Além disso, a AB InBev ainda enfrenta o enfraquecimento do mercado norte americano,
que provoca a necessidade de expandir sua penetragdo de mercado para novos paises, como 0s
mercados asiaticos (BLENKINSOP, 2015).

No caso do exemplo acima, a empresa alvo, a britanica SABMiller, negociou por mais de
um més com a adquirente e recebeu até 4 propostas de precos diferentes, aceitando a dltima delas,
no valor de 44 libras por acdo. Essa proposta representa um prémio de 50% sobre o preco de
fechamento da acdo em 14 de setembro (BLENKINSOP; GELLER, 2015). Isto €, no mercado de

aquisi¢des de firmas publicas, a medida normalmente utilizada para caracterizar uma negociagao
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de fusdo ou aquisi¢do € a porcentagem do prémio pago aos acionistas da empresa alvo sobre o
preco de fechamento das acdes (ECKBO, 2014). No entanto a base de calculo do prémio € o
preco de fechamento anterior as distor¢cdes causadas por rumores no mercado aciondrio (ECKBO,
2009; ECKBO, 2014). De acordo com Bradley (1980, p. 363), o inicio de rumores no mercado
aciondrio sobre a provdvel aquisi¢cdo de uma empresa provoca valorizacdo do prego da acdo dessa
empresa antes mesmo do anuncio da transacdo. Assim € natural para a realiza¢do do negdcio que

o preco acordado de compra das a¢des seja baseado em periodo anterior a esses distirbios.

Outro ponto sobre o exemplo dado € o nimero de diferentes ofertas ocorridas. O conselho
de administragdo da empresa alvo rejeitou por trés vezes propostas da adquirente (BLENKINSOP;
GELLER, 2015). Essa manobra demonstra a resisténcia da firma alvo em ser adquirida e motivar
o adquirente a aumentar a oferta de prémio, aumentando o valor esperado da negociagdo para
os acionistas da empresa (ECKBO, 2009). A resisténcia do alvo € objeto de estudo na area de
fusdes e aquisicdes. Eckbo (2009, p. 150) afirma que, em geral, a empresa alvo pode forgar o
comprador (bidder) a aumentar o preco oferecido ou rejeitar suas propostas em favor de uma

empresa rival ou até mesmo rejeitar todas as tentativas afastando a ameaga de aquisi¢ao.

Além da resisténcia do alvo sobre a aquisicdo é importante ainda comentar sobre o fator
competitividade na disputa por controlo corporativo e sua influéncia na negociacdo. Ruback
(1983, pp. 141-153) estudou a competitividade dentro desse mercado por controle corporativo
e concluiu que a disputa entre possiveis adquirentes importa na definicdo dos valores a serem
pagos no caso de uma aquisi¢cdo. O pressuposto base de tal mercado € a alta correlacdo entre a
eficiéncia gerencial da empresa alvo e o seu preco de mercado. Logo, quanto mais eficiente a
empresa for em termos produtivos, maior € a valoriza¢do aciondria dessa companhia (RUBACK,
1983). No entanto, em momentos de ineficiéncia produtiva, tal empresa fica sujeita a tentativas

de aquisi¢ao.

De acordo com Manne (1965, p. 112), a motivagdo real da empresa adquirente € baseada
na expectativa de que essa possa implementar melhores técnicas e obter maior produtividade
de uma empresa em decadéncia. Assim sendo, o mercado avaliando empresas com mal geren-
ciamento entram em uma disputa para arrematd-la com o melhor lance. Dessa maneira, tanto
Manne (1965) quanto Ruback (1983) entendem que a forca motriz do mercado por controle cor-
porativo ndo somente estd calcado na resisténcia da firma alvo, mas principalmente na presenga

de competitividade.

Baseado nessas conceituagdes tedricas, na segunda parte deste trabalho serd analisado
fatores que importam na estimac¢do do prémio ofertado a empresa alvo. Ao mesmo tempo que
analisard a competicdo no mercado corporativo, entendido como um fator exégeno a empresa alvo,
avaliard condi¢des internas a empresa alvo, como por exemplo seu endividamento, entendido
como fator endégeno. Trabalhos como de Aktas, Bodt e Roll (2010), Offenberg e Pirinsky
(2015), Bessler, Schneck e Zimmermann (2015) demonstraram a importancia dos dois fatores

na determina¢do do prémio, enquanto isso estudos como o de Branch, Wang e Yang (2008),
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Morellec e Zhdanov (2008) demonstraram a importancia de fatores internos a empresa alvo na
previsdo de aquisi¢des hostis. Porém, Boone e Mulherin (2007) ressalta que ainda é importante
entender o papel do complexo processo de aquisi¢ao hostil que ocorre antes do antincio de um

lance de aquisic¢ao.

Da mesma forma, Eckbo (2014) afirma que existe interesse crescente em pesquisar o
processo de aquisicdo hostil do lance inicial até o resultado do leildo pelo controle da empresa,
ainda que a literatura sobre aquisi¢ao hostil tenha substancialmente avangado. O autor ainda
afirma que testes empiricos sobre a teoria de lances sdo também importantes para ampliar o

debate sobre a racionalidade do licitante e a eficiéncia do mercado corporativo.

De acordo com Ruback (1983, p. 141), para os economistas € importante estudar a
competicao no mercado por controle corporativo por pelo menos trés razdes. Primeiro que a
competicao perfeita no mercado por controle corporativo é considerada usualmente a solucao do
problema da separacio do controle e a propriedade da empresa. Em um mercado competitivo
por controle corporativo, empresas que ndo maximizam seu valor de mercado sao adquiridas por
empresas com estratégias de maior maximizagao. Em segundo lugar, esse mercado assegura a
alocacao eficiente de recursos. Desde que leis antitruste eliminem aquisi¢des com o intuito de
monopolizacdo, a alocacgdo eficiente dos recursos decorre do aproveitamento maximo dos ativos
utilizados pelas empresas adquiridas. Em terceiro lugar, esse mercado elimina a necessidade
de normas reguladoras de investimentos e respeita as leis de ofertas publicas de aquisi¢do, pois
garante-se que o preco da agdo da firma a ser adquirida na oferta alcancga o valor justo em um

mercado competitivo.

Por fim, Eckbo (2009) afirma que evidéncias baseadas em grandes amostras de ofertas de
prémios estao apenas surgindo. Por um lado, o prémio do lance inicial em média atingiu 50%
nas dltimas trés décadas, por outro, os lances iniciais carregam um risco substancial de falhar

(aproximadamente 30% de todos os lances iniciais falham).

Nesse contexto, o presente trabalho foi dividido em duas etapas. Primeiramente, com o
objetivo de subsidiar a base tedrica sobre determinantes do prémio de aquisi¢ao foi realizado uma
revisao de literatura no Capitulo 2 que compreensivamente revisou, classificou e analisou artigos
que abordaram o processo de aquisicao publicados entre 2004 e 2015 . Ainda foi desenvolvido
uma analise empirica no Capitulo 3 que tem como objetivo geral analisar os determinantes do
valor do prémio relacionados a fatores exdgenos e enddgenos as empresas durante o processo de
aquisi¢do no periodo de 2007 a 2015. A Capitulo 3 dard continuidade ao artigo de Aktas, Bodt e
Roll (2010, pp. 241-255), que buscou determinar se os compradores em transacdes tdo amigaveis
sdo realmente isolados das pressdes competitivas. Por fim, foram feitas as consideragdes finais a

respeito dos resultados e contribuicdes deste trabalho no Capitulo 4.
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2 Revisao de Literatura

2.1 Introducao

Ser bem sucedido em negocia¢cdes que envolvem alteragdes aciondrias substanciais é
dificil e envolve movimentagdes estratégicas afirma Eckbo (2009, p. 150). De acordo com o
proprio autor existe grande interesse em estudar os detalhes do processo de aquisicao, o resultado
disso € o grande numero de artigos publicados disponiveis. No entanto ainda existem poucos
estudos que integrem e sistematizem o conhecimento disponivel, apesar de revisdes de literatura
como Eckbo (2009) e Eckbo (2014).

Nesse sentido, subsidiado de um método de revisdo de literatura utilizado por Junior e
Filho (2010), Jabbour (2013), Seuring (2013), Mariano, Sobreiro e Rebelatto (2015) e analisando
os artigos contemporaneos da drea, a primeira parte deste trabalho tem por objetivo compre-
ensivamente revisar, classificar e analisar artigos publicados entre 2004 e 2015 que abordam
o processo de aquisi¢ao, avaliando as etapas da negociagdo, a estimacdo do lance e os demais
aspectos relevantes no desenvolvimento de modelos de aquisi¢do. Por meio da avaliagdo de
caracteristicas dos artigos pode-se estabelecer pontos de aten¢do que auxiliardo na consolidagao
de conhecimento e na identificacdo de lacunas nessa area. Consequentemente, os objetivos

especificos deste trabalho sdo:
a) Identificar os artigos mais relevantes que descrevem o processo (passo a passo) de
aquisicao e aqueles que utilizam modelos matemdticos para analisar esse processo;
b) Classificar e codificar as vérias caracteristicas desses artigos;
¢) Fornecer um breve sumdrio do objetivo, resultado e contribui¢do dos artigos;
d) Descrever as forgas e fraquezas de cada artigo na literatura disponivel;
e) Fornecer uma agenda de pesquisa e recomendacdes para abordar as maiores lacunas

no conhecimento atual sobre os modelos de processos de aquisi¢ao.

Para alcancar esses objetivos, serd apresentado um breve histérico conceitual em aqui-
sicdes e fusdes (Secao 2.2), o método de pesquisa, abrangendo o método de classificacao e
codificacdo dos artigos identificados (Secdo 2.3), os perfis, resultados dos artigos estudados e a

agenda de pesquisa proposta (Secdo 2.4), por fim, a conclusdo (Segdo 2.6).

2.2 Breve historico conceitual em aquisicoes e fusoes

De acordo com Manne (1965, pp. 112-113), o controle de corporagdes constitui um ativo

valioso, dessa forma um mercado ativo por controle corporativo existe € o grande numero de
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aquisi¢odes e fusdes €, provavelmente, o resultado das atividades desse mercado. Uma importante
premissa desse mercado € a existéncia de uma alta correlacdo entre eficiéncia de gerenciamento
corporativo e o valor de mercado das acdes da empresa. Uma empresa mal gerenciada, no
sentindo de ndo apresentar alto retorno aos seus acionistas, sofrerd com decréscimo do seu valor
de mercado em relacgdo ao valor de a¢do de outras empresas na mesma industria (MANNE, 1965,
p. 112). Esse fendmeno tem uma importincia dupla para o mercado por controle corporativo,
pois, em primeiro lugar, um menor preco facilita qualquer esfor¢o para a tomada de controle de

posicdes gerenciais.

Em segundo lugar os acionistas minoritarios obtém seguranca da eficiéncia competitiva
dos gerentes corporativos atuais (MANNE, 1965). Assim, quanto menor o valor da acdo, relativo
ao que poderia ser com um gerenciamento mais eficiente, mais atrativo se torna a oportunidade
da tomada do controle por outra empresa. Essa aquisicao € devido a expectativa da nova em-
presa controladora em implementar uma estratégia mais lucrativa que a atualmente empregada
(FISHMAN, 1988, pp. 1-30). Consequentemente, o mercado de aquisi¢des protege os acionistas
minoritdrios, ja que a alocagdo eficiente dos ativos da empresa por outro corpo gerencial ird gerar

maior valorizagdo aciondria (MANNE, 1965, p. 113).

A alocagdo eficiente do mercado de aquisicoes € resultado da competitividade nesse
mercado (MANNE, 1965). Ruback (1983, p. 142) explica que a competi¢cdo no mercado por
controle corporativo € caracterizado em termos dos ganhos gerados pelas empresas licitantes
potenciais: em um mercado competitivo de aquisicao o preco da firma alvo aumenta até que o
fluxo de caixa presente da aquisi¢do seja negativo para todos os licitantes nao sucedidos. Em
resumo, a oferta de prémio vencedor dado a empresa alvo pelo licitante € tdo alta, que os outros
competidores envolvidos no leildo ndo podem ofertar um valor maior, pois esses teriam um fluxo

de caixa presente do investimento negativo.

A defini¢do do mercado competitivo de aquisi¢cdes requer que todos os licitantes apro-
veitem todas as oportunidades lucrativas de aquisi¢des. A hipdtese de competitividade nesse
mercado seria rejeitada caso os lances que representassem fluxo de caixa presente positivos nao
fossem ofertados (RUBACK, 1983). De acordo com Ruback (1983, p. 142), isso poderia ocorrer
por quatro razdes: conluio dos licitantes, licitantes agirem irracionalmente e ofertarem lances
nao lucrativos, restricdes do mercado proibirem lances com fluxo de caixa presente positivo e

licitantes utilizarem de comportamentos estratégicos.

No entanto, os resultados encontrados por Ruback (1983, p. 150) sdo consistentes com o
mercado competitivo por controle corporativo, que preconiza ganhos potenciais significativa-
mente diferentes de zero. Mais especificamente, o autor aponta que o ganho potencial estimado
da oferta de lance ndo bem-sucedido € negativo, quando o licitante deseja ofertar um valor maior
que o lance vencedor. Portanto, em média, as ofertas bem-sucedidas exaurem o ganho potencial

dos lances nao bem-sucedidos.



Capitulo 2. Revisdo de Literatura 17

Dentro desse tema, Fishman (1988, pp. 1-30) adiciona novos pontos a hipétese de
competitividade no mercado de aquisi¢cdes. De acordo com o autor, altos prémios oferecidos
as empresas alvo ndo seriam surpresa se fossem resultado da competi¢ao entre licitantes que
aumentam gradativamente a sua oferta. Porém, esse ndo € sempre o caso, ao invés de oferecer
um lance baixo e preparar-se para aumentar caso haja competicao, licitantes frequentemente

ofertam altos valores em seus lances iniciais (FISHMAN, 1988).

O modelo de Fishman (1988, pp. 1-30) busca representar o seguinte problema: um
licitante estratégico entre competidores, inseridos em um ambiente de informacao custosa
e assimétrica, observa uma potencial oportunidade de adquirir uma empresa. A aquisicao €
entendida como a compra de todos os titulos de crédito contra a empresa alvo, ou seja, € a
assunc¢do de todos os direitos de crédito que existem em nome da empresa alvo, como agdes,
empréstimos, titulos, etc (FISHMAN, 1988, pp. 1-30). Uma vez que um licitante observa uma
oportunidade lucrativa, ele pode incorrer em um custo para obter informagdes privativas sobre a
empresa alvo e assim oferecer um lance para compré-la. Da mesma forma como Ruback (1983,
p. 142), caso o lance seja o maior valor possivel em relacao a empresa alvo, terd sucesso. No
entanto, caso outro licitante em sua avaliacdo determine um valor de mercado maior da empresa

alvo, ele poderd oferecer um lance ainda maior.

Dentro desse contexto, Fishman (1988, pp. 1-30) adiciona um aspecto importante ao
comportamento dos licitantes. Ao invés de oferecer inicialmente um lance baixo, o licitante
inicial poderd realizar uma oferta de valor maior com o objetivo de sinalizar uma alta valori-
zagdo da empresa alvo e assim desmotivar os competidores em participar do leildo. O autor
denominou esse tipo de lance como preemption bidding, ou seja, um lance de esvaziamento do
leilao pelo licitante. O problema descrito acima permite que um licitante tome sua decisao de
adquirir informacdes depois dos lances terem comecado. Ao mesmo tempo, no entanto, abrira
a oportunidade do licitante anterior, por meio de seu lance, influenciar as crencgas do licitante
posterior e, consequentemente, suas acoes. Essa possibilidade € o que motiva um alto lance
inicial (FISHMAN, 1988).

A partir da dinamica de competi¢cdo e negociacao no processo de aquisi¢io observa-se a
complexidade desse processo, portanto propde-se revisar os trabalhos que discorrem sobre esse
fendmeno, conforme sugerido por Boone e Mulherin (2007). Considerando esse objetivo e a
partir da leitura do texto integral dos artigos revisados, foi desenvolvido a Tabela 20do apéndice.
Essa tabela descreve sistematicamente os objetivos, resultados e principal contribui¢do de todos
os artigos selecionados nesta pesquisa, dessa forma cumprindo um dos objetivos especificos
propostos. Para cumprir os demais objetivos serd apresentado a descricao do método de pesquisa

utilizado que propdem uma revisdo de literatura sistematizada e abrangente.
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2.3 Meétodo de Pesquisa

Este artigo realizou uma andlise ou revisdo da literatura e resumiu as caracteristicas dos
artigos estudados de forma andloga ao realizado por Junior e Filho (2010), Jabbour (2013),
Seuring (2013), Mariano, Sobreiro e Rebelatto (2015). Esse tipo de revisdo de literatura tem
se mostrado util para a comunidade cientifica, pois sistematicamente fornece ou identifica as
lacunas existentes na drea estudada, baseado na classificacio dos artigos. Aplicando o método de

Junior e Filho (2010, p. 14), a andlise ou revisdo sistematica de literatura envolve:

a) Primeiro passo: Conduzir uma minuciosa pesquisa dos artigos publicados e dispo-
niveis em bases de dados académicas relevantes (SCOPUS, ISI Web of Knowledge,

etc.);

b) Segundo passo: Desenvolver um sistema de classificacdo com um cédigo 16gico

estruturado;

c¢) Terceiro passo: Usar a estrutura de classificagdo para sintetizar o conhecimento

estudado;

d) Quarto passo: Fornecer um perfil da producdo cientifica e os principais resultados dos

artigos baseados no sistema de classificacdo; e

e) Quinto passo: Identificar e analisar as lacunas assim como as oportunidades e desafios

para futuros estudos.

Seguindo esse método, o primeiro passo foi conduzido entre Janeiro e Marcgo de 2015.
Esse passo envolveu uma busca sistemética por artigos relacionados a aquisi¢do hostil, fusdo e
aquisi¢do. Essa pesquisa foi conduzida usando as palavras-chave contidas nos titulos dos artigos,
palavras-chave e resumos, assim como no corpo do artigo. Os termos usados nesta pesquisa foram
“Finance” e “Merger” ou “Acquisition” ou “Takeover”. E importante destacar que essa pesquisa
foi restrita a periddicos relacionados a “Negocios, Gerenciamento e Contabilidade” assim como

“Economia, Econometria e Financas” e que o banco de dados pesquisado foi o Scopus.

O resultado desse levantamento de artigos foi uma base com mais de 400 ocorréncias que
foram filtradas para chegar a uma amostra final de 53 artigos. O processo de selecdo de artigos
incluiu a eliminagdo de artigos duplicados e o filtro dos artigos que nao sao relacionados com
aquisicdo do controle corporativo, ou seja, takeover. Seguindo o método de revisdao de Junior e
Filho (2010), Jabbour (2013), Seuring (2013), Mariano, Sobreiro e Rebelatto (2015), foi lido

todo os textos dos artigos para codifica-los conforme descrito na préxima secao.

2.3.1 Classificacao e codificacao

Depois da coleta e filtro dos principais estudos em aquisi¢do empresarial, uma estrutura
de classificagdo foi construida para classificar e codificar cada um dos artigos. Esse esquema

de classificacdo inclui dez principais classes temdticas, definidas a partir da analise dos artigos.
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Portanto, essa andlise envolveu a combinacdo de classes, identificadas por nimeros, e codigos,

identificados por letras, conforme a estrutura descrita na Tabela 1.

Tabela 1 — Categorias para classificacdo dos artigos.

Significado

Cédigo

1. Tipo de Estudo.

Teorico
Empirico.
Revisdo.
Outro.

2. Objetivo.

Aplicacao de técnica tradicional.
Aprimoramento de técnica.
Desenvolvimento de nova técnica.
Comparagdo de técnicas.

Outras.

3. Fonte de dados.

Dados teste.
Base de dados financeiros.
Dados proprietdrios.

N3ao aplicavel.

4. Numero de varidveis explicativas.

1.

2as.
5alo0.
mais de 10.

N3ao aplicavel.

5. Horizonte de tempo.

Menos de 5 anos.
Entre 5 a 10 anos.
Entre 10 a 20 anos.
Mais de 20 anos.
Nao especificado.

N3ao aplicavel.

6. Tamanho da amostra.

Amostra pequena.
Amostra média.
Amostra grande.
Big data.

N3ao aplicavel.

CaowepmOQwWePTmHmOQEPMHOOQEP>OCOQ®EP>OOOQ®EP>C0COQ®E >

EUA/Canada.
Europa.
América Latina.

Asia/Oceania.

Continua na préxima péagina.
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Continuidade da Tabela 1.

g _DoZ | - | h | h |
7. dld UG ULTSUIID UUS UdUUS.

Significado

Cédigo

Africa.

N3ao aplicavel.

8. Resultados.

Geracao de novos resultados.
Corroborar estudos anteriores.

Outros.

9. Técnica de pesquisa.

Estatistica.
Modelagem.
Outros.

10. Técnica de analise principal.

DA w>»rOQ® »>0Q% > |1 M

T

Regressao linear.

Probit e Logit.

Estudo de eventos.
Aprendizado de méquina.

Outras.

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Classe 1 envolve identificar o tipo de estudo entre tedrico, empirico, revisao ou outros.

A Classe 2 refere-se ao escopo de pesquisa e foi codificado em uma escala de A—E. A Classe 3

foi associada a fonte de dados e foi codificada em uma escala de A—D. A Classe 4 foi relacionada

ao numero de varidveis exploratdrias e foi codificada em uma escala de A—E. A Classe 5 foi

relacionada com o horizonte de tempo e foi codificada em uma escala de A-F. A Classe 6 foi

relacionada ao tipo de amostra (escala A—E). A Classe 7 faz referéncia ao pais de origem dos

dados (escala A—F). A Classe 8 refere-se aos resultados e foi codificada na escala de A-C. A

Classe 9 refere-se a técnica de pesquisa (escala A—C). Finalmente, a Classe 10 foi relacionado

com a técnica principal de andlise e foi codificada em uma escala de A-E.

2.4 Resultados da categorizacao dos artigos revisados

Conforme as classes e codigos definidos na Tabela 1, os artigos revisados foram codifica-

dos. A Tabela 2 apresenta os resultados dessa etapa.



Tabela 2 — Classificacdo e codificacdo dos estudos analisados.

Estudo

Categorias
6

10

Aktas, Bodt e Roll (2010).
At, Chappe e Morand (2004).
At e Morand (2008).
Banal-estanol et al. (2010).

Bessler, Schneck e Zimmermann (2015).

Betton, Eckbo e Thorbun (2008).
Branch, Wang e Yang (2008).

Bruslerie e Deffains-Crapsky (2005).

Cai et al. (2010).

Calcagno e Falconieri (2014).
Che, Kim e Lewis (2010).
Chemla (2004).

Chemmanur e Yan (2004).

Dai et al. (2013).

Dasgupta e Tsui (2003).
Dimopoulos e Sacchetto (2014).
Ding, Fan e Wolfstetter (2013).
Dodonova (2012).

Dodonova e Khoroshilov (2014).
Eckbo (2009).
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Continuidade da Tabela 2.

Estudo Categorias
1 4 6 10
Eckbo (2014).
Ettinger (2009).
Fabel e Kolmar (2012).
Fidrmuc et al. (2012). ab

Fiillbrunn e Haruvy (2014).
Georganas e Nagel (2011).
Goldman e Qian (2005).
Haan e Riyanto (2006).
Hackbarth e Miao (2012).
Hu (2011).

Hu e Zhang (2011).

Inderst e Wey (2004).
Jovanovic e Wey (2014).

Khoroshilov e Dodonova (2007).

Khoroshilov (2012).
Kobayashi (2007).

Loyola (2012a).

Loyola (2012b).

Marquez e Singh (2013).
Matros (2012).

Morellec e Zhdanov (2005).
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Continuidade da Tabela 2.

Estudo Categorias

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Morellec e Zhdanov (2008). a b d b f e f b b
Offenberg e Pirinsky (2015). b b b c b a a b a abc
Park (2008). a c d b f e f a b
Ping (2011). a b d b f e f a b
Povel e Sertsios (2014). b b b c c c a a a b
Powell e Stark (2005). b b b c b a b b a ac
Raad (2012). b a b b b a a b a ac
Raman, Shivakumar e Tamayo (2013). b a b c d b a b a a
Sudarsanam e Sorwar (2010). b a b b c a b b a ae
Thijssen (2008). a a d b f e f a b
Toolsema (2007). a b d b f e f a b
Toxvaerd (2008). a a d b f e f a b

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Portanto, como € possivel observar cada artigo foi codificado dentro de cada classe de
acordo com as caracteristicas da sua pesquisa. Entretanto, é importante destacar que 0 mesmo
artigo pode receber mais de um c6digo para uma dada categoria, pois alguns cédigos representam

técnicas ou caracteristicas da pesquisa que podem ser combinadas.

2.4.1 Estatisticas descritivas

Primeiramente, sdo descritas as caracteristicas basicas dos artigos revisados. Essas carac-
teristicas compreendem a temporalidade da publicacdo, os periédicos de publicagdo, os autores
dos artigos, os paises dos autores, as instituicdes académicas que os autores fazem parte e as
palavras-chave mais utilizadas. No caso da temporalidade de publicacio dos artigos, a Figura
1 mostra a dispersao de produgdo académica através dos anos. Em média, foram publicados 4

artigos por ano e 2012 foi o ano com maior producdo.

Figura 1 - Artigos publicados por ano.

Numero de artigos publicados por ano
10.0 -

7.5-

w II II'IIIII
.. N

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Frequéncia
ol
o
1

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos paises dos autores, de acordo com a Figura 2, os Estados Unidos foi o
pais com mais autores nessa amostra, seguido pelo Reino Unido. Porém quando a amostra foi
analisada separando os autores pela universidade de origem, os resultados mudam. Os institutos

que tiveram mais pesquisadores publicados sdo: Ottawa University — Canada, Franche-Comté —
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Figura 2 — Paises dos pesquisadores.

Paises dos pesquisadores

10 IIIll

EUA UK Franga Chlna Alemanha Canada Holanda

Frequéncia

Fonte: Dados da pesquisa.

Franca e Giessen Univesity na Alemanha. A Universidade de Ottawa também € a institui¢cdo dos
pesquisadores Khoroshilov, Y. e Dodonova, A., os autores mais produtivos da amostra, cada um

com trés artigos.

Com respeito aos periddicos que os artigos foram publicados, a maioria deles foram
apresentados em periddicos de alto nivel, como, por exemplo, o Journal of Financial Economics,
que possui um fator de impacto de 5,87, de acordo com o Journal of Citations Report (WOS,
2014).

Por fim, foram analisados os principais termos utilizados pelos artigos para caracterizarem
os temas estudados, expressos em palavras-chave. A Tabela 3 demonstra as palavras mais
frequentemente encontradas. Nesse caso, foi claro o dominio de termos associados a “aquisi¢ao
hostil” , como “prémio da aquisi¢c@o hostil” e “leildo de aquisi¢cao”. Essa concentra¢do pode
também ser explicada pela natureza dos estudos e pela forma que os artigos foram filtrados para

atender o propdsito da revisdo.
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Figura 3 — Artigos publicados por periddicos.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 3 — Palavra-chaves mais frequentes.

Palavra-chave Frequéncia

Takeover. 21
Toehold. 12
Auction.

Real options.

Corporate control.
Mergers and acquisitions.
Takeover premium.
Tender offer.

Jump bidding.

Merger.

Preemptive bidding.
Takeover auction.

WWWWwhARMARND

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura 4 — Tipo de estudo.

1: Tipo de estudo
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Fonte: Dados da pesquisa.

2.4.2 Tipo de estudos

Os artigos foram categorizados seguindo a Tabela 2 e a primeira classe envolve o tipo
de estudo, subdividido em tedrico, empirico, revisdo e outro. A Figura 4 mostra a proporcao de

estudos na amostra divididos dessa forma.

O dominio de artigos tedricos € claro, uma vez que a pesquisa conduzida € focada em
artigos que desenvolveram ou aplicaram um modelo matematico de aquisi¢do. Percebe-se que os
artigos desenvolveram um modelo, porém, em média, ndo aplicaram o modelo em um banco de
dados e também nio realizaram alguma simulag¢do. Desses 72% de artigos tedricos, a maior parte
deles usam uma técnica tradicional ou promoveram alguma pequena melhoria com o objetivo de
adaptar o modelo ao fendmeno de acordo com o demonstrado pela Figura 5. Ainda assim, outros
26% dos artigos desenvolveram novas técnicas para explicar o fendmeno. Em geral os resultados

dos estudos corroboraram outros anteriores.

2.4.3 Fonte de dados e resultados dos artigos

Dos estudos analisados, somente os artigos empiricos foram categorizados por: fonte
de dados, nimero de varidveis explicativas, horizonte de tempo, tamanho da amostra, pais de
origem dos dados e tipo de resultado. Nesse sentido, todos os artigos usaram base de dados
financeiras, como, por exemplo, a SDC US Mergers and Acquisitions, conforme aponta a Figura

6. O pais de origem dos dados, em geral, sdo os Estados Unidos, o horizonte de tempo em média
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Figura S — Objetivo.

2: Objetivo dos artigos
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Fonte: Dados da pesquisa.

¢é entre 5 a 20 anos e o tamanho da amostra varia entre médio a grande.

Da mesma forma como foi encontrado para os artigos tedricos, os resultados da amostra
de artigos empiricos, em geral, corroboraram os resultados de pesquisas anteriores, conforme
apresentado na Figura 7. Em tese, resultados que corroboram estudos anteriores sdo bastante

uteis, pois permitem consolidar alguns elementos especificos.

2.4.4 Técnica de pesquisa

A categoria de técnica de pesquisa apresenta a divisdo dos artigos pela a forma como a

pesquisa foi conduzida. Consequentemente, os artigos foram codificados em:

a) A — Estatistica;

b) B — Modelagem; e

¢) C-Outra.

A Figura 8 aponta claramente que a maioria dos estudos usaram a modelagem como
principal técnica de pesquisa. Esse resultado € influenciado pelo objetivo especifico deste
artigo. A modelagem € a denominacao adotada por esse estudo para representar os artigos que

realizaram uma descri¢do objetiva do processo de aquisicdo por meio de equagdes matematicas

que expressassem as etapas de negocia¢do nessa operagao.
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Figura 6 — Fonte dos dados.
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Figura 8 — Técnica de pesquisa
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Nao obstante a quantidade elevada de modelos como técnica de pesquisa, quase 30%
dos outros artigos usaram métodos estatisticos para testar os modelos e avaliar sua significancia.
Por meio de técnicas como regressao linear, regressao logistica, entre outras, os autores foram
capazes de analisar amostras de dados extraidas de bases financeiras e exprimiram resultados

novos ou que corroboraram estudos anteriores.

2.4.5 Principal técnica de analise

Analisando especificamente aqueles estudos que utilizaram métodos estatisticos de analise
de base de dados, a Figura 9 mostra as principais técnicas utilizadas. Dentre essas, os artigos
usaram principalmente trés delas. Primeiro, regressao linear, depois modelo probit ou regressao

logistica e, por fim, estudo de eventos. Em diversos artigos, essas técnicas sio combinadas.

Observa-se ainda que técnicas de aprendizado de maquina nao sdo significantes nesse
caso. No entanto, de acordo com Branch, Wang e Yang (2008), redes neurais obtiveram melhor
desempenho em comparacdo a regressao logistica para prever a falha de uma aquisi¢do. Em razao
disso, os autores atentam para a necessidade de utilizar técnicas de aprendizado de maquina para

analisar as dindmicas da aquisicdo de empresas.
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Figura 9 — Técnica principal de anélise.
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2.4.6 O principal caminho de pesquisa em aquisicao de empresas

O primeiro objetivo especifico desse artigo foi identificar os artigos mais relevantes em
estudar modelos do processo de aquisi¢do de empresas. A Figura 10 mostra quais sdo os artigos
importantes dentro da amostra e revela o principal caminho a ser seguido. Essa figura foi gerada
por meio do software Pajek, que elabora redes de objetos ligados por alguma caracteristica
especifica. No caso deste estudo, o Pajek foi utilizado para elaborar uma rede de citacdes que

indicasse os principais artigos na drea e, consequentemente, o principal caminho de pesquisa.

Na Figura 10 estdo somente os artigos que possuem maior ponderacdo de citacdes entre
os estudados. A seta indica a direc@o de citacdo dos autores, ou seja, ela aponta para o autor que
cita aquele que estd no outro extremo da linha. Enquanto isso, o tamanho do circulo representa o
peso das citagdes de cada artigo. O peso de cita¢do € calculado pelo niimero de artigos que citam
aquele autor, isso significa que quanto maior o circulo, mais artigos da amostra citaram esse
autor. Dessa forma, o software Pajek foi capaz de identificar o principal caminho de pesquisa

analisando as citagdes dos artigos na propria amostra.

O principal caminho consiste de 10 artigos. O primeiro artigo importante foi Goldman
e Qian (2005) e o de maior relevancia foi Eckbo (2009). Adicionalmente, o artigo de Aktas,
Bodt e Roll (2010) desempenhou um importante papel nuclear, uma vez que esse artigo apre-

senta importantes questdes de pesquisa para outros pesquisadores, como Calcagno e Falconieri



Capitulo 2. Revisdo de Literatura 32

Figura 10 - Principal caminho de pesquisa.
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(2014) e Offenberg e Pirinsky (2015), etc. Esse mesmo artigo foi utilizado como base tedrica e

metodoldgica para a elaboragdo da analise empirica do Capitulo 3.

2.5 Proposta para agenda de pesquisa futura

Seguindo a ideia proposta por Jabbour (2013, p. 153), a partir de uma revisao sistemética
da literatura € possivel ponderar as forgas e fraquezas da amostra baseada na classificacdo e
revelar as oportunidades de pesquisa em aquisi¢do empresarial, como demonstrado pela Figura
11. Nessa figura, as matérias bem estudadas e as técnicas mais utilizadas sdo destacadas e outros
tépicos ndo tao explorados sdo conectados para se tornarem assuntos importantes na agenda de

pesquisa.

As categorias B e C no tipo de estudo foram as categorias menos estudadas na literatura.
Essas sdo referentes a estudos empiricos e a revisdo de literatura. Assim, recomenda-se o
desenvolvimento de estudos que apliquem os modelos elaborados nos artigos tedricos a andlises
estatisticas com validacao de dados reais. Essa classe também tem relacdo com a categoria de
escopo. O desenvolvimento e uso de técnicas tradicionais foram maioria na amostra, mas estudos
que utilizam mais de uma técnica para comparacao nao foram. Nesse caso, sugere-se explorar o
campo comparativo, realizando avalia¢Ges sobre as técnicas desenvolvidas, levando a descoberta

das forcas e fraquezas de cada modelo.

Sobre a classe de fonte de dados, a subcategoria “ndo aplicavel” € muito destacada, em
razdo da grande presenca de trabalhos tedricos. No entanto, o uso de base de dados financeiras
também foi alta e corresponde a maioria das fontes de dados dos artigos empiricos nessa

amostra. Nesse caso é possivel explorar mais bases de dados financeiras e dados proprietarios
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Figura 11 - Distribuic@o da andlise de classificacdo e codificacdo.
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para testarem os modelos desenvolvidos. O uso de dados proprietarios, no entanto, possui um
obstaculo, pois geralmente essas informag¢des sao controladas pela empresa para assegurar sua

lideranca competitiva, havendo restrices em seu acesso € uso.

No caso de varidveis explicativas, o intervalo entre 1 € 5 se destaca em nossa amostra.
Varidveis explicativas sio relacionadas as causas, ou sdo testadas para saber se elas sdo as causas.
Recomenda-se a expansdo do nimero de varidveis, uma vez que o fendmeno de aquisi¢des e
fusdes € complexo e potencialmente decorrente de interagdes entre diversos fatores (ECKBO,
2009). Tendo em vista a necessidade de testes mais abrangentes da teoria, recomendamos a
expansao do horizonte de tempo usado. A subclasse de destaque observada nos estudos levantados
foi a referente ao intervalo entre 10 a 20 anos. Porém, diversas ondas de fusdes e aquisi¢des
ocorreram ao longo do tempo e, dessa forma, um estudo com horizonte de tempo maior seria

conveniente.

Outra classe foi o pais de origem dos dados. Nesse caso, os Estados Unidos e Canada
foram os paises mais estudados principalmente em fun¢ao da base de dados SDC Mergers and
Acquisition terem um nimero maior de informagdes sobre as empresas desses paises. A falta de
artigos com pesquisas globais ou considerando outros mercados € uma condicdo preocupante. As
comparacdes entre paises gerariam importantes introspec¢oes para a literatura. A recomendacao,
portanto, é focar no desenvolvimento de pesquisas globais, comparando os resultados entre

paises.

A classe de resultados foi somente dividida em duas: gerou novas conclusdes e corroborou
estudos anteriores. A segunda subclasse foi a maior, representando 62,3% dos artigos. Para
essa categoria recomenda-se que, por meio da exploracdo de novos dados, fosse gerada novas
descobertas. De qualquer forma, resultados que corroboram estudos anteriores ainda sdo bastante

tteis, pois permitem consolidar alguns elementos especificos.

A técnica de pesquisa € uma importante classe que possui relacdo com o tipo de estudo.
A subclasse modelagem foi a mais forte e reafirma as descobertas ja discutidas nesse artigo.
Recomenda-se focar nos trabalhos estatisticos que aplicam modelos e avaliam a importancia

deles.

Finalmente, a décima classe revelou uma distribuicdo homogénea para os artigos empiri-
cos entre técnicas cldssicas de andlise: regressao linear, probit e regressao logistica, e estudo de
eventos. Como foi recomendado anteriormente, € importante dar atenc@o a outras técnicas mais
modernas. Além disso, também € importante observar que a abordagem combinada das reco-
mendagdes indicadas anteriormente geraria mais resultados originais e teriam maior potencial de

contribui¢do para a pesquisa atual no campo.
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2.6 Conclusao

O objetivo dessa parte foi revisar, classificar e analisar artigos publicados entre 2004
e 2015 que abordaram o processo de aquisi¢do. Seguindo os modelos de revisao de literatura
estabelecido por Junior e Filho (2010), Jabbour (2013), Seuring (2013), Mariano, Sobreiro e
Rebelatto (2015) foram revisados e codificados 53 artigos relacionados a 4rea para identificar as

varias caracteristicas e o estado da arte.

Por meio da leitura de todos os textos dos artigos revisados, foi possivel elaborar uma
tabela com o breve resumo do objetivo, resultados e contribui¢do de cada um. Assim, a Tabela
20 fornece um material de consulta que podera ser usado para rapidamente identificar as caracte-
risticas e foco de cada artigo. Os resultados da classificacdo de cada artigo mostrados na Tabela
2 evidenciaram, ainda, os principais elementos estudados nessa drea. Conforme foi apresentado
no inicio da secdo 2.2, a drea se preocupa em avaliar a competi¢do no procedimento de aquisi¢ao,
a dindmica do processo de venda da empresa e a forma e os aspectos que determinam o valor da
oferta da aquisicao, nesse caso entendido como o valor do prémio pago sobre a cotagdo da acdo,

aos acionistas da empresa alvo.

Este trabalho ainda tinha por objetivo demonstrar os artigos mais relevantes no estudo da
aquisicao de empresas e aqueles que aplicaram modelos matematicos em suas pesquisas. Esses
artigos sao evidenciados na Figura 11 e ainda representam o principal caminho de pesquisa nessa

literatura.

Outro objetivo especifico dessa revisdo de literatura era fornecer uma agenda de pesquisa
e recomendacdes para estudar as maiores lacunas no conhecimento atual em modelagem do
processo de aquisi¢do. Para esse propdsito foram elaboradas algumas recomendagdes. Resumida-
mente, os resultados sugerem que sdo necessarias mais pesquisas em modelagem de aquisi¢do

que:
a) Empiricamente testem os modelos desenvolvidos nos artigos estudados;

b) Expandam os trabalhos comparativos, como por exemplo, a comparacao de técnicas

e dados de diferentes paises; e

¢) Apliquem técnicas estatisticas distintas e comparem os resultados com técnicas de

andlise mais tradicionais, conforme sugerido por Branch, Wang e Yang (2008).
No entanto, € necessario ressaltar que os resultados dessa revisdo possuem algumas
limitacoes:

a) E preciso ter cautela ao afirmar que todos os artigos disponiveis nessa drea seguem
o mesmo padrdao esbog¢ado nessa revisdo, pois a amostra estudada representa um

conjunto de artigos identificados na base Scopus em um periodo especifico do tempo;

b) Nao foi realizado uma anélise cronoldgica do tema anterior ao periodo da amostra

como a rede de citacdes apresentada. Esse tipo de andlise poderia indicar os principais
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artigos sobre o tema anteriores a 2004; e

¢) A rede de citagdes limitou-se a apresentar os principais artigos, dessa forma nao

foram demonstrados os demais grupos de pesquisas também importantes na drea;

Por fim, um trabalho de revisao sistemadtica de literatura contribui para a area estudada
sistematizando o conhecimento disponivel. No caso deste estudo, portanto, a importancia reside
em oferecer uma perspectiva geral da pesquisa em aquisicao. Este trabalho contribui com o
problema conceitual de governanga corporativa que trata da separagdo da propriedade da empresa
e a efici€ncia do seu controle, por meio da consolidacido do conhecimento sobre a consequéncia
do mal gerenciamento dos recursos da firma e a competitividade dentro do mercado por controle

corporativo das empresas.
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3 Analise dos fatores endogenos e exoge-
nos no prémio vencedor em negociacoes

bilaterais

3.1 Formulacao do problema empirico

Nesta parte, os fatores que explicam a estimacao da oferta vencedora serdo analisados.
Seré discutida a competi¢do no mercado corporativo, entendida como um fator exégeno a
empresa alvo, e as condi¢des internas dessa empresa, como seu endividamento, entendido como
fator endégeno. Essa separacao em fatores exdgenos e enddgenos tem por objetivo investigar
os principais determinantes na estima¢do do prémio separando-os no contexto econdmico e
privado da empresa. Serd discutida a importancia da competitividade potencial presente no
mercado por controle corporativo, embora alguns autores como Boone e Mulherin (2007),
Moeller, Schlingemann e Stulz (2007), Dimopoulos e Sacchetto (2014, p. 444) apontarem que a
ocorréncia de competicdo em procedimento de aquisi¢dao € muito pequena. Por outro lado, Aktas,
Bodt e Roll (2010, pp. 241-255) forneceram evidéncias empiricas sobre a forte competi¢ao
latente, aquela que se refere a potencial competitividade dos licitantes sem necessariamente eles
ofertarem algum lance durante aquisi¢des privadas, € mostraram que com um ndmero maior de

potenciais competidores, os lances iniciais sdo maiores.

Portanto a competicdo dentro do mercado por controle corporativo nao seria visivel.
Como a maior parte das negociagdes sao realizadas com somente um comprador, a esperanca
do vendedor por uma competi¢do que poderia gerar maior retorno nao ocorre (DIMOPOULOQOS;
SACCHETTO, 2014). No entanto, as influéncias da potencial competi¢ao dos rivais pode ser
a razdo para a presenga de lances iniciais tao altos (AKTAS; BODT; ROLL, 2010). De acordo
com Aktas, Bodt e Roll (2010), embora exista somente um comprador negociando a aquisi¢cao

da empresa, ele ainda se sente ameacado pela potencial presenga de outros.

Todas essas evidéncias empiricas geram intrigantes questdes sobre a falta de competiti-
vidade em fusdes e aquisi¢cdes. Por exemplo, porque existem tantas transacoes diretas entre o
comprador e a empresa alvo? Uma resposta para essa questdo pode estar no comportamento dos
ofertantes iniciais que, observando a ameacga de competi¢ao, j4 aumentam suas ofertas iniciais
(FISHMAN, 1988, pp. 1-30). No entanto, como os compradores iniciais podem afastar potenciais
compradores sem aumentar seus lances iniciais? Para os acionistas da firma alvo pode-se levantar
a seguinte questdo: Por que a empresa ndo estabelece um mecanismo de venda, como um leildo,
uma vez que acirrard a competi¢do entre compradores? Essas questdes serdo analisadas no

decorrer desta parte.
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Ao mesmo tempo, este capitulo se concentrard também na participagdo dos fatores
endogenos a empresa alvo na estimagdo da oferta do prémio. Raad (2012), por exemplo, explorou
empiricamente a relacdo entre diversos fatores presentes na literatura que afetam o prémio
recebido pelos acionistas da firma alvo de uma aquisicdo hostil. O autor descobriu que o
endividamento, um fator interno a empresa, estd relacionado a oferta de altos prémios. Ou seja,
firmas alvo com alto endividamento recebem em média 13,34% mais de prémio que os acionistas
de firmas menos alavancadas. Enquanto isso, Park (2008) dedicou-se a investigar a influéncia que
o gerente da firma alvo possui sobre a potencial oferta da firma adquirente. O autor descobriu que
os licitantes sdo forcados a pagar prémios maiores em um oferta hostil de aquisicao em razdo da
existéncia de um gerente informado que pode realizar uma contra oferta sobre uma negociagao de
fusdo. Esses resultados revelam a importancia de avaliar o efeito de fatores internos da empresa

alvo na estimacao do prémio pago pela transagao.

No trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010) foi investigada a importancia dos custos
associados a organizacdo de um leildo por parte da firma alvo. A relagdo entre esses custos e 0s
lances ofertados pelos compradores € baseada na ideia de que custos altos devem fazer com que
os vendedores aceitem negociagdes diretas. Os resultados apontaram que as medidas associadas

com esses custos e enddgenas a empresa alvo diminuem o valor pago as empresas alvo.

Portanto, este capitulo busca, baseado nos modelos utilizados por Aktas, Bodt e Roll
(2010), gerar resultados comparativos utilizando uma base de dados mais contemporanea e
em um cendrio econdmico diferente. Em particular, foi testado se a competi¢cdo latente e os
custos para a empresa alvo organizar um leildo influenciam na estimacao do prémio vencedor da

negociagao bilateral.

Este trabalho se justifica na medida em que os determinantes para estimar o prémio
oferecido pelos compradores ndo sdo claramente identificados na literatura (SUDARSANAM;
SORWAR, 2010, p. 687). Além disso, a definicdo dos efeitos de fatores na estimacdo do
prémio instrumentalizaria um modelo baseado na competitividade do mercado e a necessidade
da empresa alvo ser liquidada. Esse instrumento auxiliaria o mercado e seus participantes a

realizarem negociagcdes de forma mais racional.

3.2 Objetivo

Dentro do contexto da estimagdo do prémio ofertado a empresa alvo, este trabalho se
dedica a analisar o efeito da competi¢do latente e os custos de organizacao de um leildo sobre a
estimacao do prémio vencedor de uma negociagdo bilateral, no periodo de 2007 a 2015. Dessa
forma, serd uma continuidade do modelo desenvolvido por Aktas, Bodt e Roll (2010) aplicado a
uma base de dados contemporanea e sob condi¢des econdmicas diferentes. Além do objetivo

geral deste trabalho, especificamente propdem-se:
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a) Analisar o impacto dos proxies para competicdo latente sobre o prémio dos lances em

negociacoes bilaterais; e

b) Analisar o impacto dos custos para organizar um leildo sobre os lances ofertados

pelos compradores.

Para alcancgar os objetivos dessa andlise empirica, foi apresentado a base tedrica em
competicao no processo de aquisi¢ao e fusao, estimagao do prémio e mecanismos de vendas
(Secdo 3.3), o método de pesquisa (Se¢do 3.4), os resultados dos modelos desenvolvidos (Secao

3.5) e a conclusao (Secdo 3.6).

3.3 Base Teorica

Subsidiado dos artigos encontrados na revisao de literatura e também aqueles anteriores
ao horizonte de tempo da revisdo, esta Secao dard atencao aos conceitos e objetos de pesquisa
proximos desse trabalho empirico. A discussdo sobre esses conceitos e suas peculiaridades
auxiliardo na avaliac@o, comparagdo e discussdo dos resultados a serem apresentados na Secao
3.5. Assim, foi discutido a competi¢do nos processos de aquisi¢do, cerne do problema levantando,
os determinantes do prémio sobre o valor da ag¢do e a importancia do mecanismo de venda da
empresa alvo, que pode influenciar na competic¢ao entre licitantes e na determinagao do prémio

da transagdo.

3.3.1 Competicio no procedimento de aquisicao

Diversos autores identificaram o baixo nivel de competicdo em leildes para adquirir
empresas. Andrade, Mitchell e Stafford (2001), Moeller, Schlingemann e Stulz (2007), Betton,
Eckbo e Thorbun (2008) evidenciaram que uma aquisi¢ao hostil consiste em negociacdes bi-
laterais e, até mesmo quando existe mais de um comprador, em diversas situagdes apenas um
deles oferece lances. Em geral, de acordo com Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 243), esses nlimeros
demonstram baixo nivel de competi¢ao observavel. Boone e Mulherin (2008) defendem que
apenas o numero de licitantes ndo seja o melhor modo de medir a competi¢cdo. Usando dados
da Security Exchange Comission (SEC), esses autores elaboraram medidas mais apropriadas
considerando quantos potenciais compradores foram contatados e fizeram um lance. Os resul-
tados mostraram que ainda assim somente uma pequena fragdo desses compradores realmente

ofereceram um lance, reforcando a baixa competi¢do observavel no procedimento de aquisi¢ao.

Contrariando as informagdes apresentadas, Ruback (1983, p. 142) em resumo encontrou
resultados consistentes com o mercado competitivo por controle corporativo, que preconiza
ganhos potenciais significativamente diferentes de zero. O autor explica que a competi¢do no
mercado por controle corporativo € caracterizada em termos dos ganhos gerados pelas empresas

licitantes potenciais. Isto significa que o preco da firma alvo aumenta até que o fluxo de caixa
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presente da aquisi¢do seja negativa para todos os licitantes ndo bem sucedidos. O autor apontou
que especificamente o ganho potencial estimado da oferta de lance ndo bem sucedido € negativo,
quando o licitante deseja ofertar um valor maior que o lance vencedor. Portanto, em média, as

ofertas bem sucedidas exaurem o ganho potencial dos lances maiores que poderiam ser ofertados.

Observando que as fusdes ocorrem periodicamente, Toxvaerd (2008, p. 1) avaliou os efei-
tos da pressdao competitiva em fusdes e aquisicdes. Primeiro, construiu um modelo que demonstra
uma relacio de trade—off: por um lado, compradores poderiam postergar suas aquisi¢oes, porém
do outro arriscariam perder a empresa alvo para os demais competidores. Esse trade—off leva a
um continuo equilibrio e compartilha caracteristicas com o comportamento das ondas maritimas,
ou seja, as fusdes e aquisi¢des ocorrem em periodos de altas e baixas (TOXVAERD, 2008). O
modelo de Toxvaerd (2008, pp. 4-5), isto €, a representacao matematica das etapas da negociacio
da aquisicao de uma empresa, onde dois licitantes competem por uma firma alvo, é expandido
para uma negociacdo global dindmica, introduzindo ruidos informacionais sobre a probabilidade

de fusio.

Os resultados de Toxvaerd (2008) sdo: a ocorréncia de fusdes deve aumentar em condi¢des
favoraveis econdmicas; e em razao da pressdo competitiva, fusdes ocorrem anteriormente do que
sugerido somente pela lucratividade. Esse estudo mostra a importancia da pressao competitiva
dentro do grupo de compradores na definicao do cronograma de fusdes (TOXVAERD, 2008, p.
23). Também contrapdem os resultados encontrados por Boone e Mulherin (2008), mostrando

que a competi¢cdo estd presente at€ mesmo na auséncia de multiplas ofertas.

A presenca de competicao, mesmo na falta de ofertas multiplas € temdatica importante para
o trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010). A competicao em potencial baseia-se na construcao de
Baumol (1982) de mercado perfeitamente contestdveis. O estudo de Baumol (1982) estd centrado
na competitividade em um contexto de oligopdlio, em linha com a ideia de competitividade de
Bertrand. O autor demonstra que um agente observando a ganancia de uma empresa em ofertar
um produto com pre¢o maior que o custo marginal dele pode realizar uma investida rdpida no
mercado e oferecer o mesmo produto por um preco um pouco menor e obter receitas suficientes
para fazer frente as despesas realizadas e ainda obter lucro na operacdo. Levando essa ideia para
a questdo das politicas antitrustes, o autor concorda que a alta concentracdo de uma industria
pode ser uma virtude, pois demonstra que a empresa concentrada oferece seu produto com o

melhor prego possivel.

E possivel, dessa forma, tracar um paralelo com a dindmica apresentada por Baumol
(1982). A mera existéncia de um potencial agente para adquirir a empresa alvo, representado,
por exemplo, por um fundo de private equity, levaria o licitante a aumentar sua oferta (AKTAS;
BODT; ROLL, 2010). Esse licitante estaria preocupado em ndo perder a oportunidade de adquirir

a empresa e deixar de ter ganhos na operagao.

Portanto, Aktas, Bodt e Roll (2010) mostraram que em geral a competi¢cdo nao € observada
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pela participacdo de diversos licitantes no leildo. A principal contribuicdo desse estudo é mostrar
a influéncia da competicao latente, isto €, a competi¢do potencial, presente em toda a negociagao
por aquisicao, que influencia o comportamento da firma adquirente ao estimar o valor do lance
em uma negociacgdo bilateral pela possibilidade de outros licitantes também participarem do
leildo (AKTAS; BODT; ROLL, 2010, p. 242). Em razio desses resultados € possivel produzir
uma hipoétese sobre a relacio entre as medidas de competicdo e sua relacdo na determinagdo
do prémio da aquisicio (CALCAGNO; FALCONIERI, 2014; AKTAS; BODT; ROLL, 2010;
TOXVAERD, 2008):

Hipétese 1: As medidas de estimagdo da competicdo latente terdo relagdo significativa

com o prémio da aquisi¢do.

Sobre o efeito da relacdo das medidas usadas para estimar a competi¢ao latente e a
varidvel dependente prémio do lance sejam positiva, pois capturam a intensidade da atividade de
transacOes entre empresas € um aumento neles significaria maior nivel de atividades em disputas

por controle corporativo, o que demonstra aumento na competitividade entre as empresas.

Para Calcagno e Falconieri (2014) o prémio em negociacdes bilaterais normalmente
nao difere daquele pago em leildes privados, porém aumenta de acordo com nivel de potencial
competi¢do. Em equilibrio, a maioria dos acordos sio concluidos em poucas etapas de negociagao
(CALCAGNO; FALCONIERI, 2014). O modelo evidenciou que preemption bidding, ou seja, a
oferta de um lance com o objetivo de desmotivar os competidores, determina fortemente o valor
do prémio quando as aquisi¢des sao iniciadas por compradores com alta sinergia em relagcdo a
empresa alvo (CALCAGNO; FALCONIERI, 2014). Enquanto que, em negociacdes iniciadas por
compradores com baixa sinergia com a empresa alvo, o prémio € determinado pela resisténcia da
propria em ser adquirida (CALCAGNO; FALCONIERI, 2014, p. 50).

Aktas, Bodt e Roll (2010, pp. 241-255) identificaram que o aumento do indice de liquidez
do mercado de transagdes corporativas e do nivel de atividade dos fundos de private equity
aumentaram o prémio pago, mas prémios oferecidos durantes recessdes sdo menores. Os efeitos
dessas métricas sdo economicamente relevantes também, um aumento de 1% no indice de
liquidez no mercado de transacdes corporativas um ano antes da aquisicao gera um aumento na
mesma propor¢do no prémio oferecido. Logo Aktas, Bodt e Roll (2010) demonstraram que o
aumento das transacdes corporativas em periodo anterior a negociacdo, faz com que os licitantes
ofertem prémios maiores para conseguir adquirir o controle corporativo. Enquanto isso, os
mesmos autores demonstraram que durante recessdes econdmicas os prémios siao reduzidos
em média 9,5%. Portanto em ambientes de constricdes econdmicas as ofertas vencedoras de

negociacdes sdo menores, pois a competi¢do ndo € forte (AKTAS; BODT; ROLL, 2010).
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3.3.2 Determinantes do prémio

De acordo com Eckbo (2014, p. 66), dentro de um modelo estrutural de leilGes, isto &,
uma representacao das etapas sequenciais do processo de negociagdo para aquisi¢do do controle
corporativo de uma empresa, onde mais de um licitante compete ou pode vir a competir, 0
comportamento do prémio oferecido sobre o valor de cotagdo da acdo é uma potencial drea de
pesquisa. Os resultados, apresentados por diversas pesquisas com grandes amostras, mostraram
que a oferta de prémio bem sucedida foi, em média, 40% a 50% sobre o preco de fechamento da
acdo dois meses antes da data do antncio (ECKBO, 2014, p. 66).

Nessa linha, Bargeron et al. (2008, p. 376) demonstraram por meio de uma amostra entre
1980 e 2005 que o prémio da negocia¢dao, medido por uma janela de evento, € em média 46,5%
quando a empresa adquirente € publicamente negociada, e 28,5% quando € de capital fechado.
Assim, esses autores demonstraram que o tipo de firma que oferta o lance impacta diretamente
na estimag¢ao do prémio, sendo possivel extrair maior riqueza quando a empresa € publicamente
negociada em comparagdo aquela de capital fechado. No caso do presente estudo, diferentemente
de Bargeron et al. (2008, pp. 375-390), o foco € dado a determinacado do prémio em razdo de

fatores diferentes do estudado por eles e nao sdo utilizados dados de empresas de capital fechado.

Aktas, Bodt e Roll (2010, pp. 241-255) estimaram o impacto dos custos de se organizar
um leildo sobre o prémio. Uma das medidas estudada foi a indicac@o das negociagdes iniciadas
pela prépria firma alvo. Organizar um leildo demanda tempo, quando os acionistas estdo sobre a
pressao de vender, eles estdo mais tendenciosos a aceitarem o lance inicial. Logo negociacdes
iniciadas pela firma alvo revela um sinal claro para o mercado sobre sua pressa em liquidar
e isso enfraquece seu poder de barganha durante as negociacdes. Na amostra de Aktas, Bodt
e Roll (2010, p. 247) os alvos iniciam 60,41% dos leildes, mas apenas 19% das negociacdes
bilaterais. Esses dados demonstram a preferéncia das firmas alvo por mecanismos de vendas
mais competitivos, enquanto os licitantes fogem da competicao quando € possivel. O resultado
€ que empresas que iniciam seu proprio procedimento de venda aceitam menores prémios, em

transacoes bilaterais.

Devido aos resultados encontrados por Aktas, Bodt e Roll (2010) e os demais trabalhos

apresentados acima, a hipétese a seguir € proposta para ser testada:

Hipdtese 2: Negociagoes iniciadas pelas firmas alvos geram o decréscimo, em média,

dos prémios pagos as firmas alvo.

Outra medida utilizada por Aktas, Bodt e Roll (2010, pp. 241-255) para avaliar os custos
de se organizar um leildo sobre o prémio foi o endividamento da empresa alvo. A demora
no procedimento de venda da firma alvo gera custos que uma empresa com alto nivel de
endividamento prefere evitar (AKTAS; BODT; ROLL, 2010). Essa intuicao leva a uma empresa
com urgéncia em vender seus ativos a agilizar o procedimento e aceitar ofertas iniciais. No

trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 247) um quinto da amostra de firmas alvos tinham os



Capitulo 3. Andlise dos fatores endogenos e exogenos no prémio vencedor em negociagées bilaterais 43

ativos totais financiados por dividas, essa propor¢do se mantinha entre leildes e negociagcdes
bilaterais. Os resultados da pesquisas desses autores demonstraram que alvos com alto nivel de

endividamento aceitam prémios menores em negociacoes bilaterais.

Raad (2012, p. 4) também prop0s explorar empiricamente a relacio entre diversos fatores
apresentados na literatura e o prémio pago ao alvo. Esse autor encontrou que prémios altos
estdo associados com alto nivel de endividamento anos antes da aquisi¢do. Alvos endividados
recebem em média 13,34% mais prémio que outros. Controlando a regressdo para o nivel de
endividamento, a firma alvo com maior divida e que se opds a uma oferta publica de compra
de acdes recebem ofertas de prémios mais significativo que aqueles que se aceitaram a compra
de acdes. Nao obstante, no grupo de empresas com baixo nivel de endividamento e que se
opdem a aquisicao hostil, o prémio oferecido ndo se diferencia muito da situagdo oposta. Por
fim, controlando para o tamanho da propriedade institucional, a relacdo entre endividamento e

prémio se torna mais forte enquanto a concentragdo de propriedade € alta (RAAD, 2012).

Contrariando a relagdo apresentada nos resultados de Raad (2012) e seguindo os resulta-

dos encontrados por Aktas, Bodt e Roll (2010), foi proposto que:

Hipétese 3: A relacdo entre a medida de endividamento das firmas alvo e o prémio da

aquisicdo, em negociacoes bilaterais, é negativa.

E importante comentar que uma limitacio em estudar o prémio é a forma como medi-lo.
De acordo com Eckbo (2009, pp. 153-155), antes da disponibilidade de base de dados como a
Thomson Reuters SDC, a literatura empirica usava como medida para o prémio da aquisi¢do o
retorno anormal perto do antincio da aquisi¢do, porém essa medida tem uma limitacdo. Datas tao
préximas ao antincio podem distorcer os resultados, devido a volatilidade do preco da acdo nesse
periodo, resultando em menores valores de prémio. Com o advento de bases de dados como
SDC € possivel estimar de forma mais realistica a porcentagem sobre o preco da acdo pago aos
acionistas. Em geral, o preco da acdo da firma alvo dois ou trés meses antes do lance inicial é

selecionado como medida para estimar o prémio (ECKBO, 2009).

Por fim, ressalto que este trabalho investigou o resultado do prémio da aquisicao em um
contexto de negociacgdes bilaterais. O mecanismo de venda, discutido mais profundamente no
Capitulo B do Apéndice, escolhido para este trabalho foi a negociagdo direta entre a firma alvo e
o interessado, conforme adotado no trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010).

3.4 Meétodo e Técnica de Pesquisa

Nessa secdo serd dada atencdo a classificacdo metodoldgica do modelo, apresentacao do

modelo estatistico utilizado e a descricdo da amostra a ser estudada.
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3.4.1 Tipo e descricao geral do método de pesquisa

A pesquisa seré realizada por meio de uma analise multivariada dos determinantes do
prémio. Foram utilizadas duas varidveis dependentes para esse estudo. A primeira € o prémio
do lance em relagdo ao preco de fechamento da acdo 4 semanas antes da data do antncio. Essa
medida foi extraida diretamente da base de dados Thomson Reuters Eikon e foi utilizada por
Aktas, Bodt e Roll (2010), Offenberg e Pirinsky (2015), Bessler, Schneck e Zimmermann (2015).
A segunda medida € o prémio ofertado em relacdo ao preco de fechamento da acdo 42 dias antes
da data do antncio (FP3), conforme foi utilizado por Aktas, Bodt e Roll (2010), Fidrmuc et
al. (2012). Essa medida € o produto da razao entre o valor total oferecido (DV;) pelo valor de
mercado da firma alvo 42 dias antes do antncio da aquisi¢do (V' M; ;_42), ajustado a porcentagem

de acdes adquiridas(A;):

VM, 1—40

Ppy = (3.1)

Na defini¢do acima o ¢ € a data do anuncio e i é a negociacdo considerada. As duas
varidveis dependentes sdo relacionadas ao prémio do lance vencedor e dadas em percentual.
Em comparacdo a medida de retorno anormal da ac¢do, o prémio do lance estimado em relagdo
ao preco de fechamento da acdo em uma data definida possui duas vantagens principais. Em
primeiro lugar ela é o resultado direto do comportamento do licitante e, em segundo, 0s prémios
dos lances sao menos propenso a serem afetados por rumores (0os aumentos de curto prazo sao

incluidos na estimag¢do do retorno anormal) (ECKBO, 2009).

A escolha do periodo de defasagem do preco de fechamento da ac¢do para determinar o
prémio ofertado nado € por acaso. De acordo com Bradley (1980, pp. 360-364), o antncio da
aquisi¢do de uma empresa ou a sua fusdo com outra gera impactos significativos no mercado
aciondrio, porém esse impacto ndo ocorre a partir do momento da fusao. Em razao da assimetria
informacional presente no mercado, os rumores de negociagdes levam ao aumento do preco da

acdo da empresa alvo antes mesmo do antincio da transacdo (BRADLEY, 1980).

Bradley (1980) demonstrou que, no caso do andncio de uma oferta ptiblica de aquisicao de
acOes, a acdo da empresa alvo comeca a se valorizar em torno de 20 dias antes do antincio. Logo,
a utilizacdo da medida de retorno anormal do prémio, utilizado ainda por Bradley (1980), Aktas,
Bodt e Roll (2010), Raman, Shivakumar e Tamayo (2013), Bessler, Schneck e Zimmermann
(2015), pode capturar distor¢des dos precos das acdes que ndo teriam relacdo com a estimagao
do prémio pela firma alvo, mas que influenciaria os resultados de qualquer forma. Conforme
Eckbo (2009, pp. 153-155) relata, o uso de medidas extraidas das bases de dados financeiras sido

mais exatas, portanto, o presente trabalho somente utilizard dessas medidas.

Enquanto isso as varidveis independentes do modelo sdo relacionadas aos proxies se-

lecionados para representarem a competicao latente. Competicao latente é naturalmente nao
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observavel, pois envolve percepgdes dos participantes da negociacdo. Por isso Aktas, Bodt e Roll

(2010, p. 246) introduziram trés proxies para estima-la:

a Indice de liquidez: trata-se de uma medida elaborada por Schlingemann, Stulz e Walkling
(2002) e captura a intensidade das transacdes intra corporativas. Trata-se da razdo do
valor das transacdes por controle corporativo pelo valor agregado dos ativos da firma em
uma industria durante o ano, separado pelo Classificagdo Padrao da Industria (Standard
Industrial Classification — SIC). Seguindo a metodologia adota por Aktas, Bodt e Roll
(2010), foi utilizado o indice de liquidez com defasagem de 1 ano, em razdo das possiveis

deturpacdes que podem ocorrer ao utilizar o indice contemporaneo;

b Atividades de fundos de private equity: de acordo com Aktas, Bodt e Roll (2010), a
atividade de private equity fund tem crescido dramaticamente na dltima década e repre-
sentam um potencial rival na disputa por controle corporativo. Entdo como medida para a
competicao latente foi utilizada a razdo do valor de investimento em aquisi¢des e fusdes
pelos fundos de private equity dos Estados Unidos sobre o valor agregado do valor de
mercado das bolsas de valores de NYSE, Amex e NASDAQ; e

¢ Recessdo econdmica: sio momentos que geram condi¢des de arrocho financeiro, o que
corta o nimero de potenciais compradores e reduz a competi¢do. Essa medida foi repre-
sentado por uma varidvel dummy identificando as recessdes econdmicas, de acordo com
informagdes do Departamento Nacional de Pesquisas Econdmicas americano (NBER),
conforme Aktas, Bodt e Roll (2010) usaram.

Além da andlise da competicdo latente, também serd dada atenc@o aos custos de se
organizar um leildo pela firma alvo com o objetivo de avaliar sua influéncia sobre o prémio
vencedor da negociacdo. Organizar um leildo demanda tempo e quando hé pressao dos acionistas
para vender, a empresa estaria mais tendenciosos a aceitar o lance inicial. No entanto, urgéncia
para vender ndo € observdvel naturalmente, entao foram usadas duas varidveis: o endividamento
da firma alvo e uma varidvel dummy identificando as transacdes iniciadas pela firma alvo
(AKTAS; BODT; ROLL, 2010).

As hipéteses descritas na Sec¢do 3.3 serdo testadas em uma amostra de disputas bilaterais
pelo controle corporativo. Foram realizadas regressdes das medidas do prémio bem sucedido
em relacio aos proxies de competicdo latente, custos de leildo e outras varidveis de controle.
Diferentemente do método utilizado por Aktas, Bodt e Roll (2010, pp. 248-249), ndo foi utilizado
o procedimento de dois estdgios proposto por Heckman (1979) para correcio do viés de amostra,
pois conforme Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 249) os resultados da competigdo latente e custos de
se organizar um leildo no prémio da aquisi¢do nao sdo alterados por tal procedimento ao serem

estimados somente pelo método de estimacdo de minimos quadrados ordinérios.
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Figura 12 — Modelo do estudo.

Variaveis Independentes

Variaveis Dependentes

Competicdo Latente

/

Indice de Liquidez

[ Atividade dos fundos de equity

Prémio 4 semanas
ofertado

[ Recessdo Econdmica (dummy)

Custos de Leilao

[ Endividamento da firma alvo

Prémio 42 dias

Transag¢des iniciadas pela
firma alvo

ofertado

N b4

Fonte: Dados da pesquisa.

A equacdo abaixo demonstra a regressao que serd realizada entre os proxies escolhidos e

as variaveis de controle.

Dit = ﬁo,t + 51,t0i,t + 52,tli,t + ot € (3.2)

A Tabela 4 resume todas as varidveis, suas nomenclaturas e a descri¢ao:

Tabela 4 — Descri¢do das varidveis utilizadas no modelo.

Variavel

Descricao

Painel A: Variaveis dependentes.
Prémio 4 semanas antes da data

do anuncio (Premium 4 Weeks).

Prémio 42 dias antes da data do

anuncio (Actual Premium).

Valor do prémio da aquisicao fornecido pela base de da-
dos Thomson Reuters Eikon. Percentual superior ao preco
de fechamento da a¢do da empresa alvo 4 semanas antes
da data do antincio da aquisic¢ao.

Valor do prémio da aquisi¢cdo pago ao vendedor em por-
centagem sobre o preco da a¢do negociada 42 dias anteri-

ores a data do antincio da aquisi¢ao.

Painel B: Variaveis independentes de interesse.

Continua na préxima pagina
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Continuac¢do da Tabela 4

Variavel

Descricao

Indice de liquidez (Ligq. Index).

Atividades de fundos de equity
(Ratio Private Buyout Fund).

Recessao NBER (Recession).

Nivel de endividamento (Target
Debt Ratio).
Negociagdes iniciadas pelas fir-

mas alvo (Target Initiated).

Painel C: Variaveis de controle.
Dinheiro (Cash).

Acdo (Stock).

Dinheiro e acdo (Cash and
Stock).

Toehold.

Medida originada por Schlingemann, Stulz e Walkling
(2002) e captura a intensidade das transagdes intra—
corporativas. Trata-se da razdo do valor das transacoes
por controle corporativo pelo valor agregado dos ativos
da firma em uma industria durante o ano, separado pelo
Classificacdo Padrao da Industria (Standard Industrial
Classification — SIC). Sera utilizado um indice de liqui-
dez com defasagem de 1 ano.

Razao entre o valor de investimento agregado pelos fun-
dos de private equity dos Estados Unidos e o valor agre-
gado do valor de mercado das bolsas de valores de NYSE,
Amex e NASDAQ (utilizando os dados do banco de dados
Eikon da Thomson Reuters).

Varidvel dummy identificando as recessdes econdmicas de
acordo com Departamento Nacional de Pesquisa Econo-
mica (NBER).

Proporcao de dividas da firma alvo em relacdo aos seus
ativos totais.

Variavel indicadora que assume o valor de 1 nas nego-
ciagdes iniciadas pela prépria firma alvo e zero no caso
contrario. Essas informacdes foram obtidas com base nos
documentos entregues a Comissdo de Valores Imobilia-

rios americanas sobre a transacao.

Varidvel indicadora que assume o valor de 1 se o negécio
foi pago inteiramente em dinheiro e 0 caso contrdrio. A
fonte dos dados € a base de dados Thomson Reuters Eikon.
Varidvel indicadora que assume o valor de 1 se o negdcio
foi pago inteiramente em acdes e 0 caso contrario. A fonte
dos dados € a base de dados Thomson Reuters Eikon.
Varidvel indicadora que assume o valor de 1 se o negdcio
foi pago pela combinagcdo de dinhero e acdo e 0 caso
contrdrio. A fonte dos dados € a base de dados Thomson
Reuters Eikon.

Participacdo aciondria da adquirente na empresa alvo

antes do andncio da aquisicao.

Continua na préxima pagina
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Continuac¢do da Tabela 4

Variavel

Descricao

Valor do negécio (Deal Value)

Negocio relacionado (Related
Deal).

Razdo do Q de Tobin do adqui-
rente e firma alvo (Acq. Tar. QRa-
tio).

Desvio padrao das previsoes de
lucro por acdo (StDev EPS).

Risco 1idiossincratico (St.Dev
AbReturn).

Valor total do negdcio considerando todos os meios de
pagamento.

Varidvel indicadora que assume o valor de 1 se o negécio
foi realizado entre empresas pertencentes a mesma induds-
tria, conforme classificagdo industrial de Fama-French.
Razdo entre o Q de Tobin da empresa adquirente e da

firma alvo na data do andncio da aquisicao.

Desvio padrao das previsdes de longo prazo por espe-
cialistas dos lucros da empresa adquirente. A fonte dos
dados foi a base de dados Thomson Reuters Datastream
I/B/E/S.

Desvio padrao dos retornos anormais da firma adquirente
na janela de -241 a -42 dias relativos ao andncio. Os
retornos anormais foram calculados baseado no modelo
de mercado, que subtrai do retorno observado da firma

adquirente o retorno do mercado ponderado pelo beta.

Fonte: Adaptado de Aktas, Bodt e Roll (2010).

Esse modelo sera testado utilizando dados de base de dados financeira num horizonte de

tempo de 8 anos, com o objetivo de dar continuidade ao trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010) e

observar o comportamento das aquisi¢cdes hostil durante um periodo de conturbacdo econdmica.

3.4.2 Dados e amostra

O banco de dados Thomson Reuters Eikon fornece a amostra basica para este estudo. O

periodo da extrac¢do dos dados foi de 1° de Janeiro de 2007 a 30 de setembro de 2015. Seguindo

as orientacdes de Aktas, Bodt e Roll (2010), para fazer parte da amostra, a negociacdo atendeu

aos seguintes critérios:

a) Tanto a firma alvo quanto os licitantes foram empresas americanas listadas em bolsa;

b) O percentual, antes da aquisi¢cdo, que o licitante possuia era menor que 50%, e maior

que 50% ap0s a finalizagdo da negociacdo de aquisicao;

¢) O prémio oferecido pelo licitante estava disponivel na base de dados; e

d) A firma alvo e o licitante CUSIP pode ser correspondido com o nimero permanente
(PERMNO) do Centro para Pesquisa em Precos de Titulos (CRSP).
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Baseado em Boone e Mulherin (2007) € possivel classificar uma negociagdo em um leilao
ou um negociagdo bilateral, por meio das das informacdes presentes na base de dados. Sera
um leilao quando as informagdes apontarem mais de um competidor, caso contrario serd uma

negociacdo bilateral quando houver somente um comprador.

3.4.3 Estatisticas descritiva da amostra

No periodo de 2007 a 2015, de acordo com a base de dados Thomson Reuters Eikon,
foram anunciados 411.390 transacdes de fusdes e aquisi¢cdes em volta do mundo. Desse total,
91.447 referem-se a compra de empresas americanas, sendo que 77.152 referem-se a compra de
empresas americanas por empresas americanas. Dessas 77.152, somente 53.384 foram operacoes
que realmente tomaram o controle corporativo da empresa, ou seja, a parte adquirida da empresa
foi maior que 50% do capital da empresa. No entanto, é necessario ainda excluir aquelas
operacOes que foram recompra de agdes pela propria empresa, significando o aumento da
concentracao de propriedade pelo atual corpo gerencial e ndo a mudanga de propriedade da

empresa, o resultado, portanto, foi de 47.560 antincios de negociacdes.

Além dos filtros anteriores, foram adicionados mais critérios para alcangar a amostra do
presente trabalho. Primeramente buscou quais desses negdcios apresentaram algum valor positivo
da varidvel Premium % 4 weeks prior to announcement, que trata-se da estimacdo do percentual
superior pago aos acionistas da empresa alvo em relacao ao valor de fechamento da acdo da
empresa 4 semanas antes do antincio da aquisi¢do ou fusdo. Essa varidvel € importante para o
estudo conforme foi explicado na Secdo 3.4.1 e foi utilizada por outros autores (AKTAS; BODT;
ROLL, 2010; OFFENBERG; PIRINSKY, 2015; BESSLER; SCHNECK; ZIMMERMANN,
2015). Esse filtrou resultou em 1.472 negociagcdes. A diminui¢do expressiva do nimero de
negociagdes apds observar a variavel Premium % 4 Weeks Prior to Announcement se deve a
quantidades de observacgdes na base de dados relacionadas a rumores, assim sendo nao originaram

uma operagao de fusdo ou aquisi¢ao completa.

Dentro das 1.472 negociagdes aplicou-se ainda as restri¢des apontadas na Secao 3.4.2.
A amostra, ap0s a filtragem por esses critérios, foi de 623 observacoes. Dentro dessa amostra,
ainda foi necessario excluir algumas observacdes devido a incompatibilidade das informagdes
presentes na negociacao com outras de bases de dados que forneceram informacdes dos valores
dos ativos, passivo, preco da acdo, etc. No total 33 observacdes foram excluidas, pois os codigos
tanto do adquirente quanto do adquirido n@o havia correspondéncia nas demais bases de dados
utilizadas. Assim sendo, a amostra final de operacdes de aquisicao ou fusdo utilizada no presente
estudo foi de 590 observagdes entre leildes e negociacdes bilaterais que serdo separados mais a

frente.

A Tabela 5 fornece a distribui¢do da amostra por anos. Conforme explicado, a amostra

final do presente trabalho é formada por 590 observagdes divididas entre negociacdes bilaterais,
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Tabela S — Distribuicao da amostra por anos.

N denota o nimero de aquisicdes na subamostra. > é a soma em milhdes de délares dos valores pagos
aos vendedores das empresas adquiridas. % Adquirido representa a média anual da porcentagem de
participacdo adquirida das empresas. A subamostra Negociacdo bilateral representa as negociacdes que de
acordo com informacdes da base de dados Thomson Reuters Eikon participaram somente a empresa alvo e
a adquirente. Enquanto isso, a subamostra Leildo representa as negociacdes que houve a participacio de
mais de um licitante com o objetivo de adquirir a empresa alvo.

Ano Negociagdo bilateral Leilao
n Y (em mi- % Adquirido n X (em mi- % Adquirido

lhoes de lhoes de

UsS$) US$)
2007 114 183.376,06 99,96 1 6.610,62 100
2008 51 120.152,17 97,94 2 9.134,89 100
2009 51 263450,61 96,36 5 8.676,78 97,13
2010 63 11320047 100 11 13.327.,84 100
2011 40 186441,67 100 6 24.447,27 100
2012 62 89614,21 98,75 1 3.918,85 100
2013 64 101821,65 99,04 6 26.691,95 100
2014 79 265005,32 98,92 5 20.254,6 97,42
2015 26 102330,6 99,85 3 48.941,64 100
Total 550 1.425.392,76 99,05 40 162.004,44 99,32

Fonte: Resultados da pesquisa.

principal objeto da andlise empirica, e leildes, caracterizados por mais de um participante com o
objetivo de adquirir a empresa alvo. E notdvel o grande niimero de aquisicdes no ano de 2007 em
relac@o aos demais anos da amostra. Esse pico de negociagdes ocorreu em um momento anterior
a uma recessdo econdmica norte americana conforme indicado pelo Departamento Nacional
para Pesquisas Econdmicas dos Estados Unidos (NBER). A partir de 2008, houve uma forte
reducio no nimero de negociagdes por ano em relagdo aos anos anteriores, corroborado pela
soma da distribuicdo de negociagdes apresentadas por Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 244) e do
presente estudo. A partir de 2010, acompanhando a recuperagdo econdmica do pais, percebe-se

o aumento anual do nimero de fusdes e aquisi¢cdes ano a ano.

A Tabela 6 apresenta as 20 maiores industrias da amostra em volume de transagdes
corporativas ao longo dos anos. A coluna N denota o nimero de aquisi¢des na subamostra.
A coluna ¥ é a soma em milhdes de ddlares dos valores pagos aos vendedores das empresas
adquiridas. A coluna % Adgq. representa a média anual da porcentagem de participacdo adquirida
das empresas. A separacdo de industrias € baseada na classificacdo de Fama-French, disponivel
em <http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html>, acessado em
Outubro/2015, e utilizada no trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010), Schlingemann, Stulz e
Walkling (2002). No presente trabalho, tal classificag@o foi utilizada para separar as transacoes

corporativas no cdlculo da varidvel indice de liquidez.


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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Tabela 6 — Distribui¢ao de aquisi¢des pelas principais 20 industrias da amostra.

Grupo industrial

Negociagdo bilateral

Leilao

N X» (em mi- % Adq. N Y (em mi- % Adgq.
lhoes de Ihoes
US$) US$)

73: Servigos. 79 134.145,81 99,63 6 5.043,37 100
60: Instituicdes banca- 68 26.123,44 100 1 1.022,92 100
rias.
28: Quimicos e produ- 50 229.231,32 100 9 59.880,18 98,40
tos afins.
36: Equipamento eletro- 50 53.442,64 99,44 1 509,05 100
nicos € outros.
38:Instrumentos de me- 41 69.092,63 99,34 3 104514 100
dicao, andlise, controle,
etc.
35: Maquindrio comer- 26 62.752,13 100 6 25.433,37 100
cial e industrial, etc.
67: Holdings e escrit6- 25 37.657,92 98,13 2 5.111,31 100
rios de investimentos.
13: Extracdo de petréleo 24 110.699,68 98
e gas.
48: Comunicacoes. 23 120.953,76 98,94
49: Servigos elétricos, 20 180.178,08 97,11 2 13.400,87 100
g4as e sanitarios
80: Servicos de Saide 13 54.573,66 100 3 16.123,24 100
62: Agentes de investi- 10 68.107,86 94,05 673,07 87,14
mentos, dealers, etc.
87: Engenharia, Conta- 10 14.572,82 97,32
bilidade, Pesquisa, Ge-
renciamento, etc.
50: Atacado de merca- 8 7.073,61 100
dorias durdveis
61: Instituicdes de cré- 7 5.314,18 100
dito ndo bancdrias
63: Seguradoras 7 10.436,37 93,14 1 3.685,58 100
20: Alimentos e produ- 6 14.692,43 88,05 2 8.0169 100

tos afins

Continua na proxima pagina.
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Continuidade da Tabela 6.

] ) Negociagdo bilateral Leilao
Grupo industrial - -
n X (em mi- % Adgq. n X (em mi- % Adq.
lhoes de lhoes de
US$) US$)
27: Impressado, publica- 6  8.386,42 100
cdo e industrias afins.
54: Loja de alimenta- 5 6.222,88 99,31
¢do.
59: Varejo variado. 5 18.731,39 100 1 2.63742 100

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 7 estdo descritas as estatistica basicas das varidveis estudadas. No prémio

ofertado em relacdo a 4 semanas antes do antincio, a média foi de 44,39% e a mediana foi de
33,18%. Em relacdo ao prémio ofertado em relacdo a 42 dias antes do antincio a mediana foi de
41,55%. No trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 246), o valor médio do Premium % 4 weeks

prior to announcement foi de 40,92%, enquanto que a média do prémio ofertado em relagcdo a 42

dias ndo foi informada.



Tabela 7 — Estatisticas descritivas das variaveis do modelo.

As definicdes das varidveis estdo na Tabela 4. Para varidveis dummy, a média significa a proporcdo de negdcios. A dltima coluna denominada p-Valor sdo os
p-valores do teste de média (ou propor¢ao) das amostras independentes de negociagdo bilateral e leildo. Painel A mostra as medidas para estimar o prémio da
negociacdo. Painel B e C demonstram as estatisticas descritivas das medidas para a competicao latente e os custos de se organizar um leildo, respectivamente.

Total Negociagdo bilateral Leilao

Varidvel n Média n  Média Mediana  DP n  Média Mediana DP

p-Valor

Painel A: Medidas para o prémio

Prémio ofertado em rela- 590 44,39 550 43,54 32,42 46,53 40 56,05 44,52 19,035 0,146
¢do a 4 semanas

Prémio ofertado em rela- 434 14,19 370 0,446 0,395 0,299 25 0,54 0,41 0,314 0,364

cdo a 42 dias

Painel B: Competi¢do Latente

Indice de Liquidez 590 65,96 550 6542 42,72 74,643 40 734 4291 452,15 0,806
Atividades de Fundos de 590 1,1% 550 1,11% 1,12% 0,003 40  0,96% 1,07% 0,002 0,003
Equity

Recessao 590 13,22% 550 13,45% 40  10,0% 0,533

Painel C: Custos de leildo

Endividamento da firma 269 45,82% 252 45.63% 40,40% 0,367 17 48,59% 43,16% 0,157 0,624
alvo

Transagdes iniciadas pela 590 6,44% 550 3,27% 40  50,0% 0,000

firma alvo

Fonte: Resultados da pesquisa.
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O Painel B da Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis que representam
a competi¢do latente no mercado por controle corporativo. O indice de liquidez, computado de
acordo com Schlingemann, Stulz e Walkling (2002), teve uma média de 65,96 e mediana de
42,72, enquanto que no artigo de Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 246) a média para essa varidvel
foi de 6,53%. Em relacdo as atividades de fundos de equity a média foi de 1,1% e a mediana de
1,11%. Por fim, a média da variavel indicadora de Recessao foi de 13,22%, nesse caso a média foi
muito superior ao encontrado por Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 246) devido ao periodo de recessao
da amostra desse estudo que vai de de dezembro de 2007 a maio de 2009, ou seja, em 25%
do periodo estudado o mercado americano estava em recessdao de acordo com o Departamento

Nacional de Pesquisa Econdmica (NBER).

O Painel C da Tabela 7 demonstra as estatisticas descritivas das varidveis que representam
os custos de se organizar um leildo, que tem por objetivo avaliar a influéncia da urgéncia
da empresa alvo em buscar um comprador sobre o prémio pago aos seus acionistas. Nesse
sentido, o primeiro o nivel de endividamento, que na amostra do presente estudo possui uma
média de 24,89% e mediana de 12,86%. As negociac¢des iniciadas pelas proprias empresas alvo
representam somente 6,44% da amostra total, valor inferior ao encontrado por Aktas, Bodt e
Roll (2010, p. 246). No entanto, ao separar a amostra entre leildes e negociagdes particulares
os nimeros relacionados a essa varidvel mudam completamente. No caso de leildes, 50,00%
das empresas alvo buscam no mercado empresas para compra-la. Enquanto que no caso de
negociagdes particulares, somente 3,27% das empresas tomaram a iniciativa de buscar um
comprador para negociar a venda. Essas informagdes ajudam a responder a pergunta feita no
inicio do Capitulo 3. As empresas em sua maioria quando buscam compradores elas preferem
prospectar diversos clientes, dessa forma aumentando a competicdo entre eles e influenciando o

prémio ofertado.

A Figura 13 resume de forma grafica a dispersao das varidveis dependentes e indepen-
dentes dos modelos estudados. Na referida figura percebe-se a presenca de algumas observacoes
outliers. Essas observacdes extremas que notavelmente sdo separadas das restantes podem influ-
enciar os resultados dos modelos a serem analisados. O tratamento dado a essas observagdes

serdo tratados na subsecdo 3.4.4.4.

Por fim, as estatisticas descritivas sobre as varidveis de controle das observacdes de
negociacOes bilaterais estdo descritas na Tabela 8. Cada modelo incluiré as seguintes variaveis
de controle: Cash, Stock, Cash and Stock, Toehold, Tamanho do negdcio, Negdcio relacionado,
Tobin Q do adquirente em relagcdo ao do adquirido, risco idiossincratico da empresa adquirente
e o desvio padrao das previsdes de mercado do crescimento do lucro por acdo da empresa

adquirente no longo prazo, conforme modelo de Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 249).

Para validar as estimativas dos modelos a serem desenvolvidos e seguindo a orientacdo de
Neter et al. (1996, p. 372), a amostra de negociagdes bilaterais foi separada em duas. A primeira

sub-amostra denominada de base de treino foi utilizada para desenvolver os modelos preditivos.
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Figura 13 - Gréficos das varidveis dos modelos.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 8 — Estatisticas descritas das variaveis de controle.

Variavel de Controle Negociacdo bilateral

n Média  Mediana Desvio Padrio

Cash. 550 48,90%

Stock. 550 16,00%

Cash and Stock. 550 21,63%

Toehold. 550 53,01% 0,00 0,00
Tamanho do Negdcio (em milhdes). 550 2.591,60 786,60 5.959,16
Negdcio relacionado. 550 68,90%

Tobin Q do adquirente em relacdo ao do adquirido. 395 12,89 0,90 1,612
Risco idiossincratico da empresa adquirente. 381  2,89% 2,07% 0,026

St. Dev. Prev. de Merc. do L/A. 502 1,87 0,09 0,377

Fonte: Resultados da pesquisa.

A segunda sub-amostra denominada de base de teste foi utilizada para avaliar a acurdcia do
modelo desenvolvido, por meio da comparacdo das diferencas entre a estimacdo do prémio
resultante do modelo e o valor observado. Esse procedimento € uma forma de tentar simular a
replicabilidade dos modelos (NETER et al., 1996, p. 372).

A amostra foi dividida de forma aleatéria na propor¢do de 70% para a amostra de treino
e 30% para a amostra de teste. De acordo com Neter et al. (1996), em geral a divisdo da
amostra deve ser igualitdria, porém, no presente estudo, foi adotado essa propor¢ao em razao do
elevado de nimero de observagdes faltantes na amostra. Dessa forma, a divisdo igualitdria da
amostra diminuiria a capacidade de ajuste do modelo. Ainda assim a divisd@o da amostra ainda
apresenta um obstaculo, a varincia dos coeficientes da regressdo estimados da base de treino sera
normalmente maior que aqueles obtidos pela aplicagdo da base inteira para o desenvolvimento
do modelo (NETER et al., 1996). Porém, quanto mais proximo a base de treino for do tamanho

da base total, as medidas de variancia geralmente ndo serdo tao distantes.

Para determinar a capacidade preditiva dos modelos foi utilizado a medida de erros

quadraticos médios da predicdo. Essa medida € dada por:

u

)2
MSPR: Ziil(yl yl) .

n*

(3.3)

Na fung¢do acima o y; € o valor da varidvel dependente no caso i observado, ¥; é o valor
estimado do caso i baseado nos coeficientes do modelo construido e n* é o nimero de casos
na base de validacdo. Assim se o erro quadritico médio da predi¢ao for relativamente proximo
ao erro quadratico médio do modelo (MSE), entdo o MSE para o modelo selecionado nao é
seriamente enviesado e produz uma indicac¢ao apropriada da habilidade preditiva do modelo. Ou
seja, o modelo que obtiver a diferenca entre 0 MSPR e o MSE mais préxima de zero € o que

possui maior habilidade preditiva para efeitos de comparagdo neste trabalho.
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3.4.4 Pressupostos de normalidade

De acordo com Brooks (2014, p. 44), o modelo de regressao linear cldssico possui as

seguintes pressuposicoes:
a) Os erros possuem média zero;
b) A variancia dos erros € constante e finita sobre todos os valores das variaveis;
¢) Os erros sdo linearmente independentes um dos outros; e
d) Nao existe nenhuma relagdo entre o erro e a correspondente varidvel.

O autor ainda afirma que as pressuposi¢des sdo feitas baseadas nas suas partes observadas,
ou seja, nos residuos da regressdo estimados. Neste momento serdo apresentados os testes
realizados e os seus resultados com o objetivo de assumir a pressuposi¢do de normalidade dos

modelos que serdo apresentados.

O primeiro pressuposto relaciona-se a esperanca dos erros da regressao seja igual a zero.
De acordo com Brooks (2014, p. 131) caso um termo constante seja incluido na equacado da
amostra esse pressuposto nao serd violado. Dessa forma, seguindo a orienta¢do de Brooks (2014,
p. 131), todos os modelos apresentados nas proximas secdes foram produzidos com o intercepto,

conforme demonstrado pelo modelo geral da regressdo apresentado na Se¢ao 3.4.1.

3.4.4.1 Homoscedasticidade

O segundo pressuposto refere-se a constincia da variancia dos erros. Caso esse pressu-
posto seja violado os erros ndo seriam constantes e estariamos presente de erros heterocedasticos.
Essa condi¢ao pode ser devida a forma como a amostragem das observacdes € realizada. No caso
do presente estudo, existem algumas evidéncias que indicam a condi¢do heteroceddstica para
os erros dos modelos. Conforme explicado na subsecdo 3.4.2, as observacdes foram coletadas
seguindo condicdes restritivas e algumas varidveis possuem informacdes faltantes, esses aspectos

indicam a possibilidade de haver erros heteroceddsticos.

Dentro de problemas econométricos, Wooldridge (2010, p. 552) demonstra que € normal
haver heterocedasticidade por causa da nao aleatoriedade na selecdo da amostra. Nesse sentido,
Brooks (2014, p. 135), explica que os estimadores, pelo método de Estimac¢do de Minimos
Quadrados, continuam sendo consistentes, porém deixam de ter a menor variancia entre todos
os estimadores nao enviesados, ou seja, ndo sao mais eficientes. De acordo com Cribari-Neto e
Soares (2003, p. 320) na presenca de heterocedasticidade o estimador da matriz de covariancia do
Estimador de Minimos Quadrados Ordinérios (EMQO) dos parametros de regressdo é enviesado
e inconsistente. Os resultados das inferéncias estatisticas realizadas com base em estimadores
ndo eficientes pode ser enganosa (BROOKS, 2014, p. 135).

Assim sendo, com o objetivo de atestar a heterocedasticidade dos dados todos os modelos
foram submetidos ao teste de Breusch-Pagan (BREUSCH; PAGAN, 1979, pp. 1287-1294). O
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Tabela 9 — Resultados do teste Breusch—Pagan.

Os presentes testes foram feitos nos modelos que utilizam o prémio oferecido 4 semanas antes da data
anuncio.

Breusch-Pagan 1 2 3 4 5 6 7

43,473 47783 46,094 5,394 45456 2,740 46,516
(0,000) (0,905) (0,000) (0,863) (0,000) (0,986) (0,000)

Fonte: Resultados da pesquisa.

BP

teste de Breusch-Pagan foi desenvolvido para detectar qualquer forma de heterocedasticidade
linear. A hipé6tese nula do teste € que todos erros da variancia sdo iguais, contra a hipdtese
alternativa de que o erro € o produto de funcdes multiplicativas de uma ou mais varidveis
(BREUSCH; PAGAN, 1979, p. 1288). Esse teste foi implementado no software R por meio do
pacote proposto por Zeileis e Hothorn (2002). Os resultados dos testes para cada modelo estdao

apresentados na Tabela 9.

De acordo com os resultados do teste Breusch—Pagan, apresentados na Tabela 9, os
modelos 1, 3, 5 e 7 possuem p-valores muito baixos, dessa forma rejeita-se a hipdtese nula de
que os seus erros sao homocedasticos. Para corrigir essa condi¢do foi adotado o procedimento de
correcdo da condicao de heterocedasticidade, denominado correcdo de White ou erros padrdes
robustos (WHITE, 1980, pp. 817-838) em conjunto com o ajuste de Newey—West (NEWEY;
WEST, 1994, pp. 651-653) para os casos em que haja autocorrelacio que serdo apresentados na

proxima secao.

3.4.4.2 Autocorrelacio

Pressupde-se que a covariancia dos erros ao longo da amostra seja zero, isso significa
que os erros padrdes sdo independentes entre si. A presenca de autocorrelagdo nos erros provoca
a estimacdo enganosa dos EMQO, pois esses ndo possuem mais a menor variancia entre os
estimadores, ou seja, sdo ineficientes (HEILJ et al., 2004, p. 384). A autocorrelacao foi detectada
por meio do teste de Durbin-Watson (DURBIN; WATSON, 1951, pp. 159-177).

A hipétese nula do teste de Durbin-Watson € que ndo ha autocorrelacdo de primeira
ordem. A ideia do teste é que sendo a varidncia dos residuos o2 e ¢ a correlacdo entre os
termos dos erros, entdo a esperanga da diferenga quadratica dos erros € 202(1 — ¢). Entdo se
sucessivos termos de erros sdo positivamente correlacionados, entdo a diferenca dos termos
tende a ser relativamente pequeno. Sendo assim, o objetivo do teste € determinar se a estatistica
d-w é préxima de dois, indicando falta de correlacdo (HEILJ et al., 2004, p. 362). As condi¢des
basicas para que o teste de Durbin-Watson tenha validade € que haja um termo constante na
regressao, os regressores sejam nao aleatérios e que nao haja varidveis dependentes defasadas
(BROOKS, 2014, p. 148). Assumindo que os pressupostos para o teste sdo verdadeiros, baseado

nas informacdes ja apresentadas nesse trabalho, os resultados do presente teste estao dispostos
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Tabela 10 — Resultados do teste Durbin—Watson.

Os presentes testes foram feitos nos modelos que utilizam o prémio oferecido 4 semanas antes da data
anuncio.

Durbin—Watson 1 2 3 4 5 6 7

Autocorrelacao  -0,010 0,385  -0,004 0,388 0,004 0,388 -0,003
1,968 1,227 1,965 1,223 1,941 1,222 1,958
(0,844) (0,000) (0,842) (0,000) (0,734) (0,000) (0,784)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Estatistica D-W

na Tabela 10. A implementacao do teste de Durbin-Watson no R foi feita por meio do pacote

proposto por Fox e Weisberg (2011).

Para a correc¢do da condicao de heterocedasticidade foi realizado a correcdo de White ou
erros padrdes robustos (WHITE, 1980, pp. 817-838) nos modelos 1, 3, 5 e 7. Conforme indicado
acima, heterocedasticidade faz com que os erros padrdes sejam viesados, no entanto a estimagao
por minimos quadrados ordindrios assume que eles sdo independentes e identicamente distribui-
dos. Assim, a correcdo por adogdo de erros padrdes robustos relaxa uma dessas suposicdes e
quando a heterocedasticidade estd presente, os resultados se tornam mais confiantes com esse
procedimento. O uso desse procedimento ndo altera o resultado dos parametros dos modelos,

mas como os erros padrdes sao alterados, a regressdo apresentard p-valores mais corretos.

Para os modelos 2, 4, e 6 foi utilizado o procedimento proposto por Newey e West
(1987), Newey e West (1994). No caso desses modelos, o teste de Durbin-Watson indica que é
possivel rejeitar a hipétese nula de que a covariancia dos erros ao longo da amostra seja igual
a zero, portanto a estimagdo por minimo quadrados ordindrios ndo é confiavel. Os resultados
desse procedimento sdo demonstrados nos coeficientes e p-valores dos modelos nas Tabelas de
resultados 14. A implementacdo dessa correcdo no R foi feita por meio da fungdo “coeftest”,
utilizando o parametro “NeweyWest” na especificacdo da matriz de covariancia parte do pacote

proposto por Zeileis e Hothorn (2002).

3.4.4.3 Multicolinearidade

Um pressuposto implicito ao utilizar os estimadores OLS é os erros das varidveis ex-
plicativas sejam linearmente independentes um dos outros. Isso se chama ortogonalidade e a
adi¢do ou remogao de varidveis explicativas nesse tipo de modelo ndo mudaria o coeficiente entre
elas (BROOKS, 2014, p. 170). Caso a multicolinearidade estivesse presente e fosse ignorada, a
estatistica 2 seria alta e a0 mesmo tempo os coeficientes também teriam erros padrdes altos.
De forma geral, portanto a regressdo pareceria boa, mas as varidveis individuais ndo seriam
significativas. Em segundo lugar, a regressao seria muito sensivel a qualquer mudanca em suas

variaveis.

Para identificar a multicolinearidade entre as varidveis foi utilizado a identificacdo dos
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Tabela 11 — Identificac@o dos fatores de inflacdo de variancia (VIF).

Os presentes testes foram feitos nos modelos que utilizam o prémio oferecido 4 semanas antes da data
anuncio.

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7

Liq Index. 1,114 1,131 1,427
Ratio Private Buyout Fund. 1,275 1,222 1,711
Recession. 1,326 1,134 1,448
Target Debt Ratio. 1,747 1,760 1,763 1,809
Target Initiated. 1,014 1,025 1,035 1,100
Cash. 3,131 2,500 3,129 2,549 3,149 2,502 3,211
Stock. 2,652 2,147 2,607 2,151 2,598 2,112 2,739
Cash and Stock. 2,486 1,977 2481 2,013 2452 1,941 2,574
Deal Value. 1,561 1,125 1,531 1,102 1,523 1,103 1,563
Related Deal. 1,153 1,124 1,140 1,106 1,176 1,108 1,197
Acq Tar QRatio. 1,647 1,024 1,654 1,053 1,656 1,019 1,665
StDev EPS. 1,154 1,052 1,154 1,059 1,169 1,058 1,174
St.Dev AbReturn. 1,281 1,071 1,493 1,176 1,460 1,136 1,612

Fonte: Resultados da pesquisa.

fatores de inflacdo de variancia (VIF). Nesse caso, observando os elementos diagonais da
matriz de variancia e covariancia entre as varidveis do modelo, denominados VIF, aqueles que
apresentam valores superiores a 5 indica multicolinearidade. Para o software R foi utilizado o
pacote proposto por Fox e Weisberg (2011). Na Tabela 11 € possivel observar os resultados do

testes para identificar multicolinearidade.

3.4.4.4 Residuos normalmente distribuidos

Para testar a normalidade dos residuos foi utilizado o teste Jarque-Bera e a sua hipdtese
nula é que a distribuicdo dos residuos segue uma normal. Esse teste analisa a assimetria e a
curtose, ou seja, o terceiro e quarto momento da distribuicao, respectivamente. Nesse caso, a
assimetria mede a extensao que a distribuicao ndo € simétrica quanto a sua média e a curtose €
referente ao peso das caudas das distribui¢cdes (BROOKS, 2014, p. 161). Dessa forma, o resultado
esperado da estatistica do teste de Jarque-Bera € zero (HEIJ et al., 2004, p. 414). Na prética,
de acordo com Brooks (2014, p. 161), os modelos econométricos sdo usualmente distribui¢des
leptokurtic, com caudas mais pesadas e picos maiores que a média, conforme estd demonstrado

pela Figura 14.
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Tabela 12 — Resultados do teste Bera—Jarque.

Os presentes testes foram feitos nos modelos que utilizam o prémio oferecido 4 semanas antes da data
anuncio.

Teste Bera—Jarque 1 2 3 4 5 6 7
9 318,78 43.160 434,86 46,748 624,05 47.495 595,21
X (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Fonte: Resultados da pesquisa.

A implementac@o no software R do teste Jarque-Bera foi feito por meio do pacote
proposto por Trapletti e Hornik (2015). Os valores das estatisticas do teste e o valores de p estdo

demonstrados na Tabela 12.

A partir dos resultados da Tabela 12 é possivel observar que os modelos rejeitam a
hipétese nula do teste, assim sendo ndo € possivel afirmar que os residuos desses modelos
sejam normalmente distribuidos. Porém, conforme explica (BROOKS, 2014, p. 164), para uma
amostra grande o suficiente a viola¢do do pressuposto de normalidade para os residuos nao é
virtualmente inconsequente. Assintoticamente, as estatisticas do teste seguirdo a distribui¢ao

apropriada, mesmo na auséncia de normalidade dos erros.

Além disso, a aceitacdo da hipdtese nula em alguns testes € resultado da presenca de
outliers na amostra utilizada, conforme € possivel perceber pela Figura 14. No entanto, de
acordo com Brooks (2014, p. 167) remover os valores muito distantes dos demais na regressao
significaria artificialmente melhorar os coeficientes da regressdo sem necessariamente haver uma
justificativa para tanto. Com o objetivo de tomar medidas de precaucao para os resultados do
presente trabalho, foram testados modelos que possuiam varidveis indicadoras que penalizavam
os outliers. Os resultados da regressdo, sendo a varidvel dependente o prémio em relagdao
a 4 semanas, penalizando os outliers foram muito piores que os com a base completa. Por
economicidade e por ndo ter uma justificativa formal para tomar essa medida, os resultados
ndo foram apresentados, além de que os resultados dos modelos com bases limpas ndo foram

favoraveis.

3.4.4.5 Teste de estabilidade de parametros

A estabilidade dos parametros ao longo da amostra € um pressuposto do modelo cldssico
de regressdo linear. Essa suposicao implicita pode ser testada por testes de estabilidade. No caso
do presente trabalho, foi implementado o teste de Chow que consiste na particdo da amostra
em dois sub—periodos e a comparagdo dos residuos encontrados na regressdao de cada uma das
sub—amostras e na amostra inteira. A comparacao € feita por meio de um teste F e o resultado do
p-valor da estatistica do teste deve ser superior a regiao critica para nao rejeitar a hipétese nula
de que os parametros sdo constantes ao longo da amostra. No caso do presente estudo, o teste de

Chow foi realizado por meio do pacote proposto por Zeileis Friedrich Leisch e Kleiber (2002) e
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Tabela 13 — Resultados do teste de estabilidade de parametro de Chow.

Os presentes testes foram feitos nos modelos que utilizam o prémio oferecido 4 semanas antes da data
anuncio.

Teste Chow 1 2 3 4 5 6 7
Fefp) 1,431 2,647 1,631 2,878 1,677 2875 1,552
b (0,309) (0,000) (0,102) (0,000) (0,076) (0,000) (0,203)

Fonte: Resultados da pesquisa.

os resultados foram apresentados na Tabela 13

Suportados pela suposi¢ao de normalidade dos modelos utilizados e as medidas tomadas
para corrigir os pressupostos de normalidade, a Tabela 14 demonstram os resultados dos modelos

de regressado linear multiplas utilizadas no presente estudo.

3.5 Resultados

3.5.1 Premio ofertado 4 semanas antes do anuncio

Os efeitos das varidveis independentes relacionadas a competi¢ao latente e os custos
de se organizar um leildo pela empresa alvo sdo apresentados no prémio oferecido 4 semanas
antes da data anudncio sio apresentados na Tabela 14. Os primeiros seis modelos sdo fruto da
combinacdo um a um de uma medida relacionada a competi¢ao latente e outra dos custos de se
organizar um leildo. O modelo 7 € o resultado da combinacdo de todas as varidveis estudadas
e serve de balizador da influéncia dessas varidveis em relac@o a varidvel dependente. Além de
contar com as varidveis independentes de interesse, todos os modelos foram regredidos com a

inclusdo das varidveis de controle apresentadas na Secdo 3.4.1.



Tabela 14 — Resultado dos modelos de regressdo. Varidvel dependente: Premium 4 Weeks.

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7
Int . 16,2 42.091 49.635 44,035 18,654 48.618 45,382
rcept.
niereep (0455)  (0.000%%%)  (0,052%)  (0.154)  (0.374)  (0,000%%*)  (0,061%)
) 0,011 0,080 0,059
Lig. Index.
(0,845) (0,305) (0,314)
) ) -2169,2 325,71 -0,002
Ratio Private Buyout Fund.
(0,007***)  (0,871) (0,003%3*3*)
, 18,738 18,478 10,178
Recession.
(0,127) (0,131) (0,397)
) 69,833 65,406 66,703 65,082
Target Debt Ratio.
(0,000%%**) (0,000%%**) (0,000%%**) (0,001 %%*%*)
o -0,721 1,015 -2,965 8,047
Target Initiated.
(0,947) (0,919) (0,786) (0,626)
Cash 5,356 11,851 3,732 12,608 3,453 11,655 4,179
ash.
(0,750) (0,269) (0,822) (0,343) (0,838) (0,291) (0,786)
Stock -7,724 -2.931 -10,685 -4.949 -9,227 -6,244 -7,568
ock.
(0,643) (0,651) (0,517) (0,482) (0,577) (0,372) (0,628)
-10,248 -1,795 -14,696 -3,945 -9,835 -3,785 -11,13
Cash and Stock.
(0,566) (0,798) (0,428) (0,641) (0,572) (0,563) (0,511)
NA NA NA NA NA NA NA
Toehold.
-0,001 0 -0,001 0 -0,001 0 -0,001
Deal Value.

(0,007%%) (0,08) (0,008*** ) (0,093*%) (0,003***)  (0,063*)  (0,007#**)

Continua na préxima pagina.
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Continuidade da Tabela 14.

Varidveis 1 2 3 4 5 6 7
-16,928 -4,114 -18,177 -5,704 -14,866 -5,051 -16,082
Related Deal.
(0,088%* ) (0,62) (0,066%) (0,468) (0,158) (0,560) (0,114)
. 7,513 0,355 7,907 0,328 7,812 0,317 8,118
Acq Tar Qratio.
(0,219) (0,434) (0,203) (0,474) (0,204) (0,560) (0,179)
17,959 9,553 18,029 10,003 16,407 8,447 17,313
StDev EPS.
(0,002%*%* ) (0,254) (0,000%**)  (0,212)  (0,003%**%*) (0,241)  (0,001%#%*%*)
-71,861 -0,010 -203,67 -103,32 -153,53 -167,46 -252,9
St.Dev AbReturn.
(0,380) (0,156) (0,042%*)  (0,266) (0,072%) (0,037%%*)  (0,008%**%*)
Numero de observagdes 76 181 76 181 76 181 76
R? ajustado 0,502 -0,012 0,528 -0,020 0,514 -0,014 0,519
Estatistica F 8,585 0,769 9,409 0,631 8,933 0,743 7,238

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Os resultados da Tabela 14 mostram que o indice de transagdes corporativas, calculado de
acordo com Schlingemann, Stulz e Walkling (2002, p. 119), teve resultados pouco significantes
nos modelos apresentados. Entre os trés modelos estimados, em nenhum deles o p-valor dos
parametros sdo significantes em relac@o a varidvel dependente. Enquanto isso, o efeito desse
indice sobre a varidvel dependente € negativo, ao contrario do que era esperado. Por um lado,
o estudo de Schlingemann, Stulz e Walkling (2002, p. 118) buscou estimar a liquidez dos
ativos corporativos do mercado como um todo, o objetivo final era avaliar como a liquidez dos
ativos importava na decisdo de reestruturar ou vender uma unidade de negdcio da empresa. Por
outro, Aktas, Bodt e Roll (2010, pp. 246-247) visando estimar a competicado latente presente
no mercado por controle corporativo, demonstra que uma alta porcentagem de transacdes em
relagcdo aos ativos representa, portanto, elevado nivel de competi¢cdo no mercado. Assim, esse
alto nivel influenciaria positivamente a decisdo do adquirente ao estimar o prémio da oferta.
Embora artigos como de Calcagno e Falconieri (2014), Bulow e Klemperer (2009), Fishman
(1988) tenham resultados consistentes com o de Aktas, Bodt e Roll (2010), os modelos presentes

neste trabalho ndo confirmaram a mesma expectativa.

A segunda medida representante da competicao latente € a varidvel que mede as atividades
de fundos de private equity no momento da transacio observada. Em razdo do crescimento das
atividades de tais fundos, esperava-se que a influéncia dessa varidvel fosse ser positivamente
significante sobre o prémio, pois, da mesma forma como ocorre com o indice de transacdes
corporativas, a maior participacao desses licitantes no mercado impactaria no aumento do prémio
oferecido. A esperan¢a do aumento do prémio em razdo da competi¢do no mercado esta calcado
na teoria de preemption bidding apresentada por Fishman (1988). Conforme anteriormente
apresentado, para Fishman (1988) a presenga em potencial de mais de um adquirente em uma
negociacdo induz o licitante a realizar uma oferta maior esvaziando as ofertas dos demais
potenciais competidores. Nesse caso, a maior participacao de fundo de private equity revela
o aumento da potencial competicdo no mercado por controle corporativo e baseado na teoria

introduzida por Fishman (1988), os ofertantes seriam induzidos a aumentar as ofertas.

No contexto da presente amostra, a participacio de fundos de private equity € modesta em
relag@o ao valor de mercado total das bolsas americanas, somente 1,1% em média, no caso das
negociagdes bilaterais. O efeito de tal varidvel sobre o prémio estimado em relagdo a 4 semanas
antes do anuncio € significativo. No entanto, nesses modelos o efeito dela é negativo sobre a
varidvel dependente. Logo, o aumento da atividade de private equity em 1% leva a diminui¢do

do prémio em 0,002, no caso do modelo 7.

Por fim, a dltima medida relacionada a competicdo em potencial ndo tem significincia
em nenhum dos modelos testados. Os resultados corroboram os resultados de Aktas, Bodt e Roll
(2010, p. 249) que ndo observaram relacio significativa dessa varidvel nos modelos utilizados. No
entanto, Banal-estanol et al. (2010, p. 812) afirmam que em condi¢des econdmicas desfavordveis

as firmas alvos conseguem extrair maior lucro da operacdo e, por meio de mecanismos de defesa,
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conseguem resistir a sua aquisicdo. Durante recessdes econdmicas, o adquirente enfrenta maior
resisténcia da firma alvo para aceitar sua oferta, dessa forma ele deve aumentar sua oferta ou
abandonar a negociagao, logo analisando as ofertas vencedoras em momentos de recessdes seria
esperado que elas fossem maior (BANAL-ESTANOL et al., 2010).

No presente trabalho € possivel observar que a relagdo econdmica entre a presenga de
recessdo e o prémio € positiva, embora ndo seja significativa. Esses resultados sdo consistentes
com os resultados de Banal-estanol et al. (2010) no sentindo de maior lucratividade para os
acionistas durante recessoes. Além disso, conforme € possivel perceber pela Tabela 5 a partir de
2008 o nivel de negocia¢des diminuiu muito em relagdo ao anterior. Isso aponta que a recessao
econdmica influencia no nivel de transagdes corporativas, diminuindo o nimero de negociacdes
nesses periodos, corroborando as informacdes apresentadas por Banal-estanol et al. (2010) e
Toxvaerd (2008).

Em relacdo a hipétese 1 elaborada na Secdo 3.3 ndo € possivel confirma-la. Dentre as trés
medidas de competicao latente estudada, somente uma delas possui relagao significativa com
uma das varidveis dependentes estudadas. Embora Aktas, Bodt e Roll (2010) tenham encontrado
relacOes significativas para todas as varidveis de competi¢do em relacdo as varidveis dependentes
em seu estudo, no caso da presente amostra essa tendéncia nao se confirmou. Por meio dos

resultados apresentados ndo € possivel definir qual seria a causa para a rejei¢ao da hipétese 1.

A presente amostra representa um momento econdmico de mudanga, no qual em razdo da
crise econdmica de 2007-2008, a competicdo em potencial no mercado por controle corporativo
pode ter sido renegada e o determinante para a estimac¢ao do prémio em negociagdes bilaterais
teria sido fortemente determinado pela resisténcia da firma alvo em ser adquirida. De acordo
com Dimopoulos e Sacchetto (2014, pp. 444—470), por meio da simulacdo de um modelo teérico
de leildo, restou comprovado que a resisténcia do alvo explica 74% do prémio pago a empresa
alvo em sua amostra. Essa resisténcia do alvo é determinada significativamente por um alto nivel
de governanca corporativa da empresa alvo, demonstrando que empresas que possuem eficiéncia
em seu controle gerencial sdo mais dificeis de serem adquiridas e exigem maior prémio. Dessa
forma, € necessdrio avancgar nas pesquisas em relagdo a essa amostra e investigar se a resisténcia

da firma alvo seria o principal determinante da estima¢ao do prémio nesse caso.

Enquanto isso, também foram investigadas as medidas relacionadas com a vontade
da empresa alvo em ser vendida. Nesse caso, o endividamento da empresa alvo apresentou
comportamento regular entre todos os modelos, sendo a varidvel com significincia elevada
(p-valor < 0,01) e impactando positivamente na estimacao do prémio. Um aumento de 1% no
nivel de endividamento da empresa alvo leva ao aumento de aproximadamente 55% do prémio
ofertado. Os presentes resultados confirmam os resultados de Raad (2012), ao estudar a relagcdo

entre a estrutura de capital da firma alvo antes da aquisi¢@o e o prémio pago pelos adquirentes.

De acordo com Raad (2012), existe uma relagdo linear positiva entre o nivel de endivi-
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damento da empresa e o prémio oferecido. Esse fendmeno pode ser explicado pela tomada de
empréstimos pelo corpo gerencial da firma alvo que utiliza os recursos para recomprar agoes
disponiveis no mercado e, dessa forma, aumentar a concentragdao de propriedade da empresa.
Consequentemente esses gerentes tem maior poder de barganhar para extrair maiores prémios
durante a negociag@o. Os autores observaram um aumento de até 13,3% no prémio de empresas

altamente endividadas.

Enquanto isso, os resultados encontrados por Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 250) sdo
diferentes desses. O impacto do endividamento da empresa na estimacdo do prémio € signifi-
cativamente negativa, isto ¢ um aumento de 10% no nivel de endividamento da empresa alvo,
levou ao decréscimo de 1,6% no prémio ofertado. Em resumo, no presente trabalho, seguindo os
resultados de Raad (2012) ndo existem evidéncias suficientes para aceitar a hipotese 3 proposta,

ja que a relacao encontrada entre o endividamento da empresa alvo e o prémio € positiva.

A varidvel indicadora de negociagdes iniciadas pela firma alvo ndo apresentam relacio
significativa com a varidvel dependente. Esse resultado indica que a urgéncia que a firma
alvo possui em ser vendida ndo promove significativamente o decréscimo do prémio ofertado,
conforme resultado de Aktas, Bodt e Roll (2010). Além disso, o sinal da relacdo entre essa
variavel de interesse e o prémio € irregular, para os modelos 2 e 6 o efeito é negativo, enquanto
que para os modelos 4 e 7 s@o positivos. Portanto, propdem-se investigar de forma especifica tais
resultados. Tendo em vista que a urgéncia da empresa em buscar compradores leva a diminui¢ao
do seu poder de barganha em uma negociacao, implicando uma relagdo negativa entre as varidveis
conforme apresentado nos modelos 2 e 6, os resultado encontrados pelos demais modelos é
contrdrio aos resultados obtidos por Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 250). Essas evidéncias ainda
implicam na rejei¢do em geral da hipétese 2 do presente trabalho. Para os modelos 2 e 6 a

hipdtese, no entanto, se confirma.

Vale a pena ainda ressaltar a falta de coeficientes para a varidvel de controle “foehold”.
Em relagdo a essa varidvel, apds andlise aprofundada, ficou comprovado que a mesma possui
uma dependéncia linear com as demais varidveis do modelo. Em vista de tal caracteristica e por
padrdo da func¢do de regressao linear do software R o resultado € ndo disponivel (NA) para os

seus parametros, pois caso ela fosse considerada pioraria os resultados.

Uma justificativa para esse comportamento € a falta de variabilidade da varidvel na
amostra, ja que de acordo com a Tabela 8, a média da varidvel € 0,05 e a mediana 0. Ou seja,
como na amostra estudada as empresas ndo possuiam posi¢des aciondrias na empresa alvo antes
da aquisicdo isso reflete na falta de variabilidade da variavel foehold e consequentemente o
resultado demonstrado. Conforme apontado por Betton, Eckbo e Thorbun (2008) a participacao
aciondria das adquirentes na empresa alvo tem diminuido desde os anos 80 e na amostra estudada

essa tendéncia ndo € diferente.

Com o objetivo de ainda considerar essa varidvel nos modelos, foram propostas algumas
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Tabela 15 — Resultados dos testes de normalidade.

Os presentes testes foram feitos nos modelos que utilizam o prémio oferecido 42 dias antes da data do
andncio como varidvel dependente.

Modelos 8 9 10 11 12 13 14

Teste Breusch-Pagan

BP 8,220 7,243 8217 7876 7,876 7,582 11,617

(0,607) (0,702) (0,607) (0,498) (0,640) (0,669) (0,559)

Teste de Durbin—Watson
Autocorrelagcdo 0,812 0,916 0,792 0,917 0,802 0,925 0,761
0,248 0,101 0,286 0,098 0,257 0,086 0,347

Estatistica D-W (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Teste Bera—Jarque
9 3445 15,048 4,132 13,266 3411 14,285 2,893
X (0,178) (0,000) (0,126) (0,001) (0,181) (0,000) (0,235)

Teste de Chow
Fefp) 2,274 2,823 2,318 3,458 2,295 3,463 2,207
p (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)

Fonte: Resultados da pesquisa.

transformacdes. A varidvel foi transformada em outras duas: uma varidvel indicadora da presenca
ou ndo de foehold; e uma categdérica que separa as observagdes em intervalos. A varidvel
indicadora foi montada da seguinte forma: caso a observagdo tenha valor de foehold diferente de
zero, entdo a indicadora seria 1 e caso contrdrio 0. A varidvel categdrica foi montada separando
as observacgdes em intervalos de 10%, comecando em 0 até 50% (limite mdximo do foehold), ou

seja, a varidvel indicadora assumiu valores de 1 a 5.

Foram montados dois modelos para testar essas transformacgdes e os dois apresentaram
o mesmo erro. Esse erro indica que ndo € possivel aplicar o contraste a uma varidvel que nao
possui mais de um nivel. Isto € quando o software R realiza a regressao linear e exclui as
observacdes faltantes da amostra, a amostra final para a regressao possui observacdes de somente
um resultado, logo ndo € possivel completar a regressao. No caso da amostra com a varidvel
indicadora os resultados sdo somente 0, isto € ndo existem empresas adquirente com toehold e
para a varidvel categérica o mesmo comportamento. Dessa forma, baseado nos testes realizados

e a amostra estudada é possivel concluir que essa varidvel nao teria influéncia nos modelos.

3.5.2 Prémio ofertado 42 dias antes do anancio

A Tabela 15 apresenta os resultados dos testes realizado com os modelos que utilizam o
prémio oferecido em relacdo ao preco de fechamento da agdo 42 dias antes do anuincio. Esses
testes foram feitos com o objetivo de suportar os pressupostos de normalidade dos modelos e,

dessa forma, dar confiabilidade aos resultados dos modelos.
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Em vista dos resultados do teste Durbin—Watson, todos os modelos foram corrigidos
conforme o método apresentado por Newey e West (1987), Newey e West (1994). Consequen-
temente, os coeficientes e p—valores apresentados na Tabela 16 desses modelos sdo resultados

dessa corregdo.

A Tabela 16 apresenta os efeitos das varidveis independentes relacionadas a competi¢ao
latente e os custos de se organizar um leildo pela empresa alvo. Esses testes foram feitos com o
prémio oferecido em relagdo ao preco de fechamento da agdo 42 dias antes da data do antncio.
Os primeiros seis modelos sdo da mesma forma como na se¢do anterior fruto da combinacao
um a um. O modelo 14 € o resultado da combinacgao de todas as varidveis estudadas e serve de
balizador da influéncia dessas varidveis em relacdo a varidvel dependente. Além de contar com
as varidveis independentes de interesse, todos os modelos foram regredidos com a inclusdo das

variaveis de controle.



Tabela 16 — Resultado dos modelos de regressdo. Varidvel dependente: Prémio 42 dias antes da data do antdncio.

Varidveis 8 9 10 11 12 13 14
Int . 0,532 0,448 0,64 0,568 0,481 0,474 0,638
rcept.
nereep (0,000%**)  (0,000%**)  (0,000***)  (0,000%**) (0,000%**) (0,000%**)  (0,000%**)
) 0,000 0,000 0,000
Lig. Index.
(0,326) (0,31) (0,583)
-8,748 -6,646 -8,892
Ratio Private Buyout Fund.
(0,292) (0,330) (0,300)
) -0,066 -0,019 -0,088
Recession.
(0,514) (0,752) (0,351)
) 0,258 0,233 0,268 0,269
Target Debt Ratio.
(0,113) (0,134) (0,077%) (0,084%*)
-0,117 -0,129 -0,124 -0,268
Target Initiated.
(0,228) (0,198) (0,217) (0,009%%*%* )
Cash -0,042 0,015 -0,050 0,013 -0,023 0,021 -0,033
ash.
(0,723) (0,819) (0,677) (0,835) (0,852) (0,753) (0,804)
Stock 0,020 -0,081 0,031 -0,096 0,034 -0,087 0,022
ock.
(0,882) (0,151) (0,821) (0,081%*) (0,803) (0,117) (0,881)
0,056 -0,008 0,051 -0,023 0,075 -0,014 0,047
Cash and Stock.
(0,679) (0,890) (0,704) (0,696) (0,574) (0,803) (0,740)
NA NA NA NA NA NA NA
Toehold.
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Deal Value.
(0,000%%**) (0,443) (0,001 %% ) (0,583) (0,000%%%) (0,584) (0,000%%*%*)

Continua na préxima pagina.
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Continuidade da Tabela 16.

Varidveis 8 9 10 11 12 13 14
-0,075 -0,026 -0,068 -0,038 -0,074 -0,034 -0,071
Related Deal.
(0,366) (0,668) 0,411) (0,531) (0,367) (0,567) (0,402)
. 0,037 0,020 0,037 0,023 0,035 0,020 0,041
Acq Tar Qratio.
(0,335) (0,483) (0,321) (0,434) (0,316) (0,489) (0,243)
0,135 0,116 0,134 0,113 0,139 0,117 0,145
StDev EPS.
(0,226) (0,201) (0,199) (0,188) (0,236) (0,199) (0,209)
-1,910 -0,147 -2,545 -0,589 -1,429 -0,167 -2,404
St.Dev AbReturn.
(0,336) (0,855) (0,258) (0,508) (0,421) (0,823) (0,271)
Numero de observacoes 72 176 72 176 72 176 72
R? ajustado -0,007 -0,009 -0,003 -0,009 -0,010 -0,014 -0,020
Estatistica F 0,945 0,841 0,974 0,831 0,925 0,747 0,891

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Nenhuma das medidas relacionadas a competicdo latente foi significativamente rela-
cionada a variavel dependente nos modelos de 8 a 14. Além dos altos p-valores indicando
insignificancia, os coeficientes das regressdes sdo em geral negativos, ou seja, os efeitos dessas
varidveis decrescem o prémio oferecido em relagdo ao preco de fechamento da acdo 42 dias antes
do antncio. Em comparag¢do aos resultados dos modelos de 1 a 7, € notavel como a mudancga
da varidvel dependente tornou ainda menor o efeito da competicao latente sobre a estimagdo do
prémio. Da mesma forma, os resultados das medidas de competicdo dos modelos de 8 a 14 sdao
contrarios aos encontrados por Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 251). Esses autores encontraram
relagcdes muito proximas entre os modelos com prémio de 42 dias e aqueles em relagdo a 4

semanas.

A varidvel de endividamento da firma novamente mostrou-se significativamente relacio-
nada a varidvel dependente. No entanto, seu efeito € contrario aquele encontrado nos modelos
de 1 a7. O aumento de 1% no nivel de endividamento da firma gera a diminuicdo de 8,892 no
prémio estimado para o modelo 14. Trata-se de uma convergéncia de resultado em relagdo ao
trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010) que esperava tal comportamento. Porém, é contrario ao
resultados de Raad (2012) que demonstrou a importancia da relagdo da estrutura de capital da

empresa na estimagdo do prémio a ser pago.

Por fim, a varidvel indicadora de negociacdes iniciadas pela firma alvo ndo possui
significancia na estimagdo do prémio. No entanto, os coeficientes da varidvel nas regressoes de
8 a 14 apresentaram influéncia negativa sobre a varidvel dependente. Sendo assim, a varidvel
dependente do prémio estimado em relagdo a 42 dias antes do antincio sofre decréscimo no caso
da empresa alvo iniciar os procedimentos para ser vendida. Esse resultado estd de acordo com
a expectativa do presente trabalho, expresso na hipétese 2. Portanto, para o prémio estimado
em relagcdo ao preco da acdo 42 dias antes do antdncio € possivel concluir que as negociagdes
iniciadas pelas firmas alvos geram o decréscimo, em média, do prémio. Embora ndo tenha sido o

foco do presente trabalho, foram trazidos resultados adicionais as andlises j4 apresentadas.

3.5.3 Resultados adicionais
3.5.3.1 Simulacio da variavel Acquirer Hubris Proxy

No trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010) foi utilizado uma variavel de controle de-
nominado “acquirer hubris proxy”. Essa medida € uma varidvel indicadora que representa a
ocorréncia conjunta das seguintes condi¢des: nos dltimos dois anos anteriores ao anincio da
negociacdo, o CEO da empresa adquirente aumentou a recompra liquida de a¢des da prépria
empresa gerenciada, isto € a diferenca entre a recompra de a¢des da empresa adquirente € a
emissao de acdes para venda no mercado; € no ano posterior ao do antincio da negociagao, o
retorno acumulado das a¢des da empresa adquirente estd no quartil inferior de todos os retornos

anormais das empresas adquirentes no periodo de 1 ano. Essa varidvel indica o desempenho
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aciondrio da empresa adquirente no periodo da aquisicao.

No entanto, no presente trabalho essa varidvel de controle nao foi considerada, devido a
impossibilidade de extracao dos dados necessdrios para sua elaboracao. No trabalho de Aktas,
Bodt e Roll (2010), essa varidvel ndo foi significante em nenhum dos modelos descritos € nem
possui um grande efeito sobre a varidvel dependente. Logo, ndo € uma varidvel importante na

estimagdo do prémio.

Embora essa varidvel tenha apresentado pequena importancia no trabalho de Aktas, Bodt
e Roll (2010), para o presente trabalho foi realizado uma andlise comparativa da influéncia dela.
Tendo em vista que essa varidvel pode assumir somente os valores de 1 ou 0, foram simulados
1.000 conjuntos de dados cada um seguindo uma distribui¢cdo Bernoulli com 550 observacdes e
trés médias diferentes (o trabalho de Aktas, Bodt e Roll (2010) nao fornece a média dessa variavel,
logo foi necessdrio realizar trés cendrios). As médias utilizadas foram 25%, 50% e 75%. Apds a
simulacdo do conjunto de observacoes, esses foram utilizados junto com as demais varidveis
estudadas para modelar o prémio em relacdo a 4 semanas antes, conforme especificacdes do
modelo 7. Os coeficientes das varidveis independentes de interesse das regressoes realizadas
com o “acquirer hubris proxy”foram guardados para que fosse possivel comparar-los com os

coeficientes do modelo sem ela.

Por fim, os gréificos da Figura 15 foram elaborados para demonstrar o resultado dessas
simulagdes. Cada gréafico apresenta a média e o intervalo de confianga dos coeficientes encon-
trados pela regressdes com a varidvel simulada e o coeficiente encontrado no modelo 7. Os
resultados, portanto, demonstram que a consideracdo dessa varidvel no modelo ndo impacta

significativamente nos coeficientes das regressoes.
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Ao mesmo tempo, o presente trabalho possui outros resultados adicionais que avancam
nos entendimentos postulados por Aktas, Bodt e Roll (2010). Buscando determinar os melhores
modelos para explicar as varidveis dependentes foi desenvolvido uma andlise de escolha de

modelos pelo método stepwise.

3.5.3.2 Escolha dos modelos com stepwise

O método de escolha stepwise consiste em um algoritmo que seleciona dentro de um
conjunto de varidveis independentes, baseado em um modelo preexistente de regressdo, as
varidveis explicativas que melhor se adequam a predi¢ao da varidvel dependente. O procedimento
de stepwise, embora ndo esteve presente nos artigos de Aktas, Bodt e Roll (2010), Offenberg e
Pirinsky (2015), Bessler, Schneck e Zimmermann (2015), entre outros, e também nao € o foco do
presente estudo, faz sentido em ser adotado devido as varidveis de controle e independentes em
geral ndo terem sido significantes na explica¢do do fendmeno, assim como os baixos coeficientes

de determinacdo de alguns modelos.

O critério escolhido para o stepwise no presente trabalho foi o critério informacional de
Akaike (AIC) (AKAIKE, 1974, pp. 716-723). Trata-se de uma medida da qualidade do modelo
em relacio a base de dados utilizada. E composto por duas partes: a primeira parte, representada
por 2k é dobro do nimero de parametros estimados no modelo avaliado; e a segunda parte,
representada por 2{n(L) refere-se ao logaritmo natural da func¢io de verosimilhanga para o
modelo analisado multiplicado por dois. O modelo escolhido serd aquele com menor critério
AIC, pois trata-se do modelo mais parcimonioso, utilizando o menor nimero de parametros

possiveis e explicando da melhor forma o comportamento da varidvel dependente.

AIC = 2k — 2In(L). (3.4)

Além de realizar uma escolha automética do modelo, por meio do stepwise com critério
de AIC, nas Tabelas 17 e 18 também sdo apresentados os respectivos modelos utilizando somente
as varidveis de controle e somente as varidveis independentes de interesse. A apresentacao
desses outros modelos tem por objetivo demonstrar a importancia desses grupos de varidveis
na estimag¢do do prémio da aquisi¢do. O conjunto dos os modelos 7 e 14, que utilizam todas as
variaveis para explicar o fendmeno de interesse, e ainda 4 modelos desenvolvidos pela selecao
manual de varidveis (modelo somente com varidveis de interesse € outro com somente as de
controle) completam a andlise da importancia de incluir ou ndo as varidveis independentes de

interesse e a influéncia das varidveis de controle no prémio.

No caso do modelo que explica a varidvel dependente Premium 4 Weeks, o processo de
stepwise definiu o modelo 17. Esse modelo combina o indice de liquidez, as atividades do fundo
de private equity e as varidveis de controle: o valor da transagdo, negécio relacionado, razio entre
0 Q de Tobin do adquirente e da firma alvo, o desvio padrdo das previsdes de ganhos futuros da

empresa adquirente elaborado por especialistas, e o risco idiossincratico do adquirente. Nesse
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caso o resultado do critério de Akaike foi de 285,41 e os coeficientes e p—valores da regressao

estdo na Tabela 17.

O modelo 17 destaca a importancia das varidveis de competi¢c@o latente na estimacao do
prémio em relacdo ao preco da a¢do 4 semanas antes do anincio. Demonstrando que ainda que os
modelos de 1 a 7 ndo tenham indicado a significancia das mesmas, o critério de qualidade desse
modelo foi o menor dentre as combinagdes possiveis. Esse resultado retomam a importancia
dos resultados demonstrados por Aktas, Bodt e Roll (2010), Calcagno e Falconieri (2014),
indicando que o aumento das medidas relacionadas a competi¢do em potencial leva ao aumento

da estimacao do prémio.

Enquanto isso, o modelo 15 mostra o resultado da regressao linear multipla utilizando
somente as varidveis de controle na estimacao do prémio ofertado em relagdo a 4 semanas antes
do antncio. O ajustamento desse modelo € ruim em comparacdo aos demais, significando que
a estimac¢do do prémio somente por varidveis de controle nesse caso ndo € recomendado. Por
outro lado, o modelo 16 ja possui um melhor ajustamento, tendo ainda a varidvel endividamento
significante em relac@o a dependente e o seu critério de AIC € menor que o do modelo 15. Em
resumo, a inclusdo de somente as varidveis independentes de interesse no modelo demonstram
a importancia delas na estimacdo do prémio. Esse fato ainda pode ser comprovado pela sig-
nificancia de algumas varidveis independentes no modelo 7, que combina todas as varidveis
estudadas. Dessa forma, € possivel concluir que ainda que a combinag¢do um a um das varidveis
independentes ndo revele significancia regular, a utilizagdo de um modelo completo como o 7

revela a importancia das varidveis estudadas na estimacdo do prémio.

O modelo 20, presente na Tabela 17, mostra o resultado da selecdo stepwise para explicar
a varidvel dependente estimada em relacdo ao preco de fechamento 42 dias antes do anudncio.
Esse modelo é composto por : endividamento da firma alvo, a varidvel indicadora de transacdo
iniciada pela firma alvo, e a varidvel de controle que mede o valor do negdécio. No caso do
presente modelo, o critério de Akaike foi de 663,59. A Tabela 18 apresenta os coeficientes e
p-valores das varidveis do modelo escolhido pelo stepwise. Os resultados indicam que a varidvel
de endividamento € positivamente significativo na estimacao do prémio em relagdo ao preco de
42 dias antes. Esse resultado ainda converge com o estudo de Raad (2012) e revela a importancia

da estrutura de capital da empresa na afericdo do prémio ofertado.

Ao mesmo tempo o modelo 18, que estima o prémio ofertado em relagio a 42 dias antes
do antdncio somente pelas varidveis de controle, resultou em um coeficiente de determinacao
negativo e baixa estatistica—F. Completando os modelos desenvolvidos, o modelo 19 estima a
varidvel dependente em relacao as varidveis independentes de interesse do presente trabalho e
obteve resultados razodveis e menor critério de AIC. Embora o modelo 20 possua valor de AIC
maior que o 18 e 19, as demais estatisticas desse modelo sdo melhores, além do menor nimero
de variaveis utilizadas. Portanto é possivel observar a melhor adequacdo do modelo 20 para

explicar o fendmeno estudado.
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Tabela 17 — Resultados do método stepwise com a varidvel dependente premium 4 weeks.

Variaveis 15 16 17
Intercent 48,762 18,474 53,183
Pt (0,000%%**) (0,113) (0,001 %%*)
. 0,024 0,099
Lig. Index. (0.543) 0.102)

. ) -443,879 -0,002
Ratio Private Buyout Fund. (0.503) (0,001%+%)
R . 13,308

ecession. O.111)
. 55,204
Target Debt Ratio. (0,008%+%)
.. 14,985
Target Initiated. (0.333)
12,168
Cash. 0.278)
-5,479
Stock. (0.395)
-4,736
Cash and Stock. (0.467)
Toehold.
0 -0,001
Deal Value. (0,084%) (0,000%%%)
-5,839 -18,906
Related Deal. (0.439) (0,040%+)
: 0,303 8,135
Acq Tar Qratio. 0.512) (0.147)
9,696 17,321
StDev EPS. (0.251) (0,003%%%)
-0,011 -275,66
St.Dev AbReturn. (0.129) (0,023%%)
Nimero de observacgdes 181 179 70
R? ajustado -0,009 0,259 0,549
Estatistica F 0,791 13,43 11,5
AIC. 1295,93 877,857 285,416

Fonte: Resultados da pesquisa.



Capitulo 3. Andlise dos fatores endogenos e exogenos no prémio vencedor em negociagées bilaterais

Tabela 18 — Resultados do método stepwise com a varidvel dependente actual premium.

Variaveis 18 19 20
Intercent 0,469 0,663 30,017
Pt (0,000%**)  (0,000%**)  (0,000%*%*)
. 0,000
Lig. Index. 0.477)
. ) 18,736
Ratio Private Buyout Fund. (0,059%)
Recession 0,08
' (0,21)
. 0,136 45,542
Target Debt Ratio. 0271) (0,031%%)
.. -0,24 -1,234
Target Initiated. (0.015%%) (0.953)
0,019
Cash. (0.767)
-0,082
Stock. (0.144)
-0,0119
Cash and Stock. (0.8371)
Toehold.
0 -0,001
Deal Value. (0.533) (0,001%%%)
-0,038
Related Deal. (0.539)
: 0,021
Acq Tar Qratio. (0.477)
0,119
StDev EPS. (0.18)
0,192
St.Dev AbReturn. (0.792)
Nimero de observacgdes 176 114 68
R? ajustado -0,008 0,029 0,146
Estatistica F 0,811 1,696 4,843
AIC 85,489 57,131 663,592

Fonte: Resultados da pesquisa.
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O resultado do método stepwise indica que os melhores modelos para explicar o prémio
ofertado a empresa alvo possui muito menos varidveis de controle do que indicado por Aktas,
Bodt e Roll (2010). Porém, dentro da area de Finangas, as varidveis de controle sdo utilizadas
com o objetivo de expurgar os efeitos de algumas condi¢cdes do modelo estimado, em razao
disso ndo € possivel garantir a generalizagdo dos modelos estimados pelo método stepwise. Ao
mesmo tempo, os modelos escolhidos como melhores suportam ainda mais a importancia da
varidvel endividamento na estimagao do prémio e a relevancia em adotar medidas de competicao
latente, propostas por Aktas, Bodt e Roll (2010), como o indice de liquidez, do trabalho de
Schlingemann, Stulz e Walkling (2002), e as atividades dos fundos de private equity. Por fim,

ainda € necessario avaliar a capacidade preditiva dos modelos construidos.

3.5.3.3 Predicao dos modelos

Para calibrar a habilidade preditiva dos modelos desenvolvidos, foi calculado para cada
modelo o seu erro quadratico médio da predicdo (MSPR) realizada com a base de teste, conforme
instrucdes na subsecdo 3.4.3. De acordo com Neter et al. (1996, p. 374-375), a comparagdo do
MSPR com o erro quadratico médio (MSE) indica a habilidade preditiva do modelo construido.
Nesse sentido, a Tabela 19 mostra os resultados de MSPR, MSE e, por ultimo, a varidvel DQ
que € a diferenca entre os erros quadraticos do modelo e do conjunto das varidveis dependentes
estimadas. A regra de decisdo, portanto, € a proximidade entre a medida de MSPR e MSE, isto é,
a proximidade de zero da diferenca DQ, indica que o erro quadratico médio (MSE) baseado na

base de treinamento € um indicador razodvel da habilidade preditiva.

Dentro dos modelos que utilizam como varidvel dependente o premio ofertado 4 semanas
antes do antncio, aquele que possui melhor condic@o preditiva € o modelo 7. O modelo 7
combina todas as varidveis independentes e as de controle. Esses resultados indicam que para a
explicar o prémio em relacdo a 4 semanas do antncio da aquisi¢do o modelo com maior poder
de predi¢do e adequagdo ao fendmeno € aquele que combina todas as varidveis independentes e

de controle.

Em relacdo aos modelos que utilizaram como varidvel dependente o prémio ofertado 42
dias antes do antincio, o modelo 19 possui menor DQ, logo indica que o seu erro quadrético
médio € um bom preditor. O modelo 19 combina somente as varidveis independentes de interesse
para explicar a varidvel dependente. Esse modelo ainda possui o menor critério de AIC, revelando

grande qualidade das informacdes indicadas no resultado da regressao.

Os modelos escolhidos para os dois casos combinam as varidveis de competicao latente
e custos de se organizar um leildo. Esses resultados demonstram a importancia novamente
das varidveis independentes estudadas na explicacdo do prémio ofertado em uma transacao

corporativa corroborando os resultados apontados nas se¢des anteriores.
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Tabela 19 — Resultado da predicdo dos modelos.

Os presentes testes foram feitos em todos os modelos apresentados até o momento. A variavel MSPR é
o erro quadratico médio da predi¢do, MSE € variancia dos residuos dos modelos e a DQ ¢ a diferenca
entre 0o MSPR e MSE e indica se o erro quadratico médio da predicdo foi relativamente préximo ao erro
quadréitico médio do modelo (MSE). Logo, quanto mais préximo DQ for de zero, o MSE para o modelo
selecionado ndo ¢ seriamente enviesado e produz uma indicacdo apropriada da habilidade preditiva desse
modelo.

Modelo MSPR MSE DQ

1 1.044,030 1.261,063  -217,032
2 23.344,925 3.419,251 19.925,673
3 1.044,053 1.195,726  -151,672
4 20.002,292 3.446,133 16.556,158
5 1.059,967 1.232,587 -172,620
6 18.709,293 3.424,335 15.284,957
7 1.168,485 1.218,691  -50,205

8 15,41724 0,0866 15,330

9 83.767,021 0,089 83.766,932
10 15,423 0,0863 15,337
11 83.073,383 0,089 83.073,293
12 15,460 0,086 15,373
13 83.722,597 0,090 83.722,507
14 15,474 0,086 15,387
15 17.072,917 3.407,125 13.665,792
16 1.003,100 1.456,169  -453,068
17 1.032,330 1.197,124  -164,793
18 83.559,203 0,089 83.559,113
19 12,360 0,090 12,269
20 2.002,594 929,269  1.073,325

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.6 Conclusao

O objetivo desta parte foi analisar os determinantes dos prémios em negociagdes de
aquisi¢do hostil durante o periodo de 2007 a 2015. Além do objetivo geral, especificamente esta
parte analisou o impacto dos proxies para competi¢ao latente e os custos para organizar um leildo

no prémio bem sucedido das negocia¢des bilaterais.

A relevancia do tema pode ser justificado em razdo da falta de clareza da literatura no
que diz respeito a quais seriam os reais determinantes do prémio oferecido pelos compradores
exposto por Sudarsanam e Sorwar (2010, p. 687). Além disso, ainda € importante comentar sobre
a oportunidade de replicar os modelos baseados na competitividade do mercado por controle
corporativo e a urgéncia da empresa alvo em ser vendida, da mesma forma que o trabalho
de Aktas, Bodt e Roll (2010). Portanto, auxiliar o mercado e seus participantes a realizarem

negociacdes de forma mais racional.
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A pesquisa foi realizada por meio de uma andlise multivariada dos determinantes do
prémio. Foram utilizadas duas varidveis dependentes para esse estudo, todas relacionadas ao
prémio do lance vencedor e dadas em percentual. Em compara¢do a medida de retorno anormal
da acdo, o prémio do lance estimado em relacdo ao preco de fechamento da acdo em uma
data definida possui vantagens. Além disso, a escolha do periodo de defasagem do preco de
fechamento da acdo para determinar o prémio ofertado foi baseado nos resultados da pesquisa
de Bradley (1980, pp. 360-364). Ficou claro no trabalho de Bradley (1980) que o antincio da
aquisi¢do de uma empresa ou a sua fusdo com outra gera impactos significativos no mercado
aciondrio e esse impacto ocorre antes mesmo do antincio da fusdo. Os rumores de negociagdes
levam ao aumento do preco da acdo da empresa alvo antes mesmo do antincio da transacao.
Sendo assim o periodo escolhido de defasagem, baseado nos resultados de Bradley (1980), é

anterior as distor¢des no preco da acdo provocada pelos rumores.

A amostra foi obtida por meio do banco de dados Thomson Reuters Eikon e o periodo da
extragdo dos dados € de 1° de Janeiro de 2007 a 30 de setembro de 2015. No periodo de 2007
a 2015, de acordo com a base de dados, foram anunciados em torno de 411.390 negociagdes
relacionadas a aquisi¢des ou fusdes em todo o mundo. Porém, a partir de critérios definidos na

Secdo 3.4.3 a amostra final para o presente trabalho foi de 590 observagdes.

Os resultados demonstraram que as medidas relacionadas a competicdo latente, propostas
por Aktas, Bodt e Roll (2010), em geral ndo possuem elevada significancia em explicar a
varidvel dependente. Nos modelos que explicam a varidvel com 4 semanas de defasagem, o nivel
de atividades de fundos de private equity foi significante para dois modelos sobre a varidvel
dependente. Assim sendo, o efeito de tal varidvel na varidvel dependente oferecida pela base de
dados € significante e ainda negativo. Enquanto isso, para os modelos que explicam a varidvel
defasada em 42 dias essa varidvel ndo teve significancia em nenhum modelo. Além dos altos

p-valores, os coeficientes das regressdes sao negativos.

O endividamento da empresa alvo, por outro lado, apresentou comportamento regular
entre todos os modelos apresentados, sendo a significante e positivamente influente na estimagao
do prémio. Um aumento de 1% no nivel de endividamento da empresa alvo leva ao aumento
de aproximadamente 67% do prémio ofertado com defasagem de 4 semanas e 25% na varidvel
defasada em 42 dias. Os presentes resultados confirmam os resultados de Raad (2012). No
entanto os resultados sao diferentes daqueles encontrados por Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 250).
Por fim, a varidvel indicadora de negociagdes iniciadas pela firma alvo ndo possui significincia
na estimac¢do do prémio. Esperava-se que essa varidvel fosse significativamente negativa em

relacdo a dependente, conforme apontado por Aktas, Bodt e Roll (2010, p. 250).

Embora nao tenha sido o foco do presente trabalho, foi desenvolvido uma andlise de
escolha de modelos pelo método stepwise combinado com o critério de AIC. No caso do modelo
que explica a varidvel dependente em relacdo ao preco de fechamento de 4 semanas antes do

anuncio, o processo de stepwise definiu o modelo 17 que combina o indice de liquidez, o nivel
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de atividade de fundos de private equity e as varidveis de controle: valor da transac¢io, negdcio
relacionado, razdo entre o Q de Tobin do adquirente e da firma alvo, desvio padrio das previsdes
de ganhos futuros da empresa adquirente elaborado por especialistas e o risco idiossincratico
da empresa adquirente. No caso do modelo que explica a varidvel dependente estimada em
relacdo ao prego de fechamento 42 dias antes do antncio, o processo resultou no modelo 20 que
€ composto por: Endividamento da firma alvo, transac¢des iniciada pela firma alvo e o valor da

transacao.

O resultado do método stepwise indica que os melhores modelos para explicar o pré-
mio ofertado a empresa alvo possui muito menos varidveis de controle do que indicado por
Aktas, Bodt e Roll (2010). Ao mesmo tempo, os modelos escolhidos como melhores suportam
ainda mais a importancia da varidvel endividamento na estimacao do prémio e, ainda, a rele-
vancia, porém em menor expressividade, de adotar medidas de competicao latente propostas,

principalmente o indice de liquidez e as atividades dos fundos de private equity.

Para calibrar a habilidade preditiva dos modelos desenvolvidos, foi calculado para cada
modelo o seu erro quadratico médio da predicao (MSPR) realizada com a base de teste. Dentro
dos modelos que utilizaram como varidvel dependente o premio ofertado 4 semanas antes do
antncio, o modelo escolhido foi o 7 que combina todas as varidveis independentes e as de
controle. Em relacdo aos modelos que utilizam como varidvel dependente o prémio ofertado 42
dias antes do antncio, o modelo 19 possui menor DQ, logo indica que o seu erro quadratico
médio € um bom preditor. O modelo 19 combina somente as varidveis independentes de interesse
para explicar a varidvel dependente. Esses resultados apontam a importancia das varidveis
independentes na explicacdo do prémio ofertado em uma transagdo corporativa corroborando os
resultados de estudos anteriores (AKTAS; BODT; ROLL, 2010; CALCAGNO; FALCONIERI,
2014; ECKBO, 2014; ECKBO, 2009).

No entanto, é necessario ressaltar que os resultados dessa pesquisa possuem algumas

limitagdes:

a) E preciso ter cautela ao generalizar os resultados encontrados nos modelos para

amostras diversas, embora os modelos tenham passado por uma validagao;

b) Por ter se baseado em dados de mercado e contdbeis para buscar as relacdes entre as
varidvelis testadas, os resultados ficam vinculados a confiabilidade das informacdes,

embora tenha sido utilizado um fornecedor de dados confiavel;

¢) A inclusdo de negocia¢des com institui¢des financeiras na amostra também € um limi-
tador dos resultados da pesquisa. Devido a configuragdes patrimoniais diferenciadas,

as institui¢des bancdrias podem distorcer os resultados encontrados; e

d) Outro ponto limitador dos resultados encontrados faz referéncia as varidveis de
controle utilizadas. Mesmo que o presente estudo tenha seguido o modelo proposto

por Aktas, Bodt e Roll (2010), as varidveis de controle utilizadas podem ser poucas



Capitulo 3. Andlise dos fatores endogenos e exogenos no prémio vencedor em negociagées bilaterais 84

ou ndo compreender todas as influéncias importantes de serem capturadas.

Por fim, este estudo contribui para a drea estudada ao ter expandido o trabalho de Aktas,
Bodt e Roll (2010), incluindo outros modelos de estimag@o do prémio que possuem melhor poder
preditivo e qualidade informacional. Portanto, a principal contribuicdo do mesmo € oferecer
uma perspectiva empirica sobre o processo de estimagao do prémio vencedor em negociagoes

bilaterais.
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4 Consideracoes Finais

A competi¢do perfeita no mercado por controle corporativo é considerada usualmente
como a solucdo do problema associado a separag¢ao do controle e a propriedade da empresa. Em
um mercado competitivo por controle corporativo, empresas que ndo maximizam seu valor de
mercado sdo adquiridas por empresas com estratégias de maior maximizagdo (RUBACK, 1983).
Portanto, esse mercado € necessario para promover alocacao eficiente das equipes gerenciais
entre as empresas, que constitui uma das melhores formas de proteger os acionistas e gerar
riqueza (MANNE, 1965; AKTAS; BODT; ROLL, 2010).

Dentro dessa tematica, foi realizado uma revisao sistematica de literatura utilizando o mé-
todo proposto por Junior e Filho (2010) e replicado por Jabbour (2013), Seuring (2013), Mariano,
Sobreiro e Rebelatto (2015). Foram analisados artigos contemporaneos da drea e descobriu-se
que hd um claro dominio de artigos teéricos, uma vez que a pesquisa conduzida focou em artigos
que desenvolveram ou aplicaram um modelo matemético de aquisicao. Esses artigos tedricos
utilizaram da modelagem como principal técnica de pesquisa. A modelagem é a denominagdo
adotada pela revisdo de literatura para representar aqueles artigos que realizaram uma descri¢ao
objetiva do processo de aquisicao por meio de equagdes matemdticas que expressaram as etapas

de negociagdo dessa operacao.

Por sua vez, os resultados da revisdo apontaram que as pesquisas empiricas foram
desenvolvidas com dados de negociagdes ocorridas nos Estados Unidos e Canadd, o horizonte de
tempo utilizado em média foi entre 5 a 20 anos e o tamanho da amostra variou entre médio a
grande. Por fim, foram feitas algumas recomendacdes de pesquisa. Dentre essas € importante
destacar que sao necessdrias mais pesquisas que: empiricamente testem os modelos desenvolvidos
nos artigos estudados; expandam os trabalhos comparativos, como por exemplo, a comparagao
de técnicas e dados de diferentes paises; e apliquem técnicas estatisticas distintas e comparem o0s

resultados com técnicas de analise mais tradicionais.

Na segunda parte foi elaborada uma andlise empirica de uma amostra de negociagdes
dos Estados Unidos. O objetivo foi analisar os determinantes do prémios em negociagdes
pelo controle corporativo durante o periodo de 2007 a 2015. Especificamente nesta parte foi
analisado os fatores que importam na estimacao da oferta vencedora. Foi discutido a competi¢ao
no mercado corporativo, entendido como um fator exégeno a empresa alvo, e as condi¢des
internas da empresa alvo, como por exemplo sua medida de endividamento, entendido como
fator enddgeno. Os resultados apontaram a importincia da varidvel endividamento na estimacao
do prémio. Enquanto que as medidas de competi¢do latente propostas, embora ndo tenham tanta
expressividade quanto a varidvel anterior, ainda assim sao relevantes na estimagdo do prémio.

Dessa forma, fatores de mercado como o indice de liquidez e as atividades dos fundos de private
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equity sao importantes também.

Enfim, o presente trabalho contribuiu de forma dupla, por ter feito uma extensa revisao de
literatura na drea estudada e a demonstracao empirica de um modelo para estimacdo do prémio
que serve de instrumento para os participantes do mercado por controle corporativo a agirem de
forma racional durante as negociagdes. Ao mesmo tempo, recomenda-se que pesquisas futuras

sigam a agenda proposta pela Secdo 2.5 e a Figura 11.
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APENDICE A - Breve descriciio dos objetivos, resultados e
contribuicao dos artigos revisados

Tabela 20 — Breve descri¢do dos objetivos, resultados e contribui¢cdo dos artigos revisados.

Autor Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicdo

Aktas, Bodt e Determinar se os compradores em
Roll (2010) transacdes tdo amigaveis sdo real-
mente isolados das pressdes compe-

titivas

A competicao latente aumenta o prémio do
lance ofertado em negociagdes bilaterais
e os custos de realizar leildao reduzem o

prémio.

Demonstra as influéncias da com-
peticdo latente no prémio do lance
ofertado em uma negociagao bilate-

ral.

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

At, Chappe e Mo- Determinar a forma 6tima de disper-
rand (2004) sdo dos lucros em um ambiente legal

de aquisicdo

At e
(2008)

Morand Analisar os saltos que ocorrem nos
lances em leilOes crescentes para to-

mada do controle corporativo.

A extracao de beneficios privados é redu-
zida pela alta esperanca de uma puni¢do
ou alta protecdo anterior ao evento. Na
pratica, a probabilidade de ser julgado é
baixa, pois existe incerteza sobre violacdo
da lei, porém isso pode ser compensado
por uma alta punicdo marginal (secundé-
ria). O modelo também prevé que o am-
biente legal pode conduzir os licitantes a
adquirirem mais de 50% das agdes em ra-
zao do impacto da participacdo final do
licitante sobre a multa.

A condig¢do free—rider explica o compor-
tamento de saltos dos lances. Além disso,
uma vez que leva em consideragao todos
0s acionistas free—rider, o leilao ascen-
dente pode resultar em uma alocacao ine-

ficiente do do controle da firma alvo.

Esse artigo contribui para as discus-
soes sobre a regulacdo dos crimes
de colarinho branco. Ele destaca o
trade—off entre a dispersdo posterior
do lucro e a prote¢do da minoria,
pela probabilidade anteriore de aqui-

si¢Oes eficientes.

Avaliar os efeitos da condicao free—
rider sobre os resultados do leilao

por aquisicao.

continua na proxima pdgina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Banal-estanol et
al. (2010)

Examinar possiveis compradores de

Os autores argumentam que em condi-

acordo com suas habilidade espera- ¢des econdmicas favoraveis, ganhos de

das de gerar sinergias especificas.

eficiéncia sdo relativamente menos impor-
tantes para a fusdo, levando a ocorrencia
de fusdes com baixa sinergia ocorrerem
tanto quanto aquelas com alta sinergia. En-
tdo, com o aprimoramenteo das condi¢des
econdmicas, a busca por compradores me-
nos ajustados a empresa alvo é desenco-
rajada. O mecanismo presente nesse es-
tudo pode explicar as mudangas econdmi-
cas positivas que aumentar a ocorréncia de

fusdes.

Contribui para entender a intensa ati-

vidade de fusGes em ondas.

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Bessler, Schneck Analisar a efetividade das diferen-

e Zimmermann

(2015)

tes estratégias dos licitantes, primei-
ramente em prevenir a competicao
e em segundo lugar no aumento da
probabilidade de sucesso da aquisi-

¢do.

Para uma amostra contendo 15.626 aqui-
si¢des hostis internacionais em 42 paises,
foram fornecidas evidéncias da efetividade
dos lances com toehold, preemptive bid-
ding e negociacdo com multas de término
em reduzir a probabilidade de competi-
cdo dos licitantes assim como 0 aumento
da probabilidade de sucesso do licitante
se um leildo ocorrer. Nao foi encontrado
nenhum suporte a hipétese de preemptive
bidding, em média. Outros resultados im-
portantes sdo em relagdo a competicao la-
tente entre licitantes, eles encontraram que
o efeito da competi¢cdo latente em na ri-
queza dos alvos e licitantes geralmente
nao ¢ suficiente para frear a influéncia da
competicdo entre licitantes. Foi observado
uma associacao forte entre competi¢ao ob-
servavel e latente, especialmente no pri-
meiro sub—periodo e a amostra dos paises

de common law.

Fornecer evidéncias empiricas ro-
bustas sobre a efetividade de fo-
eholds e multas por término em redu-
zir a probabilidade de competicio e,
se um leildao ocorrer, aumentar a pro-
babilidade de sucesso. Por ultimo,
eles também buscaram evidéncias
em favor das hipéteses de roehold e
multa por término, que por sinal se
tornam mais fortes quando a assime-

tria entre os licitantes é controlada.

continua na proéxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Betton, Eckbo e
Thorbun (2008)

Branch, Wang e
Yang (2008)

Analisar, por meio de um modelo de
aquisi¢do hostil, a estratégia de to-
ehold utilizada pelo licitante inicial,
em razdo dos custos de rejeicao da

firma alvo.

Comparar o poder preditivo da tradi-
cional regressdo logistica e as técni-
cas de redes neurais artificiais, por
meio do desenvolvimento de um mo-

delo parcimonioso.

Se o lance da firma com toehold for um su-
cesso ou se o toehold for vendido para uma
firma rival, o retorno sobre o investimento
do toehold se aproxima do prémio da aqui-
sicdo em si. Quando os licitantes possuem
um foehold geralmente ele é grande, em

média 20% das acOes da firma alvo.

Esse artigo primeiro avalia as varidveis
que tem impacto nos resultados da aquisi-
cdo hostil. Eles encontram que resisténcia
do alvo, propagacdo de arbitragem, estru-
tura do negdcio e tamanho das transagoes
sdo os fatores dominantes. Em segundo
lugar, os autores compararam o desempe-
nho preditivo da regressdo logistica com a
da rede neural artificial. As redes neurais
superam o desempenho da regressao logis-
tica em prever o insucesso das aquisi¢oes e
elas tem o mesmo desempenho em prever

o sucesso das aquisi¢des.

O modelo do artigo captura a no-
¢ao frequentemente divulgada que
os licitantes com foehold sao mais
agressivos em dire¢do a firma alvo.
A implicacdo € a estratégia do limiar
de toehold em equilibrio: abordar o
alvo com zero toehold para evitar
custos de rejeicao ou adquirir um
toehold maior que o limiar.

O modelo de previsao do sucesso
de aquisi¢des hostis pode auxiliar
pesquisadores em finangas a testar
hipdteses sobre a relagdo entre um
conjunto de varidveis e os resultados
da tentativa de aquisi¢do. Outra con-
tribuicdo € que a estimagdo das pro-
babilidades pode ajudar investidores

a identificarem situagdes lucrativas.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Cai et al. (2010)

Analisar a relacdo entre a habili-
dade do gerente e a probabilidade

da firma ser adquirida.

Os autores mostram que pode existir uma
relacdo monotdnica entre a habilidade do
gerente e a sua probabilidade de ser adqui-

rida.

E necessario considerar renegocia-
¢Oes pos contrato quando € dese-
nhado contratos 6timos ou analisar

assuntos sobre incentivos similares.

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Calcagno e Falco- Investiga o efeito da competi¢ao po-

nieri (2014)

tencial sobre a aquisi¢ao hostil.

O modelo € capaz de prever a duragdo do
processo de aquisicao hostil, se ele termina
com a negociacdo de um acordo ou com
um leildo, e o tamanho do prémio pago
na aquisi¢ao. O prémio em negociagdes €
igual o prémio de leildes privados, pois o
ultimo representa 0 pagamento em razao
do desacordo e, logo, o seu valor € incluido
nos termos do acordo negociado. O prémio
aumenta de acordo com o aumento do grau
de competi¢ao potencial. Em equilibrio, a
maior parte dos acordo sdo concluidos em
poucas rodadas de negocia¢cdao. O modelo
demonstra que preemption bidding deter-
mina fortemente o prémio em aquisi¢oes
iniciadas por raiders com alta sinergia en-
tre ele e a empresa alvo. Enquanto isso em
aquisi¢des iniciadas por raiders com baixa
sinergia, o prémio é muito determinado
pela resisténcia da empresa alvo em ser

adquirida.

Este artigo representa uma primeira
tentativa em iluminar a questao de
como a competicao, anterior € pos-
terior, afeta a evolucdo do leildo por

aquisicao hostil.

continua na proéxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Che, Kim e Lewis

(2010)

Chemla (2004)

Examinar o uso das multas por que-
bra de contrato como um dispositivo
para as firmas alvos recrutar cava-
lheiros brancos em resposta a um

lance de aquisicao hostil.

Determinar o efeito das ameacas de
aquisicdo sobre problemas de infor-

macdes assimétricas.

Os autores demonstram que a firma alvo
€ propensa a oferecer subsidios para o li-
citante subsequente, induzindo pouca pre-
emption pelo licitante inicial e a entrada
excessiva de um segundo licitante. Eles
demonstram que em razdo dos altos custos
de entrada, o comportamento eficiente do
licitante inicial de aumentar o lance para
evitar a competicdo de outros nao € tao
realista, especialmente quando considera a
independéncia de avaliacdo da firma alvo
pelos licitantes.

Takeovers possuem um efeito real, até
mesmo na auséncia de um problema de
risco moral. Em particular, eles podem afe-
tar o fluxo informacional entre interessa-
dos. Em adi¢@o, informagdes assimétricas
podem aumentar os efeitos das ameacas

de takeover sobre os incentivos.

E interessante que o licitante inicie a
tentativa de aquisicao, pois caso ele
ganhe, ele pagra menos pela firma
algo, do que o custo de oportunidade
de entrar em um leildo. Isso revela
que um licitante inicial tem poucos
motivos para dar um algo alto. Por
outro lado, a empresa alvo oferta
uma multa maior para outros licitan-
tes; nesse caso, a multa por quebra
de contrato pode retardar o comecgo
da competicao.

O exame da relacdo de interacodes
entre ameacgas de fakeover, a dina-
mica de estratégia de precificacdo e
o fluxo informacional ambos dentro

e entre organizacgoes.

continua na proxima pagina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Chemmanur
Yan (2004)

Dai et al. (2013)

e Demonstrar como o spin—off au-
menta a probabilidade de aquisi¢ao
hostil pelo tipo certo de corpo geren-
cial, por meio de uma anélise te6-

rica.

Analisar leildes sequenciais de aqui-
sicdo hostil na qual licitantes simila-
res tem avaliagOes privadas correla-

cionadas.

O modelo demonstra que em muitas situ-
acoes ¢ melhor que o gerente atual seja
desligado do controle da firma removida
dando lugar a um gerente mais habilidoso
na época do spin—off. Além disso, demons-
trasse que spin—offs podem aumentar a pro-
babilidade de uma aquisi¢do hostil pelo
time de gerentes corretos.

Por meio de uma experiéncia laboratorial,
esse artigo encontrou os seguintes resulta-
dos: leildes entre potenciais compradores
de tipos diferentes gera precos pequenos
e geralmente sdo negociagdes bilaterais;
negociagOes entre licitantes com similari-
dade intermedidria gera altos pregos e fre-
quentemente dois licitantes participam fa-
zendo lances; e negociacdes com potenci-
ais compradores muito similares possuem
precos baixos e geralmente possuem mais

de um participante dando lances.

O modelo explica diversas evidén-
cias encontradas na literatura, en-
quanto fornece diversas outras hip6-

teses, ainda a serem testadas.

Esse artigo demonstra que a interde-
pendéncia ou similaridades entre os
licitantes e suas avaliagdes da firma
alvo possui efeitos significativos nas
estratégias e resultados de leildes se-

quenciais para aquisicao.

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Dasgupta e Tsui
(2003)

Dimopoulos e
Sacchetto (2014)

Avaliar os efeitos do mecanismo de
venda leildo por correspondéncia em
um contexto de aquisicdo com lici-

tantes assimétricos.

Avaliar empiricamente duas fontes
de determinacdo do prémio de aqui-
sicdo: preemptive bidding e resistén-

cia da empresa alvo.

O ponto basico do artigo € que quando os
licitantes sdo heterogéneos e o campo no
qual sdo realizadas os lances ndo € do tipo
elevado, discriminacao entre os participan-
tes pode resultar em uma alta expectativa
de preco pelo alvo. Um modo legal de dis-
criminar € escolher a ordem na qual os par-
ticipantes ofertam os seus lances. Isso ex-
plica o por que o leildo por correspondén-
cia é melhor que os tipos tradicionais em
uma variedade de configuragdes na qual
os licitantes sao heterogéneos.

O prémio maximo sobre o preco da agdo
pré—aquisicao que um licitante inicial tem
capacidade de pagar €, em média, 81%,
enquanto que o rival potencial é 64%. Pre-
emption contribui apenas uma pequena
parte no prémio, pois o segundo licitante
enfrenta uma competicdo mais dificil e
ganhos relativamente menores, assim o li-
citante inicial pode oferecer um lance rela-

tivamente baixo e impedir a competicao.

Demonstracio sobre a for¢ca que a
configuracdo de leildes de corres-
pondéncia possuem sobre 0 aumento

do valor esperado pela firma alvo.

Quantificar o papel das teorias de
preemptive bidding e resisténcia ao
alvo na determinagdo do prémio da

aquisicao hostil.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Ding, Fan
Wolfstetter
(2013)

e Analisar o processo de lances de

uma aquisi¢do hostil em um con-
texto de oligopdlio de Cournot,
quando firmas possuem informacdes
privadas sobre os efeitos da sinergia
em caso de fus@o com um alvo de
aquisicao, e concorrentes podem in-
fluenciar as crengas dos seus rivais

por meio dos lances

Para cada formato de leildo € identificado
um equilibrio simétrico, para todos os ca-
sos a sinergia se torna conhecida apds o
leildo e antes da producio, e para os ca-
sos onde firmas ndo fundidas observam
um lance vencedor. E demonstrado que
leildes de lucro por acdo geram maiores
ganhos esperados para a firma alvo, o que
¢ verdade em ambas as estruturas de infor-
macao. Isso pode explicar o porqué leildes
de lucro por a¢do sdo intensamente utiliza-

dos.

O presente artigo combina caracte-
risticas Unicas sobre leildo para aqui-
sicdo: a presenga de externalidade
significativas, em razdo da interacao
entre licitantes, o possivel uso dos
leildes acdes ao invés de um leilao
padrdo, e o potencial de sinalizar
for¢a por meio de lances vencedo-

res.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Dodonova (2012)

Estudar o efeito do foehold em sal- Conclui-se que tanto os custos de inves-

tos preemptive bidding em leildes
privados pelo controle corporativo.

tigacdo (due dilligence) e o tamanho do
toehold reduzem a probabilidade de com-
peticdo e leva a menor saltos nos lances
necessarios para deter a competi¢do. En-
quanto que lances saltados ndo afeta o re-
torno esperado do segundo licitante, ele
aumenta o lucro do licitante inicial e dimi-
nui do comprador. Em adi¢do, a presenca
do toehold garante que a reducdo do lucro
do vendedor € alta quanto o aumento no
lucro do licitante inicial, de modo que o

bem estar social total € reduzido.

Expansdo do modelo de preemption
bidding, com a inclusdo de custos
de investigacdo, no qual o licitante
inicial possui uma parte da empresa
alvo (toehold).

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Dodonova e Kho-
roshilov (2014)

Analisar o modelo de preemptive
Jjump bidding em leildes privados
pelo controle corporativo com cus-

tos de entrada.

O resultado principal desse artigo € sobre
o efeito de preemptive bidding nos retor-
nos esperados de cada participante do lei-
lao e o seu superavit social. Conclui-se
que quanto o segundo licitante possui uma
parte da empresa alvo (toehold), preemp-
tive jump bidding no leildo por aquisi¢ao
hostil pode aumentar o superavit social.
Também € mostrado que um aumento no
tamanho do roehold, aumenta o tamanho
do salto necessario no preemptive bid. Por
fim, seguindo Fishman (1988), demonstra—
se que um aumento nos custos de entrada
do segundo licitante pode levar a uma taxa
maior de preemption e lances iniciais me-

nores.

Em primeiro lugar, ele mostra que
preemptive bidding aumenta o supe-
ravit social. Em segundo lugar, ele
mostra que preemptive bidding bene-
ficia os grandes acionistas da firma

alvo, mas prejudica os pequenos.

continua na préxima pagina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Eckbo (2009)

Revisar artigos empiricos recentes
que tratam sobre oferta de prémio e
estratégias de lances em aquisi¢coes

hostis.

As evidéncias apontam para um compor-
tamento racional e estratégico dos licitan-
tes em alguns contextos. Por exemplo, sal-
tos em lances sdo maiores para o primeiro
lance e quando esse lance acaba ganhando
o alvo (preemptive bidding). Além disso, a
teoria implica um efeito impeditivo a com-
peticdo devido ao toehold, e as evidéncias
sugerem que licitantes de fato trocam to-
eholds e prémios das ofertas (p. 175). O
licitantes com toehold cairam muito desde
os anos 80. De acordo com os autores, essa
queda foi acompanhada do aumento da es-
truturacdo de defesas estratégicas contra
aquisicao hostil (p. 175). Alguns alvo se
tornaram até relutantes em negociar com
licitantes que possuem toehold. A partici-
pacao aciondria prévia na firma alvo, por-
tanto, deve ser grande o suficiente para

viabilizar sua aquisi¢do (p. 175).

Acima de tudo, as evidéncias empiri-
cas revisadas pelo autor s@o relevan-
tes para o amplo debate sobre racio-
nalidade dos licitantes e a efici€éncia
do mercado de controle corporativo
(p. 175).

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Eckbo (2014)

Revisar a recente pesquisa sobre

A recente literatura de aquisicao hostil tem

aquisicao hostil e avancar no enten- revisto questdes tedricas interessantes uti-

dimento sobre quem compra quem

na esteira por eficiéncia produtiva.

lizando métodos mais poderosos, como
por exemplo se os termos de uma aqui-
si¢do sao definidos pelo mercado. Nesse
caso, os testes mais recentes rejeitam as
teorias comportamentais em favor da deter-
minag¢ao racional do prémio e método de
pagamento. Também, avancos na econo-
metria sugere que os ganhos dos licitantes,
estimados tradicionalmente como peque-
nos, podem ser muito maiores se contar
como a dindmica da industria pode mu-
dar o valores na auséncia de aquisi¢do do

licitante.

A principal contribui¢do do artigo é
a revisdo da literatura, relativamente
recente, que coloca as aquisi¢des
hostis no contexto da organizacao
industrial. Motivado pelos argumen-
tos de eficiéncia produtiva, o autor
localiza com detalhes quem compra
quem dentro da cadeia de suprimen-
tos e dentro das redes de industrias.
Outra parte revisada é sobre a racio-
nalidade do processo de leilao para
aquisi¢do. Inclui se o mecanismo de
venda promove a transferéncia do
controle dos recursos da firma alvo

para o comprador mais eficiente.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Ettinger (2009)

Investigar as influéncias de possuir
um toehold sobre os resultados de
um leildo ascendente pelo controle

corporativo de uma firma.

Os licitantes com foehold competem de
forma mais agressiva, enquanto que o se-
gundo licitante, tendo nocao dessa agressi-
vidade, abandonaria a competi¢do caso te-
nha uma avalia¢@o da firma alvo baixa. Os
controladores da empresa devem se aten-
tar para evitar que um licitante adquira
um toehold maior que o nivel 6timo, pois
isso trard prejuizo a competicao de outros
licitantes, além de provocar um efeito ne-
gativo sobre a esperanca de retorno dos

outros acionistas.

Demonstracao dos efeitos da com-
peticdo em um leildo ascendente por
dois participantes quando um deles

possui um foehold.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Fabel e Kolmar
(2012)

Analisar o papel de paraquedas de
compensacgao para disciplinar o com-
portamento gerencial durantes dis-
putas pela aquisi¢ao do controle cor-

porativo da firma.

Primeiramente, paraquedas 6timos sdo
aqueles que perfeitamente abrangem todos
as atividades de persuasao, eles compen-
sam todos os ganhos futuros. Especifica-
mente, devem compreender os aspectos
dos ganhos de sinergia que se referem ao
CEO caso continue atuando. Em segundo
lugar, em um contexto sem coordenac¢ao
entre 0s acionistas, COmpromissos ex—ante
para limitar o valor do paraquedas pode
selecionar um CEO particular para gerir
a nova empresa. Em terceiro lugar, mos-
tram que diferengas entre as estruturas de
compensag¢do dos CEOs ndo direcionam o
comportamento deles ou as decisdes dos

acionistas.

A demonstracdo do papel dos pa-
raquedas 6timos, ou dourados, em
compensar o gerente dos ganhos
futuros que deixard de ganhar, in-
cluindo seus ganhos em relacao ao

nivel de sinergia.

continua na préxima pagina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Fidrmuc et al.

(2012)

Investigar o processo de venda de
empresas adquiridas por fundos de
private equity versus compradores

estratégicos.

A escolha do mecanismo de venda de uma
firma é uma importante decisdo estraté-
gica que reflete as informacdes observa-
veis dessa firma. Outro resultado indica
que private equity tendem a fazer lances
para diferentes tipos de firmas alvo. Isso
sugere que o mecanismo de venda e o tipo
de comprador sdo escolhas endégenas e
ambas potencialmente afetam o prémio
da takeover. O prémio pago por private
equity e compradores estratégicos nao €

significativamente diferentes.

Sado determinados quais firmas alvo
acabam sendo compradas pelos com-
pradores estratégicos ou private
equity em uma simples regressao,
sem analisar os mecanismos de es-
colha e determinacdo do prémio. A
segunda contribui¢do € a analise do
mecanismo de escolha de venda, as-
sumindo que trata-se de uma decisao
estratégica importante e que deve ser

ajustar as caracteristicas da empresa.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Fillbrunn e Ha- Examinar a relacdo entre pagamento

ruvy (2014)

de dividendos e as ameagas de take-
over usando um método experimen-
tal.

Teoricamente, dividendos sao os meca-
nismos primarios pelos quais investidores
recuperam superavits da empresa, no en-
tanto com o objetivo de forcar os gerentes
a aumentar os dividendos, os acionistas
utilizam da ameaca de aceitar uma oferta
de takeover. Porém esse mecanismo nao é
atrativo, pois aquisi¢des podem ser inefi-
cientes. Os resultados demonstram que 0s
gerentes antecipando os acionistas, aumen-
tam a distribuicdo de dividendos com o
objetivo de manter sua gestdo. No entanto,
percebe-se que os acionistas nio utilizam

esse mecanismo em sua totalidade.

Mostrar os efeitos do uso das ame-
acas de takeover como mecanismo
de controle dos acionistas sobre o

comportamento dos gerentes.

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Georganas e Na- Analisar o efeito de um participante

gel (2011)

de leildao possuir um toehold, por
meio de um experimento, sobre as

estratégias de lance.

Encontraram que toeholds de nivel alto au-
mentam a probabilidade de sucesso no lei-
130 e o lucro dos seus donos. Ainda mais,
a partir do momento em que o retorno do
vendedor tende a diminuir, maior € a dis-
crepancia entre os toeholds de dois partici-
pantes. Encontraram que esses resultados
ndo sdo tao fortes quanto os previstos pela
teoria, embora eles sejam de acordo com
o comportamento dos sujeitos envolvidos.
Em geral, concluiram que toeholds peque-
nos ndo sao muito efetivos quando obser-
varam seres humanos reais participando,
em contraste com a teoria que previa um
grande efeito de foeholds pequenos. Por
outro lado, observaram que um grande fo-
ehold oferece grande vantagens no labora-
toério. Ainda assim, conclui-se que adquirir
um grande foehold € muito caro e talvez

nao tenha vantagem.

O modelo desse artigo tem a van-
tagem sobre o aspecto da variagao
do tamanho do foehold, o que per-
mite comparar as previsdes estatisti-
cas com a teoria, até mesmo quando
os sujeitos ndo estdo seguindo estra-

tégias de equilibrio.

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Goldman e Qian Fornecer uma explicagdo tedrica so-

(2005)

bre o fato de que participantes de
um leildo ndo adquirem um foehold
grande antes de participar de um lei-
lao, tendo em vista o seu papel estra-

tégico.

Os autores demonstraram, contrariando as
previsdes tedricas, que o raider nao ad-
quiri um grande toehold antes de anunciar
uma oferta em razdo dos custos associa-
dos a essa estratégia. Esse custo depende
dos determinantes endégenos do valor de
mercado da firma, apés um fracasso de
aquisi¢do. Em particular, demonstraram
que comprar um grande toehold reduz o
valor da firma, ap6s uma aquisi¢do fracas-
sada, quando esse fracasso € dado pelo

entrincheiramento gerencial.

Oferecer uma explicagdo sobre o
porqué raiders nao adquirem o ma-
ximo de toehold possivel antes de

anunciar uma oferta de aquisi¢do.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Haan e Riyanto Avaliar os efeitos de uma ameaca de
(2006) aquisicao por um raider informado
sobre as agdes do gerente, o valor

das acoes e o valor da firma.

Em razdo da ameaca de takeover, o esfor¢o
exercido pelo gerente ird diminuir. Assim,
onde normalmente entende-se que o efeito
seria o contrario no modelo deste artigo
ocorre o oposto. Outros resultados ainda
demonstraram que em um contexto que
os interesses dos acionistas e gerente sao
alinhados (projetos que geram grandes re-
tornos aos acionistas € maiores beneficios
privados aos gerentes), a ameaga de aqui-
sicao somente destrdi valor, diminuindo o
esforco do gerente. Enquanto isso, quando
existe desalinhamento de interesses (so-
mente o gerente tem maiores beneficios)
esse mecanismo traz valor para a empresa.
No entanto, caso seja concluida a aqui-
sicdo os acionistas recebem somente um
prémio, que nao representa todo o valor da
firma. Portanto eles enfrentam um trade—
off entre aceitarem uma aquisi¢do ou man-

terem o gerente ativo.

Mostrar os efeitos do uso das ame-
acas de takeover como mecanismo
de controle dos acionistas sobre o

comportamento dos gerentes.

continua na proéxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Hackbarth e Miao Estudar o efeito das estratégias de

(2012)

Hu (2011)

mercado dos produtos sobre ganhos
internos de sinergia, por meio de
uma fusdo, a determinacao conjunta
da temporalidade e termos da fusdo,
e os retornos para ambas firmas par-

ticipantes da fusdo.

Por meio de um modelo dindmico do
crescimento de firmas enfrentando
ameagas de takeover, analisar as es-
tratégias de maximizacao de valor
para escapar dessas ameacas sobre
as circunstancias de avaliacdo errada

do mercado sobre o valor da firma.

Os resultados sao: fusdes sao mais prova-
veis em industrias mais concentradas e/ou
expostas a choques industriais amplos; 0s
retornos das firmas adquiridas ou fundidas
depois de reestruturadas sdo maiores em
industrias mais concentradas; o aumento
da competicdo industrial posterga a rea-
lizagao de fusdes; em industrias suficien-
temente concentradas, competi¢ido entre
licitantes induz o lance a cair em relagdo
a competicao de produtos nessa industria;
e, por fim, fusdes sdo mais provaveis e ge-
ram maiores retornos em industrias com
alta dispersdo do tamanhos das empresas.
Quando o lucro operacional pode ser man-
tido e existe dois caminhos 6timos para a
firma: o caminho de maximo crescimento
ou o caminho do crescimento zero. Os re-
sultados do modelo esta relacionado com
o fato de que muitas empresas distribuem
pouco ou nenhum dividendos durante pe-

riodos de expansao agressiva.

Contribui para o corpo de pesquisa
recente sobre o uso da abordagem
de opcdes reais para analisar fusoes
e aquisicoes. O modelo determina
o equilibrio de mercado dos produ-
tos da industria, a temporalidade e

termos da aquisicao hostil.

Contribui para o desenvolvimento
de modelos dindmicos de aquisicao
hostil, na qual uma empresa enfrenta
ameacas de aquisicdo de forma esto-

castica.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Hu e
(2011)

Inderst
(2004)

Zhang

e Wey

Analisar os efeitos da ameaca de
aquisi¢cdo hostil sobre os esforcos
dos gerentes, valor do equity, valor
da operacdo e valor da firma, e a se-

paracdo de propriedade e controle

Analisar a influéncia dos ganhos de
informantes e terceiros como incen-
tivos para prever o sucesso de uma

aquisi¢ao.

Ameacas de aquisicdo podem aumentar
os esforcos do gerente, mas diminuir o
retorno do gerente. Ameacas de aquisi-
¢do podem aumentar o valor da firma e
do equity, a0 mesmo tempo que diminui
o valor operacional quando a eficiéncia
sinérgica da takeover € baixa.

O caso principal analisado € quando tanto
o informante quanto o terceiro ganha em
razdo da fusdo, para a qual o modelo chega
a um resultado simples e intuitivo. A pro-
babilidade é somente uma funcao do nu-
mero de firmas e a parte dos ganhos indus-
triais do informante de alta concentragao.
A probabilidade é sempre menor que um,
devido a um problema de opinido publica,
o qual é exacerbado pela politica do preco

de reserva.

Analisar a razdo 6tima do prémio
pago pela adquirente que o acionista
determina. Investigar os efeitos das
ameacas de rakeover sobre o valor
da firma e revelar os efeitos da efici-
éncia sinérgica da takeover sobre o
valor da firma.

Apresentar um modelo de takeover
onde a firma alvo determina o preco

de reserva.

continua na proxima pdgina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Jovanovic e Wey
(2014)

Khoroshilov e Do-
donova (2007)

Analisar o impacto de possuir uma
propriedade parcial de uma empresa

nas fusdes horizontais.

Analisar os leildes por controle cor-
porativo nos quais as firmas al-
vos participam ativamente alterando

seus precos de reserva.

Um foehold deve ser supervisionado em
sua totalidade por autoridade antitrust, em
analogia ao controle de fusdes, como sua
omissdo pode gerar fakeover sorrateiras
que prejudicam o consumidor.

A inabilidade da firma alvo em determinar
um prec¢o de reserva leva a um equilibrio
no qual o retorno esperado do vendedor as-
sim como dos licitantes sdo menores que
se houvesse um preco de reserva. Além
disso, ofertas baixas sdo rejeitadas porque
altos lances sdo provaveis de segui-los. De
qualquer forma, licitantes realizam baixos
lances (sabendo que serdo rejeitados) pois
eles querem encorajar outros participan-
tes a se exporem e mostrarem seus sinais.
Se os sinais revelados sdo altos o sufici-
ente, o licitante ird atualizar sua avaliacdo

e realizar lances mais altos.

Anélise do impacto do toehold em

fusGes horizontais.

Em primeiro lugar, mostra que a ina-
bilidade das firmas alvos em aceitar
o lance mais alto e acima do preco
de reserva, reduz a expectativa do
bem estar de todos os agentes. Em
segundo lugar, os autores fornecem
uma racionalidade do porqué nem
todos as tentativas de takeover, as
quais aumentam o valor da firma,

sdo sucedidas.

continua na proxima pagina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Khoroshilov
(2012)

Em um modelo de fakeover no qual
os valores dos licitantes sao corre-
lacionados, estendesse as previsoes
feitas por Fishman (1988) em rela-

¢ao ao preemption bidding.

Confirmou os resultados de Fishman
(1988) de que os saltos nos lances nao
tem nenhum efeito sobre a riqueza social
e o valor esperado do segundo licitante.
Quando a correlagdo do valor € grande o
suficiente, até mesmo custos de entradas
muito pequenos permitem o licitante ini-
cial a desapropriar o lucro esperado do
vendedor. Enquanto um aumento na cor-
relacdo de valor pode reduzir o valor es-
perado do licitante em leildo sem saltos
nos lances. Por fim, enquanto que o grau
de correlagdo das avaliacdes da firma alvo
possuem uma relacdo negativa com a pro-
babilidade de competicdo, seu efeito no

tamanho do salto € ambiguo.

A principal contribui¢cdo desse tra-
balho é relacionada a correlagdo de
valores entre os licitantes. Pois pri-
meiramente demonstra que a realo-
cagdo do lucro € tao severa que o
primeiro licitante € capaz de captu-
rar todo o beneficio do vendedor e
em segundo lugar demonstra que o
tamanho da desapropriacdo depende

positivamente no valor de afiliacao.

continua na préxima pagina
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continuagdo da Tabela 20

Autor Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Kobayashi (2007) Demonstrar os efeitos da pressao de
grandes acionistas sobre o gerente
atual, em razao da oferta de um rai-

der para adquirir suas agoes.

Os autores mostram que se € custoso para
0 acionista majoritdrio intervir na gerén-
cia, uma tentativa de aquisi¢@o pode ter su-
cesso, se o valor da oferta publica de aqui-
sicdo for menor que o valor pés—ataque.
Além disso, uma aquisi¢do possui alta pro-
babilidade de ocorrer caso a empresa tenha
um nivel baixo de concentragdo de propri-
edade.

Demonstrar a relagdo entre o su-
cesso de tentativas de aquisicdo e
a dispersdo de propriedades das fir-

mas alvo da aquisi¢do.

continua na proxima pagina

v

SOpDS1A24 SOSILID SOP ODIINQIIIUOD 2 SOPDIINSAL ‘SOAALQO SOp OV311ISAP 2424g 'V IIANATIV

171



continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Bruslerie

e Desenvolver uma analise da divida

Um garantia de preco incondicional para

Deffains-Crapsky contingente do direito dos acionis- investidores externos induz uma transfe-

(2005)

tas de venderem incondicionalmente
suas acOes durante um processo de

aquisicao.

réncia aparente da riqueza, igual ao valor
da acdo de venda dada a eles. De fato, o
mecanismo de garantia de preco pode indu-
zir a abertura de informagdes, pois 0 com-
prador € levado a avaliar a transferéncia de
riqueza induzida por algumas regulacdes
financeiras dos paises europeus. Esses sdo
resultados parciais, quando comparados a
avaliacdo da op¢ao de venda real implicita.
O contexto da opc¢ao de abandono real é
usado para expressar uma op¢ao Ameri-
cana perpetua de troca de valores entre

uma poupanga e o preco da agao.

Dentro de um contexto de aquisi¢ao
bem sucedida, esse artigo propdem
inferéncias nas consequéncias dos
mecanismo de garantia de preco na
relacdo entre controladores e acio-

nistas externos.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Loyola (2012a)

Demonstrar o resultado de um leildo
por controle corporativo através de
um mecanismo de venda que realiza
discriminacio entre os licitantes que

possui foeholds assimétricos.

Sem a reserva de prego, concluisse que
embora 0 mecanismo proposto no artigo
sempre supera os leildes padrdes, essa su-
perioridade € exacerbada quando o grau
de assimetria do foehold aumenta. A re-
gra de discriminagdo para licitantes com
altos niveis de toehold permite balancear
o trade—off entre a criacdo e a extracao
de valor causada pelas ameacas durante
o processo de barganha. Além disso, os
resultados apontaram que ocorre superio-
ridade do preco do alvo nesse procedimen-
tos comparado com os métodos padroes
quando o preco de reserva é permitido,
mas apenas se o grau de assimetria do to-

ehold € suficientemente alto.

Contribuiram para o debate sobre lei-
16es versus negociacdes no contexto
de aquisi¢des hostis, fornecendo
condicdes testaveis que podem jus-
tificar a adocao de alguns dos meca-
nismos apresentados quando raiders
possuem foeholds das firmas alvo

anteriores.

continua na préxima pagina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Loyola (2012b)

Marquez e Singh
(2013)

Mostrar, por meio de um leildo com
um mecanismo discriminante de to-
eholds, como é o resultado dessa dis-

puta.

Estudar os efeitos da formacao dos
clubes no valor esperado da firma
alvo assim como o efeito sobre os
participantes do leilao que nao com-

pdem o clube.

A regra 6tima entre licitantes com toeholds
diferentes deve ser implementada por um
mecanismo discriminatdrio bem diferente
da forma vista pelos leildes padroes. Por
meio da imposicdo de um extra sobre o
licitante com maior foehold, o0 mecanismo
otimo € capaz de extrair mais recursos do

raider que faz ofertas mais agressivas.

Enquanto houver suficiente competi¢io
dos outros licitantes, a formagao do clube
permite alguma criacao de valor a ser apro-
priada pela firma alvo, assim beneficiando
o alvo assim como os membros do clube.
No entanto, se dar lances € custoso, a for-
macdo do clube reduz o valor esperado

pela firma alvo.

Discussao sobre os mecanismos de
discriminacao de precos entre lici-
tantes com foeholds assimétricos.
Essa politica de preco discriminat6-
ria possui a seguinte racionalidade.
Por meio da imposi¢do de um viés
contra licitantes com grandes fo-
eholds, o mecanismo 6timo € capaz
de extrair maior prémio dos partici-
pantes mais fortes no processo de
aquisi¢ao.

Contribuiram para o debate sobre a
formacao de clubes de licitantes e os
seus beneficios sobre a competi¢ao

em leildes e o preco das aquisicoes.

continua na proxima pagina

v

SOpDS1A24 SOSILID SOP ODIINQIIIUOD 2 SOPDIINSAL ‘SOAALQO SOp OV311ISAP 2424g 'V IIANATIV

14!



continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Matros (2012)

Morellec e Zhda-
nov (2005)

Morellec e Zhda-
nov (2008)

Explicar como e os motivos que le-
vam a leildes por correspondéncia
trabalharem melhor com mercados
financeiros imperfeitos.

Determinar de forma conjunta a tem-
poralidade e termos de uma aquisi-
¢do na presenca de competi¢do e as-

simetria de informacoes.

Analisar a interagdo entre endivida-
mento e a atividade de aquisi¢ao hos-
til.

Um terceiro eficiente é capaz de obter um
bom projeto, mesmo que o informante pos-

sui vantagem informacional.

O modelo prevé que o retorno para os aci-
onistas da firma alvo deve ser maior que
o retorno para os acionistas dos licitantes;
o retorno para os acionistas do licitante
pode ser negativo se existe competi¢io
pela aquisicao do alvo e incerteza sobre a
sinergia com a aquisicao; e por fim a com-
peticdo entre firmas heterogéneas afeta o
retorno em negociagdes por aquisi¢io e
agiliza o processo de compra.

O modelo prevé que o licitante com menor
nivel de endividamento tem mais chance
de ganhar o leildo pelo controle aciondrio
(a ndo ser que a firma alvo seja também

altamente endividada).

O modelo pode ser aplicado em aqui-
sicdes para tomar o controle, na qual
um licitante possui conhecimento so-
bre o valor do objeto e o outro ndo.

Contribuiram na apresentagcdo de um
modelo dindmico de aquisi¢do que
determina em conjunto a temporali-
dade e os termos da negociacao por

aquisicao.

Desenvolvimento de um modelo de
aquisi¢do hostil no qual as estraté-
gias financeiras das firmas licitantes,
a temporalidade e termos da aquisi-

¢a0 sdo determinados em conjunto.

continua na proxima pagina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Offenberg e Pi- Estudar o impacto das redes corpora-

rinsky (2015)

Park (2008)

tivas no processo de aquisicao hostil

Explicar o porqué acionistas de
firma alvo durante leildes pelo con-
trole corporativo delas permitem que
seus gerentes atuem como negoci-
adores, apesar do conflito de inte-
resses do gerente em resistir a uma

aquisicao hostil.

Vista como um mecanismo eficiente de go-
vernanga corporativa, a oferta publica de
aquisicoes € mais rapida e eficiente que o
processo de fusdo, em razdo dos mecanis-
mos de regulacdo elaboradas ao longo dos
anos. No entanto sdo, em geral, mais caras
que a fusdo. Além disso, as ofertas publi-
cas tem menor probabilidade de enfrenta-
rem revisdes das autoridades reguladoras.
Licitantes com alta sinergia com a empresa
alvo preferem ofertas publicas de aquisi-
¢ao ao invés de fusdes, e sdo forcados a
pagar prémios maiores em um oferta hostil
de aquisi¢do em razdo da existéncia de um
gerente informado que pode realizar uma

contra oferta sobre uma negociagao.

A andlise pode explicar a diferenca
sistemdtica nas caracteristicas do ne-
gdbcio entre fusdes e a oferta publica

de aquisic¢do.

O desenvolvimento de modelo te6-
rico para explicar a decisdo de acio-
nistas da empresa alvo em permitir
que seus gerentes atuem na negoci-
acdo da aquisicao, tendo em vista
o conflito de interesse claro entre o
gerente perder seu cargo em razao
da aquisi¢do que aumente o valor da

cempresa.

continua na proxima pdgina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Ping (2011)

Povel e Sertsios
(2014)

Modelar a aquisicdo de foeholds e
o preco do lance dos licitantes em

face de uma aquisi¢ao hostil.

Analisar o papel dos foeholds como
uma fonte de informagdo para um

licitante.

Os autores indicam que quando um lici-
tante observa um alto lance, ele dara um
lance ainda maior enquanto a operagdo
maximizar seus lucos. Por outro lado, se
o licitante observar um lance baixo, ele
ofertard um lance igual ao valor da sua
avaliacdo sore a empresa alvo, enquanto

ganhe ao menos o lucro minimo.

Os autores encontraram que foeholds sao
particularmente benéficos se as informa-
coes sobre o alvo sdo geralmente dificeis
de serem obtidas, se um licitante conside-
rando uma aquisi¢do € inicialmente mais
bem informado que outros potenciais par-
ticipantes, e se existem menos potenciais

licitantes rivais pelo mesmo alvo.

Esse artigo expande os modelos an-
teriores, permitindo que a avaliacdo
sobre a firma apds uma oferta pui-
blica de aquisicao seja diferente da
anterior. Essa suposi¢ao € fruto da
observacao de reacdes negativas so-
bre os valores das a¢des apds o fra-
casso de uma oferta publica de aqui-
sicdo.

Os resultados tedricos e empiricos
trazem novas informacodes sobre o
papel do foehold como participante
estratégico no processo de aquisi-

cao.

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Powell e Stark Examinar a sensitividade da esti-

(2005)

macdo do aumento do desempenho
para aquisi¢des no Reino Unido, em
relacdo as defini¢Oes sobre desempe-
nho operacional, escolha de deflator,
desempenhos de referéncia e meto-

dologia.

Em primeiro lugar, as estimativas sobre
o desempenho pds—takeover sao maiores
quando utiliza-se uma metodologia base-
ada em regressdo. Em segundo lugar, as
estimativas sdo maiores quando a defini-
¢do das provisdes do desempenho operaci-
onal é usado em relagdo a medida de fluxo
de caixa operacional puro. Em terceiro lu-
gar, usando um benchmark de desempe-
nho esperado que controla para industria,
tamanho e pré—desempenho ndo altera sig-
nificativamente as conclusdes de que as
aquisi¢Oes hostis criam reais melhorias no
desempenho operacional da firma compra-
dora, em relacdo ao uso do benchmark
que controla somente para a inddstria. Em
quarto lugar, percebe—se que os resultados

sdo sensiveis ao deflator utilizado.

As principais contribui¢des sao: uso
de medidas do fluxo de caixa opera-
cional que se ajustam para os efeitos
das provisdes operacionais; nume-
rosas formas de deflacionar as me-
didas de desempenho, com o obje-
tivo de clarear os possiveis viés que
existem ao utilizar técnicas escala-
res do valor de mercado; foi usado
benchmark ajustados pela industria,
seu tamanho e desempenho anterior
para mostrar o impacto, se houver,
do insucesso para controlar as ca-
racteristicas do tamanho e desempe-
nho anterior da firma compradora;
¢ investigado o impacto das carac-
teristicas da empresa, industria e da
propria aquisicao hostil sobre o de-

sempenho pds—aquisi¢ao.

continua na proxima pagina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Raad (2012)

Explorar empiricamente a relacao

entre diversos fatores presentes na

Altos prémios sdo associados a altos en-

dividamentos. Firmas alvo com alto endi-

literatura que afetam o prémio rece- vidamento receberam prémio em média

bido pelos acionistas da firma alvo

de uma aquisicao hostil

13,34% maior que os acionistas de firmas
menos alavancadas. Ao controlar a regres-
sdo para o endividamento, as firmas alvo
que possuiam altas dividas e resistiram a
aquisicao, receberam prémios mais signi-
ficativos que aquelas que ndo resistiram.
Por fim, ao controlar o tamanho da pro-
priedade gerencial nas firmas alvos, a as-
sociacdo entre endividamento e prémio se
tornou mais significativa quando a concen-
tracdo de propriedade foi maior, e vice e

versa.

Auxiliar no esclarecimento dos fato-
res que atuam como determinantes
do prémio oferecido aos acionistas

da firma alvo.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Raman, Shivaku-
mar e Tamayo
(2013)

Examinar como as decisoes de aqui-
sicao sdo influenciadas pela quali-
dade das informacgdes contdbis da

firma alvo

Licitantes sdo mais provaveis de assumir a
negociagdo por aquisi¢do quando a incer-
teza assimétrica € uma preocupagdo poten-
cial importante; em negociacdes, a assime-
tria dos componentes da qualidade dos lu-
cros e o prémio da aquisi¢do sao negativa-
mente relacionados, sugerindo que licitan-
tes obtém informacdes privadas por meio
das negociagdes. Por fim, a propensao a
usar equity como o método de pagamento
€ maior se a qualidade das informacdes

contabeis da firma alvo € baixa.

Demonstrar os efeitos da qualidade
informacional contdbil da empresa
alvo e sua relagdo com o prémio
pago aos seus acionistas por ocor-

réncia de uma aquisicao

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Sudarsanam
Sorwar (2010)

Thijssen (2008)

e Decompor, por meio de abordagem
de precificacio de op¢ao, os determi-
nantes e seus efeitos sobre o prémio

de aquisi¢Oes hostis.

Analisar o modelo de opgdes reais
para fusdes e aquisi¢des entre duas
firmas que estdo experimentando in-
certezas diferentes, mas correlacio-

nadas.

Os autores observaram uma significante
queda do beta e o desvio padr]ao das agdes
da firma alvo durante a oferta publica de
aquisi¢do de acdes. O preco das acdes no
anuncio foi, em média, 14% maior que
antes, enquanto que o preco da op¢da foi
8% do preco da acdo antes do anuncio.
Isso indica que o licitante e a empresa
alvo ndo tem nenhuma sinergia, pois até
mesmo quando o licitante oferta um lance
substancialmente alto, o preco depois da
aquisicao reflete a correcao para qualquer
desvalorizagdo anterior.

A ocorréncia de fusdes e aquisi¢cdes € mais
provavel nos casos em que os papéis dos
licitantes sdo determinado de forma en-
dogena e as firmas podem ofertar lances
esvaziantes. As fusdes podem ocorrer em
cendrios de contracdo ou expansdo, em
razdo da finitude da regido 6tima de inves-
timento e a dependéncia do tempo durante

choques econdmicos nas firmas.

Este artigo contribui para o melhor
entendimento dos verdadeiros deter-

minantes do prémio.

O efeito da diversificacdo na ana-
lise de fusdes como uma opg¢ao real,
por meio de uma transformacdo iso—

elastica.

continua na proxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Toolsema (2007)

Estudar os efeitos do grande mer- Os autores mostraram que quando o mo-

cado por controle corporativo sobre

a atuagdo dos gerentes.

nitoramento € caro, 0 aumento no numero
de potenciais raiders pode diminuir o es-
forco gerencial. Para um dado nivel de
esforco gerencial, um alto nimero de po-
tenciais raiders implica que cada raider
individual enfrenta alta competitividade e,
assim, teria menos incentivo para competir.
Isso diminui a competitividade e induz o
gerente a diminuir seus esfor¢os. Por sua
vez, 18so tende a reduzir o valor de mer-
cado da empresa. Entdo € necessario ter
cuidado ao afirmar que um mercado bem
desenvolvido para o controle corporativo
€ necessdrio para que as ameacas de take-
over funcionem como um mecanismo de

governancga corporativa.

Esse artigo fornece uma andlise
forma e discute os efeitos das guer-
ras de lances, e, por meio disso, ana-
lisa os esfor¢os gerenciais e o valor

da firma antes de uma aquisicao.

continua na préxima pigina
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continuagdo da Tabela 20

Autor

Principal objetivo

Principal Conclusao

Principal Contribuicao

Toxvaerd (2008)

Explicar as ondas de fusdes basea- O modelo prevé primeiramente que a ocor- Contribuiram para a discussao sobre

das na interacdo entre pressdes com-
petitivas e a irreversibilidade de fu-

so0es em um ambiente de incerteza.

réncia de fusdes aumentou sobre condi-
coes econdmicas favordveis. Em segundo
lugar, devido a pressdo competitiva, fusdes
ocorreram mais cedo do que sugerido pu-
ramente pela lucratividade. Em particular,
previram que leildes com multiplos parti-
cipantes ocorrem mais ao final das ondas
de fusdes, quando a pressdo competitiva

se torna mais importante.

a teoria da ocorréncia de fusdGes em

ondas.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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APENDICE B - Mecanismo de vendas

Possuir um posi¢@o aciondria da firma alvo antes de lancar uma oferta inicial € uma
estratégia relevante no contexto de um leildo regular, nos quais os precos dos lances sdo crescentes
e possui custos de entrada. Porém, conforme demonstrado por Loyola (2012a, p. 212), mudando
o mecanismo de vendas, a utilizacdo dessa estratégia torna-se ineficiente. Loyola (2012a, p. 212)
apresenta um modo que busca maximizar o prémio oferecido em um contexto de participacdes
aciondrias assimétrica, isto €, quando os competidores possuem posi¢des aciondrias na empresa
alvo em percentuais diferentes. Desses resultados € possivel observar que o modo como a
empresa € vendida influencia diretamente no prémio oferecido. Fidrmuc et al. (2012, p. 829), por
exemplo, sugerem que a escolha do mecanismo de venda seja uma decisdo estratégica que reflita

a informacdo observavel da firma alvo.

Betton, Eckbo e Thorbun (2008, p. 164) quando discutindo sobre a frequente nocado de
que ofertantes com posicdo aciondria agem agressivamente em direcao a firma alvo, revelaram
que, em média, o prémio oferecido no lance inicial € de 45% a mais em relacdo ao preco de
fechamento da acdo 4 semanas antes do andncio do lance. Enquanto isso o prémio realmente
pago ao fim da negociagdo € de 46%, isso demonstra a grande por¢ao de lances Unicos na amostra
estudada por Betton, Eckbo e Thorbun (2008, p. 164). Separando a amostra em disputas multiplas
(com mais de um competidor) e Unicas (com apenas um competidor dando lances), o lance inicial
e final em leildes multiplos, em média, € 4% e 53% respectivamente, porém na amostra de lances
Unicos o resultado é 45% em média para oferta inicial de prémio. Esses resultados mostram
a variabilidade que ocorre em leildes com multiplos licitantes, ao contrario do que ocorre em

leildes unicos, onde a oferta inicial € aceita sem disputas.

Outro mecanismo de venda encontrado na revisdo de literatura trata-se do matching
auction, isto € um leilao pelo controle corporativo da empresa alvo no qual um licitante mais
bem informado pode submeter um lance superior ao licitante menos informado e assim obter o
controle da empresa alvo, no entanto o licitante menos informado tem a capacidade de ganhar o
leildo mesmo com a assimetria informacional presente. Matros (2012, p. 500) explica como e por
que os matching auctions funcionam melhor com mercados financeiros imperfeitos. A principal
contribui¢cdo desse modelo, portanto, € a aplicacdo dele em aquisi¢des, ainda que seja em um

ambiente com assimetria informacional.

De acordo com Matros (2012, p. 500), em um mercado nacional é comum que o governo
prefira que firmas nacionais assumam a responsabilidade sobre seus contratos, com o objetivo de
viabilizar a circulacdo interna de recursos e garantir o desenvolvimento da economia. Geralmente,
as empresas locais, regionais ou nacionais sao mais bem informadas do que as estrangeiras,

portanto essa assimetria pode provocar insegurangas aos fornecedores estrangeiros. Eles podem
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dar lances maiores do que o necessdrio e, consequentemente, adquirirem um contrato sem
retorno ou dar baixos lances em produtos extremamente lucrativos. Esse exemplo € usado
como comparagdo ao que ocorre no mercado de aquisi¢ao empresarial. Em razdo da assimetria
informacional presente, 0 mecanismo padrao de venda beneficiaria o participante mais bem
informado, porém ndo necessariamente aquele que possui o melhor nivel de sinergia com a
empresa alvo (MATROS, 2012).

Nesse sentido, Matros (2012, p. 501) propde um mecanismo de leildo por correspondéncia,
que possui trés fatores essenciais. Primeiramente, a probabilidade de a aquisi¢do possuir um
alto retorno também ¢ alta, a fim do licitante de fora ter confianca suficiente para dar um
lance. Segundo, o custo de realizar um lance é pequeno, pois se for o contririo, o projeto
pode nao compensar. Finalmente, o mercado financeiro deve ser imperfeito, para permitir
assimetria informacional entre participantes. Os resultados apresentados no estudo de Matros
(2012) demonstraram que um participante com nivel de informac¢des menor sobre a empresa
alvo e a0 mesmo tempo eficiente na oferta de lances € capaz de obter um bom projeto, mesmo
que uma empresa mais bem informada sobre a empresa alvo participe do leilao. Dado que o
resultado de um leildo padrao € sensivel a assimetria informacional, o procedimento de leilao

por correspondéncia corrigiria essa ineficiéncia (MATROS, 2012, p. 500).

Outro aspecto de mecanismo de vendas discutido por Dai et al. (2013) e Khoroshilov e
Dodonova (2007) envolve a similaridade entre os participantes e sua influéncia sobre o resultado
dos leildes. De forma semelhante, os estudos analisaram leildes sequenciais de aquisi¢cao na
qual licitantes similares tém avalia¢des privadas correlacionadas. O nivel de similaridade afeta
o contetido dos lances e a competi¢ao entre participantes. Os estudos preveem que 0S pregos
esperados de aquisicao e a probabilidade de leildes multiplos serdo maiores para licitantes

similares.

Ainda nesse sentido, Dai et al. (2013) testaram as predi¢des por meio de um experimento
laboratorial no qual eles controlaram a similaridade entre os licitantes. Os resultados confirmaram
o efeito da similaridade nos precos e na frequéncia dos leildes multiplos. Nesse caso leildes entre
potenciais compradores de tipos diferentes geraram pregos pequenos e geralmente negociacoes
bilaterais; e, entre licitante similares, negociantes deram lances multiplos, mas, ainda assim,

alcancaram baixos precos.

Por fim, Khoroshilov e Dodonova (2007) encontraram que os licitantes dentro do leilao
ofertaram lances baixos com o objetivo de estimular a competi¢do de outros. Dessa forma,
forcam que os demais licitantes revelem a avaliacao deles sobre o alvo e com esse novo conjunto

de informacgdes, o ofertante inicial pode reajustar suas projecdes e realizar novos lances.
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