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RESUMO

Esta tese analisa o efeito da sinaliza¢do da combinacdo de negdcios no retorno anormal e na
suavizacao de resultados das companhias de capital aberto brasileiras. Assim, com base na
Teoria da Sinalizacdo, trés objetivos especificos foram desenvolvidos: (i) examinar o efeito da
divulgacdo do fato relevante da combinacao de negdcios no retorno anormal das empresas
listadas na bolsa de valores brasileira; (ii) examinar o efeito da sinalizagdo das caracteristicas
da combinacao de negocios por meio do fato relevante no retorno anormal das empresas listadas
na bolsa de valores brasileira; e (iii) examinar o efeito da sinalizagdo da amortizacdo e da perda
por impairment do goodwill no periodo pré e pds-adocao da IFRS na suavizacao de resultado
em empresas brasileiras. Para o primeiro e segundo objetivos especificos, foram utilizados
como amostra os fatos relevantes de combinagao de negdcios em que a adquirente era listada
na bolsa de valores brasileira durante o periodo de 2010 a 2021, e o retorno anormal foi
verificado por meio do estudo de eventos. J& para o terceiro objetivo, explorou-se o periodo de
2001 a 2008 como pré-IFRS e 2014 a 2021 como pos-IFRS, compondo a amostra as empresas
listadas na bolsa de valores brasileira que continham saldo na rubrica goodwill e o
gerenciamento de resultados foi verificado pela metodologia da suavizacdo de resultados. Os
resultados indicaram que a sinalizag¢ao do fato relevante da intencdo de combinag@o de negdcios
e desmentindo intengdes de aquisi¢cao proporcionam retorno anormal positivo, enquanto o fato
relevante da conclusdo da combinagdo de negdcios ndo foi significativo. Quando se compara o
retorno anormal do fato relevante da intengdo com o da conclusdo, observa-se que ha pouca
continuidade em informar aos usuarios ¢ nao houve diferenca entre as amostras. Nos fatos
relevantes de intengdo, quando analisadas as caracteristicas (goodwill, método de pagamento,
tipo de transagdo e por meio de subsidiaria), pode-se perceber que o fato de sinalizarem a
informacao foi motivo para um retorno anormal positivo. Fatos relevantes de combinacao de
negocios que sinalizam o goodwill tém um retorno anormal superior aqueles que ndo informam.
A subsidiaria da controladora realizar combina¢des de negdcios também proporcionou um
retorno anormal positivo. As transagcdes do tipo conglomerado, quando comparadas as
transagdes verticais € horizontais ndo apresentaram distingdo no retorno anormal. O mesmo
ocorreu com o método de pagamento, em que ndo houve diferenga entre a contraprestagao ser
em dinheiro ou outros métodos, de modo que os investidores consideram o ato de informar o
método em si. Sobre o gerenciamento de resultados, os achados apontaram que a amortizacao,
por ser sistematica, ndo estd relacionada a suavizacdo de resultados. Por outro lado, o
impairment do goodwill esta positivamente relacionado a suavizagdo de resultados, de modo
que, apds a adocao das normas internacionais, 0 goodwill passou a ser um instrumento para
gerenciar o resultado. Concluiu-se, portanto, que as combinagdes de negdcios propiciam sinais
aos usuarios externos. Dessa forma, quando sinalizados pelos gestores, sdo vistos como
benéficos pelos investidores.

Palavras-chave: Combinacdo de negodcios, Retorno anormal, Gerenciamento de resultados,
Goodwill, Amortizacao.



ABSTRACT

This dissertation analyzes the effect of signaling related to business combinations on abnormal
returns and income smoothing practices among listed Brazilian companies. The study draws
upon signaling theory and focuses on three specific objectives: (i) to examine the effect of the
disclosure of material facts related to business combinations on the abnormal returns of
companies listed on the Brazilian stock exchange; (ii) to investigate the effect of signaling the
characteristics of business combinations through the disclosure of material facts on the
abnormal returns of these companies; and (iii) to scrutinize the effect of signaling associated
with the amortization and recognition of losses from goodwill impairment, both before and after
the adoption of IFRS, on income smoothing practices in Brazilian companies. For the first and
second objectives, the sample comprised material facts related to business combinations where
the acquirer was listed on the Brazilian stock exchange from 2010 to 2021. Abnormal returns
were analyzed using event study methodology. For the third objective, the study encompassed
two periods: from 2001 to 2008 (pre-IFRS adoption) and from 2014 to 2021 (post-IFRS
adoption), incorporating a sample of companies listed on the Brazilian stock exchange that
reported balances in the goodwill account. For this objective, an income smoothing
methodology was used to assess earnings management. The results indicated that signaling via
the disclosure of material facts concerning intentions for a business combination and refuting
acquisition intentions yielded positive abnormal returns. However, disclosing material facts
concerning the finalization of a business combination did not significantly impact abnormal
returns. Moreover, when comparing abnormal returns linked to the disclosure of material facts
concerning intentions versus completion of business combinations, there was a lack of
consistency in the information relayed to users, and no significant differences were observed
between the samples. The analysis of various characteristics of business combinations (such as
goodwill, payment method, transaction type, and subsidiary involvement), showed disclosures
related to intentions for business combinations led to positive abnormal returns. Material facts
signaling goodwill in business combinations were associated with higher abnormal returns than
those without such disclosures. Also, business combinations executed by a subsidiary of the
parent company were associated with positive abnormal returns. Nonetheless, Conglomerate-
type transactions showed no differences in abnormal returns compared to vertical and horizontal
transactions. Similar observations were made regarding payment methods, with no significant
differences between cash payments and other methods, which means that investors consider the
act of disclosure as the method itself. Regarding earnings management, the results indicate that
systematic amortization is not associated with income smoothing. Conversely, goodwill
impairment was positively related to income smoothing, suggesting that post-IFRS adoption,
goodwill has been employed as an instrument for earnings management. In conclusion, business
combinations act as signals to external users; therefore, investors find them beneficial when
they are signaled by managers.

Keywords: Business combination. Abnormal return. Earnings management. Goodwill.
Amortization.



RESUMEN

Esta tesis analiza el efecto de la sefalizacion de combinacion de negocios en los rendimientos
anormales y en la suavizacion de los resultados en las empresas brasilefias que cotizan en bolsa
en Brasil. En este sentido, con base en la Teoria de la Senalizacion, se desarrollaron tres
objetivos especificos: (i) examinar el efecto de la divulgacion de los hechos relevantes de la
combinacion de negocios en el rendimiento anormal de las empresas cotizadas en la bolsa de
valores brasilena; (ii) examinar el efecto de la sefalizacion de las caracteristicas de la
combinacion de negocios por medio de los hechos relevantes en el rendimiento anormal de las
empresas cotizadas en la bolsa de valores brasilefia; y (iii) examinar el efecto de la sefializacion
de la amortizacion y la pérdida por deterioro del goodwill en el periodo previo y posterior a la
adopcion de las NIIF en empresas brasilefias para suavizar los resultados. Para los dos primeros
objetivos especificos, se utilizaron como muestra los hechos relevantes de combinacién de
negocios en los que la adquirente estaba cotizada en la bolsa de valores brasilefia durante el
periodo de 2010 a 2021, y el rendimiento anormal se verifico mediante un estudio de eventos.
Para el tercer objetivo, se exploré el periodo de 2001 a 2008 como pre-NIIF, y de 2014 a 2021
como post-NIIF. La muestra incluyd empresas cotizadas en la bolsa de valores brasilefia que
tenian un saldo en la cuenta de goodwill y se verific la gestion de resultados utilizando la
metodologia de suavizacion de los resultados. Los resultados indicaron que la sefializacion del
hecho relevante de la intencion de combinacion de negocios y la negacion de las intenciones de
adquisicion generan un rendimiento anormal positivo, mientras que el hecho relevante de la
conclusion de la combinacion de negocios no fue significativo. Al comparar el rendimiento
anormal del hecho relevante de la intencidn con el de la conclusion, se observa poca continuidad
en la informacion proporcionada a los usuarios y no hubo diferencias entre las muestras.
Cuando se analizan las caracteristicas (goodwill, método de pago, tipo de transaccion y
realizado por una subsidiaria), los hechos relevantes de la intencion muestran que la
sefalizacion de la informacion fue motivo de un rendimiento anormal positivo. Los hechos
relevantes de combinacion de negocios que senalan el goodwill ltienen un rendimiento superior
a los que no lo hacen. Ademas, las combinaciones de negocios realizadas por subsidiarias de la
controladora también generan un rendimiento anormal positivo. En cuanto a las transacciones
de tipo conglomerado, no se observa diferencia en el rendimiento anormal en comparacion con
las transacciones verticales y horizontales. Lo mismo ocurre con el método de pago, en que no
hubo diferencias entre el pago en efectivo u otros métodos, de modo que los inversores
consideran el acto de informar el método en si mismo. En cuanto a la gestion de resultados, los
hallazgos indican que la amortizacion, al ser sistematica, no esta relacionada con la suavizacion
de los resultados. Por otro lado, el deterioro del goodwill esta positivamente relacionado con la
suavizacion de resultados; de manera que después de la adopcion de las normas internacionales,
el goodwill se convirtid en un instrumento para gestionar los resultados. En conclusion, las
combinaciones de negocios proporcionan sefiales a los usuarios externos, de modo que cuando
son sefialadas por los gestores, son vistas como algo beneficioso por los inversores.

Palabras clave: Combinacion de negocios. Rendimiento anormal. Gestion de resultados.
Goodwill. Amortizacion.
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1 INTRODUCAO

No mercado acionario, hd uma gama de possiveis investidores que buscam, por meio
de informacdes, reduzir as incertezas e tomar a melhor decisao de investimento. Desse modo,
as politicas contdbeis escolhidas podem indicar empresas de alta qualidade. Quando essa
qualidade ¢ superior as demais empresas do setor, isso permite a empresa escolher o que revelar
ao mercado, de forma que lhe garanta um posicionamento favoravel perante seus pares (Motris,
1987).

Tendo em vista que os gestores tém informagdes sobre a empresa que os demais
participantes desse mercado nao possuem, a tomada de decisdo tende a favorecer as acdes que
sinalizam transacdes em que sua qualidade seja exaltada. Com isso, as empresas sinalizardo
para o mercado informacdes que garantam aos investidores confianga, favorecendo-as, e que
reduzam a assimetria de informagdes entre usudrio e gestor (Morris, 1987; Spence, 1973), além
da incerteza implicita na tomada de decisdo do investidor (Dalmacio et al., 2013).

Esses sinais funcionam como mecanismos discricionarios em um ambiente de
assimetria informacional, capaz de alterar crengas e transmitir informagdes a outros individuos
(Spence, 1973). Se esses sinais nao fossem emitidos, a decisdo seria tomada em um ambiente
de maior incerteza (Spence, 1973). Dessa forma, como auxilio para a decisdo, “as empresas
tendem a sinalizar para o mercado informagdes que propiciem uma capacidade de
diferenciagdo” (Dalmacio, 2009, p. 28).

Dentre varias formas de se diferenciar das demais empresas do setor, esta a sinalizagao
do fato relevante de uma combinagdo de negocios, em que a empresa decide adquirir parte ou
a totalidade de outra empresa que lhe trard beneficios, tais como: reducdo de custos, aumento
da rentabilidade, criacdo de valor para o acionista, mecanismo de defesa e dispersdao do risco
(Brouthers et al., 1998). Esses sinais estdo previstos na Teoria da Sinalizagdo (Spence, 1973),
que preconiza que as empresas informarao ao mercado aciondrio suas intengdes de adquirir
outra empresa, tornando o ambiente favoravel para os investidores adquirirem suas agdes, e,
assim, obterem um retorno acima do esperado, conhecido como retorno anormal.

Além dos motivos destacados por Brouthers et al. (1998), uma combinacdao de
negdcios pode gerar uma sinergia operacional, financeira ou colusoria, que representam,
respectivamente, recursos escassos que levam a producdo e/ou eficiéncia administrativa,
reducdo no custo de capital e poder de mercado (Chatterjee, 1986). Conforme Chatterjee (1986),

essas sinergias estao interligadas entre si e criam valor econdmico para as empresas.
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Segundo Eloy e Souza (2018), as empresas costumam relacionar essa sinergia ao
goodwill. Goodwill “€ um ativo que representa beneficios econdmicos futuros resultantes de
outros ativos adquiridos em uma combinac¢ao de negdcios, os quais nao sao individualmente
identificados e separadamente reconhecidos” (Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC] 15
R1, 2011, p. 22). As empresas que realizam combinagdes de negdcios podem, inclusive,
sinalizar ao mercado a sinergia esperada ou o montante previsto para ser alocado ao goodwill
no momento que divulgam ao mercado a intencdo de adquirir uma empresa, ja fornecendo
indicativos de que essa combinagdo ¢ favoravel para a criagdo de valor.

O valor do goodwill esta atrelado ao valor da contraprestacdo da combinacdo de
negocios pelo excesso da soma da contraprestagdo com o montante dos ndo controladores pelo
valor liquido na data da aquisi¢ao dos ativos identificaveis adquiridos e dos passivos assumidos
(CPC 15 R1,2011). Paugam et al. (2015) afirmam que o pagamento em excesso pode gerar um
goodwill anormal (diferenga positiva entre o goodwill estimado e o goodwill final) e com isso
ter maiores chances de, nos anos seguintes, ter uma perda reconhecida. Os autores afirmam
ainda que a alocagdo da contraprestagdo ao goodwill pode ser utilizada para o gerenciamento
de resultados, corroborando para ganhos maiores no futuro.

Isso porque o goodwill, antes da ado¢do das normas internacionais de contabilidade,
era amortizado, e a vida 1til variava entre cinco e 40 anos, dependendo do pais (Baboukardos
& Rimmel, 2014; Hamberg & Beisland, 2014). Com a adogdo das normas internacionais de
contabilidade, o goodwill passou a ser submetido ao teste do valor recuperavel, no qual sua
reversdao ndo ¢ permitida, de modo que os gestores podem vir a gerenciar o momento de
reconhecer a perda de maneira que se torne favoravel para eles.

Além do momento de reconhecer a perda, o registro do goodwill também ¢
influenciado. Segundo Shalev et al. (2013), se a remuneragdo varidvel do Chief Executive
Officer (CEQ) estiver atrelada ao lucro da empresa, a probabilidade de alocar a contraprestacao
ao goodwill ¢ maior, justamente por ndo haver impacto no resultado anualmente. Conforme
Schatt et al. (2016), ao sinalizar ao mercado a realizacdo do impairment test, o gestor esta
divulgando informagdes privadas, visto que ajudara os investidores a atualizarem suas
premissas sobre os fluxos de caixa futuros, podendo tornar-lhes a sinalizagdo util.

Essa sinalizacdo que auxilia os investidores ¢ destacada por Hamberg e Beisland
(2014) como a principal razdo para a legislagao adotar apenas o teste de recuperabilidade para
deterioragdo do goodwill. Como o teste de impairment pode ser gerenciado, os investidores

podem considerar o valor da perda nao confiavel (Schatt et al., 2016), entretanto, se vier
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acompanhado de uma evidenciagdo adequada, torna-se mais confidvel (Auger, 2014), uma vez
que abarcara os valores envolvidos, além das motivagdes para as premissas utilizadas.

Dessa maneira, os numeros contabeis podem ser entendidos como sinais que visam a
reducdo da assimetria informacional (Morris, 1987), criando confianca e reputagdo que
reduzem a pratica oportunista de gerenciar resultados (Gois & Soares, 2019). Com isso, os
sinais de perda podem ser manipulados de maneira que seja favoravel para a empresa. Ou seja,
a empresa pode baixar o goodwill em um momento que seja favoravel, visto que os sinais que
emite ao mercado reduzem a incerteza de investir nela, demonstrando que o reconhecimento da
perda por impairment do goodwill foi contabilizado em momento oportuno, ndo por interesse
do gestor, aumentando a qualidade de informacao contébil.

Os sinais relacionados as combinagdes de negdcios podem ser emitidos com o intuito
de desmentirem informagdes postas pela midia sobre aquisi¢des que ndo estdo sendo realizadas
pela companhia. Esse tipo de informagdo pode proporcionar um retorno anormal significativo
antes mesmo do anuncio pela empresa (Mohil et al., 2019). Isso, porque, a reacdo do mercado
acontece nos primeiros rumores de aquisicdo (Palmucci & Caruso, 2011).

Do mesmo modo, a sinalizagdo acarreta informagdes confidveis e torna desejavel uma
diversidade de relatorios, podendo indicar uma informagao privilegiada (Scott, 2015). Além
disso, a divulgacdo de informagdes favoraveis para os investidores visa valorizar as agoes
(Tucildas, 2018). Essa valorizagdo das agdes pode estar atrelada também ao tipo de combinagdo
de negdcios, sendo classificadas em horizontais, verticais e conglomerados (Brealey et al.,
2018; Ross et al., 2002).

O tipo de combinagdo afeta também o mercado onde esté inserido, ja que pode ser de
alguma maneira limitante para as outras empresas continuar a concorréncia quando ocorre uma
fusdo/aquisicao horizontal (Avdasheva & Tsytsulina, 2015). J& as operagdes verticais acabam
suprindo ineficiéncias e trazem preocupacdes quanto ao fornecimento de produtos para os
concorrentes (Avdasheva & Tsytsulina, 2015).

Com o intuito de diversificar o risco e com a possibilidade de garantir lucros futuros
caso passe por uma crise, as combinacdes de negdcios do tipo conglomerado se dao entre
empresas com atividades principais (e setores) diferentes (Brealey et al., 2018; Ross et al, 2002).
Amihud e Lev (1981) relatam que o perfil do gestor avesso ao risco estd ligado a esse tipo de
fusdo e aquisi¢do, ja que ¢ uma maneira de dissipar o risco do mercado, diversificando o
portfolio de investimentos. Ainda, mesmo que Martinez e Lopez (2003) tenham encontrado

que, independentemente do tipo de combinagdo de negocio, ha criacao de valor para a empresa
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adquirente, estudos como de Chatterjee (1986) evidenciam que, quando se trata de aquisigdes
do tipo conglomerado, o retorno anormal percebido € superior as aquisi¢des do tipo vertical.

Um ponto que também interfere no retorno anormal € o status da empresa adquirida,
visto que quando ¢ uma empresa publica tende a divulgar informagdes e assim diminuir a
assimetria informacional para os usudrios externos sobre a transacao (Jaffe et al., 2015; Tanna
& Yousef, 2019). Quando se adquire uma empresa privada ou subsididria, ndo ha tantas
informacdes, o0 que acarreta maior simetria informacional (Tanna & Yousef, 2019).

A assimetria de informagao esta presente na combinac¢do de negocios, visto que nem
todas as informagdes atreladas a elas estdo disponiveis aos interessados. A sinergia envolvida
numa transagdo aumenta os retornos das agdes nos anuncios e ¢ um meio de divulgacdo
voluntaria de informagdes, de modo que as empresas devem informa-la aos interessados para
que se reduza a assimetria informacional (Fraunhoffer & Schiereck, 2012). O comportamento
do gestor em manter ou comprar mais a¢des da empresa que anuncia uma fusdo ou aquisi¢ao
sinaliza a0 mercado possiveis expectativas futuras dessas transa¢des (Hossain et al., 2016).

Conforme d'Arcy e Tarca (2018), o oportunismo dos gestores ou as divulgacdes
incompletas podem resultar em uma qualidade inferior das informacdes contabeis, ndo
alcancando o objetivo das normas internacionais de contabilidade, e afetam o reconhecimento,
a mensuragao, a divulgacdo e a qualidade dos resultados contdbeis. O reconhecimento da perda
por reducdo ao valor recuperavel dos ativos pode estar vinculado ao gerenciamento de
resultados (Andrews, 2012), inclusive o gerenciamento de resultados estd positivamente
relacionado ao impairment do goodwill (Alves, 2013) e a propor¢ao do seu reconhecimento
(Cappellesso et al., 2017).

Alves (2020) argumenta que a pesquisa sobre o teste de impairment se concentra no
goodwill devido a preocupacdo da mudanga da norma, pois o nimero de combinagdes de
negdcios vem crescendo, assim como o montante da contraprestacdo alocado ao goodwill,
porém, nao reflete a real expectativa do fluxo de caixa futuro. Segundo d’Arcy e Tarca (2018),
o European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), em 2017, listou questdes que
preocupam sobre o goodwill, entre elas a sua superestimagdo com o possivel reconhecimento
tardio da perda por redugdo ao valor recuperavel, e a complexidade e julgamentos envolvidos
no teste de impairment.

Em 2014, iniciou-se uma discussdo com orgaos reguladores, gestores, auditores, entre
outros participantes, sobre melhorias quanto a combinacao de negocios e, principalmente, sobre

0 goodwill (International Financial Reporting Standards [IFRS], 2023). Dentre as discussoes,
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estava a mensuragdo subsequente do goodwill, com uma possivel volta da amortizagdo, em
razao da complexidade do impairment test. Conforme Schatt et al. (2016), os 6rgaos reguladores
devem obter respostas sobre o impairment test, principalmente se a volta da amortizagdo do
goodwill é a melhor solugdo, indicando a importancia de pesquisas nessa area. A decisdo em
manter o teste de recuperabilidade como método de baixa foi sustentado por ndo haver outro
projeto mais eficaz e com menor custo para as empresas (IFRS, 2023).

Os métodos de baixa do goodwill divergem entre si: um possui a baixa sistematica, o
outro tem o reflexo da realidade economica (Choi & Nam, 2019). A relevancia do método de
amortizacdo mostrou-se positiva (Hamberg & Beisland, 2014) ou irrelevante para os
investidores (Amel-Zadeh et al., 2013), justamente pelas informagdes privadas (ou a falta delas)
que transmite ao mercado. Informacgdes essas que, pelo teste de impairment, tendem a serem
mais relevantes (Amel-Zadeh et al., 2020; Hamberg & Beisland, 2014), pois os usudrios da
informagdo podem ter respaldos sobre as estimativas futuras do goodwill.

Considerando que as normas contdbeis mudaram para melhorar a qualidade da
informagdo financeira, e que alguns estudos apontaram que houve perda da qualidade de
informacao (Amel-Zadeh et al., 2013; Carvalho et al., 2016), questiona-se se 0 momento em
que a perda do goodwill fo1 registrada estd sendo sinalizada de maneira oportunista.

Sendo assim, considerando o retorno anormal da intengdo e a conclusao de uma
combinagdo de negdcios, as caracteristicas sinalizadas nos fatos relevantes de aquisi¢des e a
suavizacao do resultado para mensuragao do goodwill, esta tese aborda a seguinte questao de
pesquisa: Qual o efeito da sinalizacdo da combinac¢io de negocios no retorno anormal e na
suavizacao de resultados para o mercado acionario brasileiro?

Para responder a esse questionamento, tem-se como objetivo geral analisar o efeito da
sinalizagdo da combinagdo de negdcios no retorno anormal e na suavizagao de resultados das
companhias de capital aberto brasileiras. A partir do objetivo geral, formularam-se os seguintes
objetivos especificos: (i) examinar o efeito da divulgacdo do fato relevante da combinacao de
negocios no retorno anormal das empresas listadas na bolsa de valores brasileira; (ii) examinar
o efeito da sinalizagdo das caracteristicas da combinac¢ao de negocios por meio do fato relevante
no retorno anormal das empresas listadas na bolsa de valores brasileira; e (iii) examinar o efeito
da sinalizagdo da amortizagdo e da perda por impairment do goodwill no periodo pré e pds-
adocdo da IFRS na suavizagdo de resultado em empresas brasileiras. Na Figura 1, consta o
modelo tedrico da pesquisa em prol da evidenciacao dos objetivos especificos que compdem a

tese.
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Figura 1. Modelo Teorico da Tese

As interfaces na presente tese decorrem do fato da combinagdo de negocios
proporcionar diversos beneficios para a adquirente, como os elencados anteriormente com base
em Brouthers et al. (1998). Assim, ao sinalizar para o mercado a intencdo de realizar uma
combinagdo de negdcios, a empresa estd informando uma transacdo que envolve beneficios
futuros (goodwill), de modo que o mercado reagira a essa informagdo. Posteriormente, a
empresa pode realizar a baixa desse goodwill, sinalizando-a desde que a perda seja benéfica,
podendo utilizar a suavizagao de resultados para esse reconhecimento.

O exame do efeito da divulgagdo do fato relevante da combinagdo de negodcios no
retorno anormal das empresas listadas na bolsa de valores brasileira, referente ao primeiro
estudo, faz-se relevante em razdo de estudos anteriores ndo abordarem a continuidade do fato
relevante. Além disso, ndo h4 consenso quanto ao retorno anormal dessa operagdo, sendo que
alguns encontraram retornos acumulados positivos (Cao et al., 2016; Chatterjee, 1986; Kos et
al., 2017; Léger & Quach, 2009) e outros negativos ou ndo significantes (Chatterjee, 1986; Kos
et al., 2017; Léger & Quach, 2009; Pessanha et al., 2014; Pimenta et al., 2015). Embora esses
estudos tenham considerado, para fins de andlise a operagao finalizada, conforme Damascena
et al. (2017), o mercado reage ao primeiro anuncio de combinacao de negocios.

Isso reforga a relevancia do primeiro objetivo, que analisa tanto o fato relevante de
inten¢do de aquisi¢do como o fato relevante de obten¢@o de controle, itens destacados na Figura
1 como divulgagdo e reconhecimento do fato relevante da combinagdo de negdcios,

respectivamente. Ja o boato faz referéncia ao fato relevante que a empresa teve que sinalizar ao
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mercado por se tratar de uma falsa combinagao de negdcios, objeto ndo explorado amplamente
na literatura, mas observado por Palmucci e Caruso (2011) como primeiros rumores da
aquisicdo de controle. Para analise do retorno anormal, foi utilizada a metodologia do estudo
de eventos, e a amostra consiste em empresas que tiveram inten¢do ou realizaram uma
combinac¢do de negdcios ou desmentiram um boato no periodo de 2010 a 2021, que corresponde
ao periodo pds-adocao das normas internacionais de contabilidade.

Além de sinalizar o fato relevante da intencdo de adquirir o controle de outra
companhia, a empresa pode sinalizar caracteristicas sobre essa transagdo. Com isso, o segundo
objetivo examinou o efeito da sinalizacdo das caracteristicas da combinacao de negocios por
meio do fato relevante no retorno anormal das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.
O tipo de combinacdo de negocios pode influenciar o retorno anormal, de modo que as
combinagdes de negdcios em que as entidades envolvidas ndo estdo relacionadas tendem a ter
um retorno anormal positivo (Chatterjee, 1986).

As caracteristicas analisadas s@o o tipo de transacdo (conglomerado e horizontal e
vertical), o método de pagamento (dinheiro/caixa ou outros), registro do goodwill e se a
adquirente foi uma subsididria. Jaffe et al. (2015) e Tanna e Yousef (2019) exploraram as
subsididrias como adquiridas e ndo adquirentes, de modo a preencher uma lacuna na literatura.
Quanto ao goodwill, segundo d’Arcy e Tarca (2018), a maioria dos estudos foca na relevancia
do seu reconhecimento ou da sua perda por impairment, com base no modelo de Ohlson.
Entretanto, a presente pesquisa verificou a relevancia da combinagdo de negdcios pelo estudo
de eventos, metodologia que possibilita ver como o valor da empresa ¢ impactado por um
evento (Léger & Quach, 2009), no caso, a sinalizacdo da combinagdo de negocios. A amostra
foi composta por empresas que, no lapso temporal de 2010 a 2021, divulgaram fatos relevantes
de combinagao de negbcios.

Outro aspecto importante a ser salientado € que, apos a combinagdo de negocios e de
acordo com as normas internacionais, o goodwill nao serd amortizado e passara pelo teste de
recuperabilidade. Tal fator evidencia a relevancia do terceiro estudo, o qual examina o efeito
da sinalizacao da amortizacao e perda por impairment do goodwill no periodo pré e pos-adogao
da IFRS na suavizacao de resultados em empresas brasileiras. Pesquisas apontam que os
gestores optam pelo momento mais favoravel para reconhecer a perda por impairment do
goodwill ou quando o resultado est4 pior que o esperado (Cappellesso et al., 2017; Gongalves
et al., 2019) ou quando o resultado esta acima do esperado (Abughzaleh et al., 2011; Amaro et

al., 2015; Choi & Nam, 2019).
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O modelo vigente de baixa do goodwill, a perda por impairment, deve ser estudada,
pois, com o passar dos anos, a relevancia do teste de impairment decaiu (d’Arcy & Tarca, 2018).
Entretanto, a relevancia da amortizacao ¢ conflitante (Amel-Zadeh et al., 2013; Amel-Zadeh et
al.,2020; Hamberg & Beisland, 2014), e alguns estudos apontam que, apds a adoc¢ao das normas
internacionais de contabilidade, houve reducao no gerenciamento de resultados (Hong et al.,
2018; Silva et al., 2017) ou mudangas no comportamento predominante em gerenciar seus
resultados (Andrews, 2012).

Contribuindo com esses estudos, a presente pesquisa visa analisar se, apos a
implementagdo das normas internacionais ¢ a abolicdo da amortizacdo do goodwill, houve
incremento no gerenciamento dos resultados por meio da metodologia de suavizacdo de
resultados (income smoothing), dado que a baixa do goodwill passou a ser contabilizada como
despesa no resultado quando o valor justo do goodwill ¢ inferior ao valor contabil. Tal
metodologia se deu pela perda do goodwill ser uma despesa e nao poder ser revertida, como
acontece com outros ativos, de modo que, sempre que o impairment for reconhecido, fara com
que o lucro diminua. Por fim, a amostra consiste nas empresas nao financeiras da bolsa de
valores brasileira que tenham o goodwill registrado entre 1997 e 2021.

Nesse contexto, a luz da Teoria da Sinalizacdo, a tese pretende demonstrar que as
empresas do mercado aciondrio brasileiro sinalizam suas intengdes e conclusdes de
combinagdes de negocios, sinalizam as caracteristicas da transa¢do de combinagdo de negocios,
como o possivel goodwill, o tipo de transagdao, o método de pagamento e se a aquisi¢ao foi por
meio de uma subsidiaria, e sinalizam que a perda do goodwill sera reconhecida quando for
favoravel para o desempenho da empresa. Com isso, defende-se que o efeito da sinalizacdo da
combinagdo de negocios reflete positivamente no retorno anormal e provoca a suavizagdo de
resultados.

Como motivacao para a pesquisa, pretende-se expandir o conhecimento e contribuir
para a agenda de debate do Nucleo de Estudos em Contabilidade e Controladoria (NECC) da
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC) em relacdo a qualidade da informagdo, em
virtude de explorar dois modelos (relevancia e gerenciamento de resultados), além de
aprofundar o conhecimento sobre combinac¢des de negocios.

A presente tese possui contribuigdes para a literatura, pratica e social. Para a literatura,
o estudo contribui com informagdes sobre a combinagdo de negdcios. No momento em que
informa ao mercado suas intengdes de aquisicdo de controle e seu fechamento, ou, ainda,

desmentindo boatos de aquisi¢do, além de caracteristicas como o tipo de transacao (horizontal,
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vertical e conglomerado), se ha goodwill, a forma de pagamento e se realizado por subsidiaria,
buscando. Assim, analisa o comportamento do mercado desde o surgimento da intengdo de
aquisicdo e se as caracteristicas podem ser um influenciador do retorno anormal. Conforme
Ferreira et al. (2014), as empresas continuam realizando fusdes e aquisi¢des, assim, a academia
precisa estudar essas transagdes para compreender melhor seu impacto.

Na sua mensuracao subsequente, ¢ realizado o teste do valor recuperavel, de modo
que, com base nas premissas do gestor, pode ser gerenciado o momento de reconhecimento.
Assim, busca-se contribuir para a literatura sobre o gerenciamento de resultados do goodwill
antes e depois da ado¢do das normas internacionais de contabilidade. Além disso, os estudos
anteriores (Avdasheva & Tsytsulina, 2015; Chatterjee, 1986; Cortés et al., 2015; Ma et al.,
2012; Léger & Quach, 2009; Lubatkin & O’Neill, 1988; Pessanha et al., 2014; Pimenta et al.,
2015; Tampakoudis et al., 2019), que abordaram as fusdes e aquisi¢des, nao analisaram o
comportamento do retorno anormal quando evidenciado o goodwill ou verificaram se as
empresas gerenciam seu resultado no momento da baixa do goodwill antes e depois da adogao
das normas internacionais de contabilidade.

Nesse sentido, a contribui¢do para a literatura visa explanar como o mercado acionario
brasileiro se comporta quanto a combinagdo de negocios € como afeta o retorno anormal, e
como determinadas caracteristicas sdo observadas pelo mercado. Explana o comportamento
quanto ao tratamento do goodwill e ao gerenciamento de resultados, visto que ao registrar uma
perda pode refletir uma falha do gestor no momento de realizar a combinagdo de negocios em
razao dos resultados futuros ndo se consumarem (FILIP ez al., 2015).

As contribui¢des praticas focam o esfor¢o de melhorar a sinalizacdo de informacgdes
para que a assimetria de informagdes seja reduzida. Além disso, a pesquisa aborda o evento da
combinagdo de negdcios em diferentes momentos, na intencao da transagdo, no fechamento e,
posteriormente, pela baixa do goodwill.

Sob o ponto de vista social, a tese traz contribuicdes quanto ao teste de
recuperabilidade e sua utilizagdo no gerenciamento de resultados, ja que sdo realizados com
base nos julgamentos, nas premissas e nas estimativas do gestor, podendo auxiliar os 6érgaos
reguladores no policiamento desse comportamento. Além disso, contribui com a discussdao
sobre o0 método de baixa do goodwill, se a volta da amortiza¢do ou a continuagdo do teste de
recuperabilidade permitem aos gestores gerenciarem seus resultados dentro da legalidade e de

forma benéfica para eles. Por fim, traz contribui¢des aos gestores ao avaliar se as sinalizagdes
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de informagdes privadas proporcionam maior retorno das agdes e diminuem a incerteza
produzida pelo mercado.

Sobre o enquadramento metodologico, segue-se a classificagao proposta por Burrell e
Morgan (1979), sendo a abordagem funcionalista e a epistemologia positivista, ja que analisa
fatos identificaveis e mensurdveis e que podem ser explicados de maneira racional. Quanto a
natureza humana ¢ determinista, visto que as acdes estdo baseadas no ambiente em que se
situam. Por fim, a metodologia utilizada ¢ a nomotética, por utilizar técnicas para testar

hipoteses.
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2 SINALIZACAO DA COMBINACAO DE NEGOCIOS E O RETORNO ANORMAL
DAS ACOES

RESUMO

As combinagdes de negodcios ocorrem por motivos estratégicos, econdmicos ou pessoais do
gestor, cabendo a ele sinalizar ao mercado a intengdo de adquirir o controle de determinada
empresa. A luz da Teoria da Sinalizagdo, o objetivo deste estudo é examinar o efeito da
divulgacdo do fato relevante da combinacao de negdcios no retorno anormal das empresas
listadas na bolsa de valores brasileira. O periodo analisado foi de 2010 a 2021, e as observagdes
consistem em fatos relevantes coletados no site da CVM a partir dos anuncios identificados na
base de dados Refinitiv, de modo que 8.552 anuncios constituiram a amostra inicial. Apos as
exclusdes, foram analisadas 675 observagdes sobre a intengdo de combinagdo de negdcios, 73
sobre a conclusdo da combinagdo de negdcios, 50 sobre as combinagdes com fato relevante na
intencdo e na conclusao, e 68 sobre fatos relevantes de noticias equivocadas de combinacao de
negocios (boatos). Para verificar o retorno anormal dos fatos relevantes, foi utilizada a
metodologia do estudo de eventos, em que se utilizou uma janela de eventos de 11 dias, sendo
cinco antes e cinco depois do evento, e como modelo do retorno esperado utilizou-se o modelo
de mercado e o modelo de precificagdo de ativos. Os resultados indicaram que os fatos
relevantes em que as empresas desmentem noticias jornalisticas sobre as aquisi¢des tém efeito
positivo no mercado acionario, assim como os fatos relevantes que sinalizam a intencao de
aquisi¢do. Entretanto, os fatos relevantes da combinagdo de negocios concluida ndo foram
significativos, assim como ndo houve diferenga entre o retorno anormal da intencdo e conclusao
para as empresas que emitiram ambos os fatos da mesma combinagdo. Conclui-se pelos
resultados da pesquisa que o mercado acionario brasileiro ¢ semiforte, pois, mesmo apontando,
em alguns casos, a nao significancia dos eventos, reagiu aos fatos relevantes sinalizados,
incorporando novas informagdes disponiveis. A pesquisa contribuiu com os investidores por
indicar quais fatos relevantes podem obter um retorno anormal positivo, com os gestores sobre
a importancia da sinaliza¢do ao mercado acionario e com a literatura ao abordar diferentes fatos
relevantes sobre combinagdes de negocios.

Palavras-chaves: Combinagao de negocios, Retorno anormal, Estudo de Eventos, Relevancia.

2.1 INTRODUCAO

Com o intuito de fortalecer sua fatia de mercado, vantagens na produgdo,
diversificacdo do mercado ou disseminagdo dos riscos (Brouthers et al., 1998), as empresas
sinalizam a aquisicdo de outras companhias, muitas vezes, por meio de combinagdes de
negdcios, quando o controle da companhia passa a ser da adquirente. Entretanto, para que essa
combinagdo ocorra, deve-se ter a garantia de que nao trara prejuizos para a competitividade do
mercado, ou seja, que essa aquisi¢do ndo represente um monopolio.

Sinalizar um fato relevante de uma combina¢do de negdcios, independentemente do
motivo, tende a causar uma reagdo no mercado, principalmente se for considerado semiforte,
em que todas as informagoes consideradas publicas sdo absorvidas pelo preco da agdo (Fama,

1970), afetando o retorno anormal. Pela Teoria da Sinalizacdo, os gestores informam ao
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mercado acionario como fato relevante suas inteng¢des de aquisicao, desde que seja positiva e
favoravel para a empresa. Assim, a assimetria da informacao reduz, garantindo maior qualidade
das informacgdes para os usuarios externos (Morris, 1987; Spence 1973).

A literatura sobre o retorno anormal da aquisi¢do € controversa. Estudos como de Kos
et al. (2017) indicam que a combinagdo de negocios anunciada em eventos subsequentes afetou
o retorno anormal de algumas empresas, enquanto para outras nao foi significativa. Chatterjee
(1986), Léger e Quach (2009), Pessanha et al. (2014) e Pimenta et al. (2015), constataram nao
significAncia do anuncio da aquisicdo no preco das agdes. Quando analisadas as empresas
abertas adquiridas, Cao et al. (2016), Chatterjee (1986) e Léger e Quach (2009) perceberam que
a reacao no momento da data da aquisi¢ao foi favoravel, visto que os acionistas recebem parte
da contraprestagao, supervalorizando sua a¢ao perante o mercado acionario, além de que o valor
pago pelo adquirente j& era conhecido (Léger & Quach, 2009). Os resultados inconclusivos
entre as empresas adquirentes do setor de companhias aéreas levaram Cortés et al. (2015) a
indagar o que torna algumas fusdes e aquisicdes um sucesso enquanto outras falham.

Essa divergéncia da literatura traz o questionamento de Lubatkin (1983): se pelos
estudos de eventos ndo foram detectados retornos anormais, por que as empresas continuam a
adquirir outras companhias? E se existe esse ganho, por que esses estudos ndo conseguiram
capturd-lo? Uma possivel explicagdo estd no estudo de Palmucci e Caruso (2011), que o
mercado aciondrio reage antes da data da combinacdo de negdcios concluida, devido aos boatos
de uma possivel aquisicao.

Em maio de 2019, a Natura&CO sinalizou a inten¢ao de adquirir a Avon Products Inc.
(Natura, 2019), e a conclusdo dessa aquisi¢do ocorreu em novembro do mesmo ano (Melo,
2019). A exemplo da Natura, a inten¢do de aquisicdo pode ser informada anteriormente,
indicando, entdo, que ¢ esse 0 momento da reacao do mercado aciondrio diante da sinalizagao
de aquisicao, desde que a adquirente possua retornos anormais positivos (Palmucci & Caruso,
2011). O estudo de Damascena et al. (2017) respalda isso, no que concerne a inten¢dao de
aquisicdo da Estacio Participagdes pela Kroton, que indicou um retorno anormal positivo,
entretanto, essa combinagdao de negdcios nao se consolidou. O Conselho Administrativo de
Defesa Econdémica (CADE) nao autorizou o negdcio, alegando que nenhum remédio antitruste
resolveria a falta de competicdo no mercado (Almeida & Toledo, 2017).

Considerando que o fato relevante da intencdo de realizar uma combinagdo de
negocios € capaz de afetar o retorno anormal da adquirente, além de comparar com o fato

relevante de fechamento, o objetivo deste estudo ¢ examinar o efeito da divulgagdo do fato
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relevante da combina¢do de negdcios no retorno anormal das empresas listadas na bolsa de
valores brasileira. Por meio do retorno anormal, ¢ possivel verificar se o gestor, ao decidir
sinalizar para o mercado uma combinagdo de negdcios, diminuiu a assimetria informacional e,
consequentemente, a incerteza do mercado, auxiliando o investidor na tomada de decisao.

Esta pesquisa se diferencia das anteriores. Primeiro porque visa analisar trés fatos
relevantes: a inten¢ao da combinacao de negocios, a conclusdo da combinagao de negdcios ¢ a
contestacdo de combinagdes de negdcios pela midia jornalistica. Segundo, analisa tanto o fato
relevante da intengdo de aquisicdo como o fato relevante da confirmacdo de aquisicdo,
confrontando dois momentos distintos da combinagao de negdcios e como ela impacta o retorno
das acdes. Assim, a lacuna explorada foi sobre o retorno anormal da continuidade do fato
relevante de combinagdo de negdcios e o sobre o retorno anormal do fato relevante contestando
a midia jornalistica.

As combinagdes de negdcios sdo frequentes, porém, nem sempre o mercado percebe
o valor criado pelas adquirentes como encontrado pela literatura (Chatterjee, 1986; Cortés et
al., 2015; Ma et al., 2012; Léger & Quach, 2009; Pessanha et al., 2014; Pimenta et al., 2015;
Tampakoudis et al., 2019). Isso fornece indicativos de que os investidores ndo estao percebendo
o valor intrinseco e extrinseco das transacdes ou as expectativas e motivos das transacoes
sugerem discrepancias. Dito isso, o estudo pode auxiliar o investidor a operar no melhor
momento, se quando a informacdo ¢ uma promessa de combinagdo futura ou quando foi
aprovada pelo CADE.

O estudo contribui para a literatura no que se refere a relevancia de valor da
combinagdo de negocio, e se a sinalizacdo dela, seja na intencdo, seja na conclusdo da
combinagdo de negocios, influencia o retorno anormal. Ainda, contribui para a literatura da
Teoria da Sinalizagdo ao explorar a relevancia de valor por meio do retorno anormal ao sinalizar

o fato relevante relacionado a combinacao de negocios.

2.2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.2.1 Teoria da Sinalizacao

A assimetria informacional existe porque “pessoas diferentes sabem coisas diferentes”
(Stigliz, 2002, p. 469). Spence (1973) discorre sobre a assimetria presente no mercado de
trabalho, na qual um candidato pode influenciar a decisdo no momento da contratagdo devido
ao fato do contratante ndo conhecer a veracidade das habilidades sinalizadas no curriculo, o que

deu origem a Teoria da Sinalizagdo.
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Segundo Spence (1973), o candidato sinaliza habilidades que pode ou ndo possuir, ¢
1sso gera a assimetria de informacao entre ele e o contratante. Porém, se contratado, ao longo
do tempo ha o feedback informativo, em que as habilidades foram postas a prova e se eram
verdadeiras ou ndo. Nesse sentido, contratar alguém pelos sinais que emite na entrevista ¢ uma
decisdo de investimento sob incerteza (Spence, 1973).

Os sinais, segundo Morris (1987), podem ser planos de bonus, limites contratuais de
divida ou principios contdbeis escolhidos, que sao indicativos de qualidade. Assim, eles podem
ser encontrados em empresas do mercado aciondrio devido as informagdes que o gestor tem e
que os investidores ndo conhecem. Dessa forma, reduz-se a assimetria quando mais
informacodes sao sinalizadas ao mercado (Dalmacio et al., 2013), além do que, quanto maior a
qualidade da empresa, menor sera o custo para sinalizar essas informag¢des ao mercado
(Connelly et al., 2011).

Ao sinalizar ao mercado um elemento importante, a empresa se diferencia das demais
empresas do setor e auxilia as decisdes no ambiente de incerteza que ¢ comum no mercado
acionario (Dalmacio et al., 2013).

Uma informagdo que pode reduzir a assimetria da informagdo refere-se as
combinagdes de negocios, visto que, ao informar para o mercado a inten¢do de adquirir o
controle de outra companhia, a empresa sinaliza possiveis beneficios futuros, como ¢ o caso do
goodwill. Segundo Fama (1970), o prego da acdo reage as informagdes publicas. Assim, quando
uma nova informagao ¢ sinalizada, o mercado tende a reagir. Consoante Ali et al. (2010), para
que a hipotese de mercado eficiente seja confirmada, a sinalizagcdo de informagdes contabeis
deve ser relevante.

A Teoria da Sinalizagdo consiste em dois atores, os sinalizadores e os receptores, 0s
quais consistem em usudrios externos, que necessitam de informacdes, € 0s usuarios
internos/gestores, que det€ém a informagdo (Connelly et al., 2011). Ou seja, o gestor
(sinalizador) informa ao mercado a intencdo de combinacdo de negocios (sinal) e os
investidores e analistas (receptores) tomam decisdes de acordo com o cenario.

O retorno do sinal enviado ao mercado consiste no feedback dos investidores, que €
refletido no preco das agdes. Como sugerido por Amran (2012), as empresas sinalizam suas
informagdes a fim de se sobressairem diante das demais, o que atrai os investidores e acarreta
uma imagem favordvel da empresa perante o mercado. Cabe ressaltar que a confiabilidade do
sinal depende da qualidade desejada do sinalizador e da honestidade (Connelly et al., 2011).

Caso o receptor acredite que haja fragilidade no sinal, o feedback tende a ser negativo. Isso



31

diferencia as empresas de baixa e alta qualidade na emissdo dos sinais, pois o receptor acredita
mais nos sinais de empresas com alta qualidade.

Em suma, o sinalizador emite o sinal ao mercado quando a informagao que torna
publica lhe garante algum beneficio favoravel, o que capta a atengao do receptor, e este fornece
um feedback positivo ou negativo ao sinalizador pela volatilidade das a¢des. Na presente
pesquisa, o sinalizador € o gestor ao informar ao mercado (receptor) a intencao de adquirir o
controle de outra sociedade, a sua conclusdao ou desmentindo possiveis aquisi¢des, evidenciada

por meio dos fatos relevantes emitidos ao mercado.

2.2.2 Combinacio de Negocios e Retorno Anormal

Estratégicos, econdmicos ou pessoais podem ser os motivos vinculados as
combinagdes de negdcios. Segundo Brouthers et al. (1998), entre os motivos econdomicos estao
o aumento de lucratividade, a redugdo de custos, os mecanismos de defesa e criar valor para o
acionista; j& entre os motivos estratégicos estdo a busca de poder de mercado, a aquisi¢ao de
concorrente ¢ a criagao de barreiras de entrada; e entre os motivos pessoais estdo o desafio
gerencial, a aquisicdo de gestdo ineficiente, aumentar as vendas e aumentar o prestigio
gerencial. O resultado das fusdes e aquisi¢des, quando geram eficiéncia de economia de custos
e sinergia, ¢ positivo para o bem-estar social do mercado, entretanto, se geram poder de
mercado, ¢ negativo (Avdasheva & Tsytsulina, 2015). Os autores ainda argumentam que a
redistribuicao do poder apds a fusdo e a aquisi¢do sao refletidos nos pregos das agdes, mas nao
apenas dos participantes da transa¢do, dos concorrentes tambeém.

As informacdes acerca das combinagdes de negocios sdo importantes, pois podem
revelar tanto sobre a criacdo como a destrui¢ao de valor (Malmendier et al., 2018). Isso porque,
quando uma empresa adquire outra, os investidores podem perceber inimeras vantagens, mas
também, a perda de seus fundamentos.

Nem sempre a criagdo de valor estd presente nessas transacdes. Segundo Clougherty e
Duso (2011), em algumas fusdes ha perda do valor quando os rivais ganham com a transag¢ao
ou quando tanto as empresas fundidas como as rivais perdem valor. A criacdo de valor dos
bancos rivais mediante o mercado aquecido de fusdo e aquisi¢do foi encontrada por Souza e
Gartner (2019) quando analisaram o retorno anormal dos concorrentes dos bancos brasileiros
apos realizarem fusdes e aquisigdes.

Os investidores estdo atentos as informagdes disponiveis no mercado, ja que cada nova

sinalizagdo ¢ incorporada ao preco das acdes, conforme destacado por Fama (1970) para os
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mercados semifortes, em que todas as informagdes do passado somadas as novas sdo refletidas
no preco das acdes. Ressalta-se que as informagdes contabeis quanto a divulgagao do resultado
liquido ndo sdo as Unicas utilizadas pelos investidores em razao de existirem outras informagdes
que sdo uteis e relevantes para eles (Ball & Brown, 1986), o que influencia a decisdo de investir
ou ndao em determinada empresa.

Assim, a sinalizacdo de uma combinagdo de negdcios pode ser determinante para o
investidor decidir se investe na companhia, seja na adquirente, seja na adquirida. Como
apontado por Cao et al. (2016), os investidores estdo dispostos a pagar um valor maior do que
o valor de mercado pelas a¢des de empresas que estdo sendo adquiridas, uma vez que visam a
contraprestacdo dessa combinagdo como algo favoravel. Inclusive, o retorno anormal das
adquiridas ¢ superior ao retorno das adquirentes, tanto na fusdo como na aquisi¢do (Cortés et
al., 2015; Léger & Quach, 2009; Palmucci & Caruso, 2011, Zaremba & Plotnicki, 2016).

Ao analisar a rentabilidade das a¢des dos bancos brasileiros envolvidos com fusdes ¢
aquisi¢cdes, Pessanha et al. (2014) relataram que seis de 36 eventos foram significativos, porém,
0 aumento no preco das acoes ocorreu antes do anincio e decaiu posteriormente, indicando que
as fusodes e aquisi¢cdes ndo trouxeram retorno anormal positivo para os acionistas.

Esse fato pode ser decorrente de duas situagdes: informacgao privilegiada ou anincio
da inteng¢do de aquisi¢ao (Palmucci & Caruso, 2011). A informacao privilegiada ocorre quando
alguém de dentro da empresa passa a informagao de que haveria, nos proximos dias, o antincio
do fechamento da fusdo/aquisi¢do. J& a intengdo de aquisi¢do diz respeito aos primeiros rumores
de que pode haver uma fusdo/aquisi¢ao entre as empresas.

A existéncia de informagao privilegiada em fusdes e aquisi¢des indianas foi abordada
por Mohil et al. (2019) entre 2004 ¢ 2017. Com um valor médio de contraprestagdo de $162
milhdes de dolares, os autores encontraram que a negociacdo das acdes aumenta
significativamente antes dos anuncios pelas adquirentes.

Palmucci e Caruso (2011) relatam que ¢ dificil determinar o momento exato em que o
mercado reage, mas que uma reagdo positiva € notada nos primeiros rumores, conforme a
analise em bancos italianos entre 1994 e 2008. Os autores classificaram as transacdes em
aquisicoes e fusdes por meio do método de pagamento, sendo dinheiro e acgdes,
respectivamente. Os resultados apontaram que, quanto maior a janela estudada, mais evidente
fica 0 momento que ocorre a reagdo, sendo que na data zero ha uma reacao do retorno anormal
acumulado nas adquiridas, mas, nos dias seguintes, esse retorno diminui. Os autores concluiram

que as aquisi¢des criaram valor enquanto as fusdes, nao.
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Apesar de a informacao privilegiada ocorrer de dentro da empresa, pode acontecer de
as midias jornalisticas divulgarem informagdes sobre combinagdes de negocios. No caso,
sinalizam conversas e intengdes que nem sempre sao verdadeiras. Quando ocorre esse tipo de
sinalizacdo equivocada, as empresas emitem um fato relevante ao mercado, explanando a
realidade, que s3o apenas conversas € nao ha acordos preestabelecidos, que s3o boatos. Desse
modo, informagdes foram difundidas junto aos investidores e a primeira hipdtese busca
verificar o efeito dessa sinalizagdo no mercado acionario brasileiro.

HI: A sinalizagdo de um fato relevante sobre boatos de combinagdo de negocios
possui efeito no retorno anormal da empresa adquirente.

Assim como as empresas sinalizam por meio dos fatos relevantes que sdao boatos,
podem indicar suas intengdes iniciais ou a conclusdo da combinacdo de negocios. Nesse
momento, ha acordos e propostas que foram ou serdo aprovados pelo conselho administrativo
da empresa e precisam da aprovagdo do CADE ou ja foram autorizadas.

Considerando um mercado semiforte (Fama, 1970), os antincios de combinagdes de
negocios refletem no retorno anormal. Entretanto, os estudos anteriores sdo divergentes quanto
a significancia do retorno anormal das adquirentes. Alguns apontam um retorno anormal
positivo (Basse-Mama et al., 2013; Garcia-Canal & Sanchez-Lorda, 2007; Khansa, 2015; Léger
& Quach, 2009; Ma et al., 2012; Zaremba & Ptotnicki, 2016), enquanto outros ndo encontraram
ganhos significativos (Chatterjee, 1986; Cortés et al., 2015; Ma et al., 2012; Tampakoudis et
al., 2019).

Conforme Zaremba e Ptotnicki (2016), o retorno anormal das adquirentes e adquiridas
de paises europeus aumenta no dia do anuincio, entretanto, ap6s 20 dias, apenas as adquiridas
continuam com um retorno anormal em torno de 3%. Resultado similar foi encontrado em
empresas brasileiras analisadas por Krieck e Kayo (2013) em virtude de o antincio de fusdo e
aquisicdo ndo gerar reacdo ao mercado instantaneamente, € os precos voltarem aos niveis
historicos depois de certo periodo. Apesar de positivo, Basse-Mama et al. (2013) ressaltam que
apenas no dia do evento o retorno das empresas de diversos paises foi significativo, impedindo
a acumulacdo de riquezas. Ja Krieck e Kayo (2013) ressaltam que, apds uma crise financeira, o
mercado tem maior cautela ao anunciar fusdes e aquisicoes.

Dentre as possiveis razdes para a ndo significancia estd o tamanho superior das
adquirentes ao compara-la com as adquiridas (Chatterjee, 1986). Cortés et al. (2015) ressaltam
que, se a fusdo entre empresas aéreas latinas ndo ¢ estratégica, o retorno anormal € negativo e

estatisticamente significante. Tanna e Yousef (2019), ao analisarem paises desenvolvidos e
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subdesenvolvidos, declararam que, quando a adquirida é empresa publica (de capital aberto), o
risco da transacao reduz justamente pela redugdo na assimetria de informagao entre o mercado
acionario e a adquirida.

Em contrapartida, as aliancas das empresas, quando envolvem paises diferentes e
concorrentes, aumentam a expectativa de desempenho futuro, o que ndo ocorre quando elas
pertencem ao mesmo pais, pois consideram as especificidades do setor (Garcia-Canal &
Sanchez-Lorda, 2007). Khansa (2015) afirma que a diversificagdo auxilia as empresas do setor
de segurancga da informagao a sobreviver em meio a concorréncia, alcangando outros pontos da
tecnologia da informacdo, estando fusdes e aquisicdes dessa natureza positivamente
relacionadas ao retorno acumulado.

Basse-Mama et al. (2013) concluiram que o mercado reage de maneira diferente as
transagoes do setor de energia limpa, tanto para o tipo de transagcdo como para a ponta envolvida
(adquirente e adquirida). Além disso, com o passar dos anos, essas transagdes foram gerando
prémios mais altos, e isso pode ser decorrente dos custos das tecnologias, que reduziram
conforme os avancos do mercado de energia limpa.

Em ambito nacional, o estudo de Pimenta et al. (2015) verificou que 64 de 157
anincios de combinagdo de negdcios entre 2010 e 2013 tiveram retornos anormais
significativos, entretanto, apenas um apresentou diferenca entre a janela de evento e de
estimagao, sendo decorrente da desconfianga do mercado devido ao goodwill alocado.

Essa desconfianca pode ser interpretada, segundo Léger e Quach (2009), como a nao
percepcao dos beneficios de longo prazo das transagdes em um curto periodo, mas que, com o
decorrer do tempo, sdo percebidos pelo mercado acionario. Esses beneficios sdo percebidos
instantaneamente quando o mercado estd aquecido, pois os investidores tendem a apreciar as
transagdes que se complementam, pois podem elevar os retornos futuros (Khansa, 2015).

Ma et al. (2012) verificaram que a diversificacao dos negodcios de fusdes e aquisicoes
no setor bancario asiatico sdo incentivadas, uma vez que incorrem em retornos anormais
positivos mesmo que ndo haja significAncia estatistica dois dias apos o evento. Em
contrapartida, Tampakoudis et al. (2019) constataram que, entre transagdes do setor bancario
grego, ndo ha nem cria¢ao de valor, nem destrui¢do de valor, mas os bancos mais antigos e com
maior liquidez obtiveram retornos anormais positivos, entretanto, os bancos com maior
oportunidade de crescimento ou alto risco tiveram retornos anormais negativos.

Em ambito nacional, o retorno anormal de eventos sistémicos foi observado por

Damascena et al. (2017). Ao analisar a Kroton S.A., foi observado que a crise nacional de 2015,
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a emissdo de portarias normativas que alteram as regras do Financiamento Estudantil (FIES) e
uma reportagem de revista sobre o FIES ndo afetaram as agdes da Kroton de forma
estatisticamente significativa. Entretanto, a intencdo de aquisi¢ao da Estacio Participacdes
mostrou-se positiva e significativa, indicando a presen¢a de um mercado semiforte, uma vez
que ele reagiu a divulgacdo de uma nova informacao.

Dessa maneira, a literatura demonstra que o mercado reage em alguns anuncios e,
como destacado por Palmucci e Caruso (2011), o retorno anormal ¢ capturado nos primeiros
rumores da aquisi¢ao/fusdo. Esse fato ¢ sustentado por Damascena et al. (2017), indicando com
isso que o mercado reage ao anuncio da inten¢do de combinacdo de negdcios. Assim, analisa-
se a inten¢do da combinagdo de negdcios conforme a segunda hipotese da pesquisa.

H2: A sinalizacdo do fato relevante da inteng¢do de combinagdo de negocios possui
efeito positivo no retorno anormal da empresa adquirente.

Como citado, os estudos tém divergéncias quanto a significancia do retorno anormal
desse tipo de transacdo (Basse-Mama et al., 2013; Chatterjee, 1986; Cortés et al., 2015; Garcia-
Canal & Sénchez-Lorda, 2007; Khansa, 2015; Léger & Quach, 2009; Ma et al., 2012;
Tampakoudis et al., 2019; Zaremba & Plotnicki, 2016). Outra situacao ¢ que nao fica evidente
se os estudos analisaram as combinag¢des de negdcios apos aprovadas pelos 6rgaos reguladores
ou a intencdo, fator que influencia a reacdo do mercado, visto que pode tanto ser uma nova
sinalizagdo ou a continuidade de fato anteriormente informado. Em razao disso, analisa-se o
fato relevante da combinac¢do de negdcios apds a aprovagao na terceira hipotese.

H3: A sinalizacdao do fato relevante da combinagdo de negocios concluida possui
efeito positivo no retorno anormal da empresa adquirente.

Por combinagdo de negocios concluida, na presente pesquisa, entende-se 0 momento
apos a aprovagao do CADE e do conselho de administra¢do. Entretanto, o gestor ¢ quem decide
sinalizar a0 mercado que tem a inten¢ao de adquirir outra companhia ou de informar a decisao
do CADE, de forma que pode ocultar essa informagao para nao criar expectativas no mercado.
Além dos fatos relevantes, um meio de divulgar as combinagdes de negdcios que ocorreram
entre o fechamento do exercicio e a divulgacao das demonstragdes contabeis € pelas notas
explicativas, em evento subsequente.

Kos et al. (2017) analisaram o evento subsequente de 2010 a 2013 das agdes do
IBOVESPA e encontrou 28 tipos de eventos divulgados, entre eles a combinagdo de negdcios.

Um fato curioso € que, na janela explorada das aquisigdes relatadas nos eventos subsequentes,
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algumas indicaram retorno anormal positivo, enquanto em outras foi negativo, ambas
significantes, mas, na data do antincio, nenhuma se mostrou significante.

Assim, exploram-se os fatos relevantes de combinagdo de negocios em que as
empresas divulgaram tanto a inten¢do como a conclusdo da mesma transa¢do, na hipdtese
quatro.

H4: A sinaliza¢do do fato relevante da inten¢do de combinagdo de negocios possui
efeito positivo maior no retorno anormal da empresa adquirente do que o fato relevante da
combinagdo de negocios concluida.

A Figura 2 apresenta o extrato do desenho da pesquisa.

_I Mercado Acionario |

1
: Fatos relevantes da
1 Combinacio de :

Negdcios 1
Boato
Sinalizacdo da
Divulgacio combinagiio de
negocios
Reconhecimento

Retorno anormal

Figura 2. Desenho da pesquisa — Objetivo (i)

Os motivos para adquirir o controle de outras companhias sdo os mais diversos
(Brouthers et al., 1998) e podem nao refletir imediatamente no valor da companhia (Reddy et
al., 2019), mas estdo presentes no plano estratégico das empresas. Com isso, ressalta-se a
importancia de observar como os fatos relevantes das combinagdes de negocios estao sendo
sinalizados ao mercado acionario brasileiro, além de explorar a reagdo do investidor ao tomar
conhecimento desses fatos em trés momentos: desmentindo os boatos de aquisi¢do, intengdes

de aquisic¢ao de controle e conclusdo dessa intengdo com a aprovacgao dos o6rgaos reguladores.

2.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
2.3.1 Populacio e Amostra
A populacao da pesquisa consiste das empresas listadas na bolsa de valores brasileira,

Brasil, Bolsa, Balcao (B3), ¢ a amostra compoe-se daquelas que emitiram um fato relevante
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com a intengdo e/ou conclusdo de uma combinagdo de negocios de 2010 a 2021, periodo pos-
adogdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil. Ressalta-se que compuseram a
amostra empresas que durante o periodo estavam listadas na B3 e, posteriormente, fecharam o
capital ou foram incorporadas por outras empresas.

A coleta dos fatos relevantes da combinacao de negocios foi realizada em duas etapas.
A primeira por meio da base de dados Refinitiv, em que se buscou os anuncios de fusodes e
aquisigoes, o que resultou na amostra inicial de 9.452 antncios, conforme a Tabela 1. A segunda
etapa constituiu coletar, com base na data desses anuncios, os respectivos fatos relevantes
divulgados ao mercado no sife da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Com base nos fatos relevantes encontrados e na listagem das empresas, foram
excluidos da amostra 8.552 anuncios. Desses 7.595 foram excluidos em razao de a adquirente
nao ser listada na bolsa de valores brasileira; 225 por se tratar de recompra de agdes; 300 pelo
fato relevante nao ter sido encontrado no site da CVM; 206 por terem a informagao duplicada
na base de dados Refinitiv, sem que houvesse alguma mudanga no status da transagdo; e 226
por ndo se tratar de uma combinacdo de negdcios. Dessa maneira, a amostra final foi composta

por 900 observagdes.

Tabela 1 - Amostra inicial e final dos dados

Amostra inicial 9.452 100%
Exclusdes 8.552 90,48%
Adquirente nao listado na B3 7.595 80,36%
Recompra de agdes 225 2,38%
Fato ndo encontrado 300 3,17%
Fato duplicado 206 2,18%
Nao é combinagdo de negdcios 226 2,39%
Amostra final 900 9,52%

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da Refinitiv (2022).

Dessas 900 observagdes, 731 referem-se apenas a intencdo de adquirir outra
companhia; 50 informam o momento da inten¢do e da conclusdo dessa aquisicao; 40 relatam o
fato relevante da conclusdo da combinacao de negocios; e 79 fazem referéncia a fatos relevantes
que desmentem boatos de uma possivel aquisicdo, conforme a Tabela 2. Assim, foram
coletados, no total, 950 fatos relevantes, sendo 50 analisados conjuntamente uma vez que se
referem a intengdo e conclusdo da combinacao de negdcios, ou seja, foram informados ao

mercado acionario em datas distintas como forma de continuidade do assunto sinalizado.
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Tabela 2 - Distribuicdo dos fatos relevantes por ano e categoria

Ano / Categoria Apenas inten¢do Intencio e conclusio Apenas conclusio  Boatos Total
2010 56 7 4 4 71
2011 71 8 2 8 89
2012 49 4 7 5 65
2013 47 5 1 4 57
2014 22 1 1 7 31
2015 21 3 3 3 30
2016 26 1 1 3 31
2017 50 1 4 5 60
2018 56 8 2 11 77
2019 68 3 2 5 78
2020 87 4 6 12 109
2021 178 5 7 12 202
Total 731 50 40 79 900

Sem cotagao 98 8 9 11 126
Total 633 42 31 68 774

Fonte: elaborada pela autora.

Das 900 observagdes, 126 foram excluidos em razdo de ndo possuirem negociagdes
durante o periodo analisado. Isso pode se dar em virtude de empresas aderirem a listagem na
bolsa de valores, porém, realizarem o [nitial Public Offering (IPO) em outro momento, ou,
ainda, ja terem o [PO, mas as negociagdes ndo preencheram o nimero de dias necessarios para

a realizacao do estudo de eventos, ou fecharam o capital.

2.3.2 Variaveis da Pesquisa e Estudos de Eventos

Para analisar o retorno anormal da combinacdo de negocios, utilizou-se a metodologia
do estudo de eventos. Segundo Léger e Quach (2009), ela permite avaliar o impacto de um
evento no valor da empresa, ja que ¢ uma abordagem metodoldgica que possibilita calcular o
retorno anormal pela diferenca entre o retorno real observado e o retorno esperado (normal)
caso o evento nao tivesse acontecido. Conforme MacKinlay (1997), os primeiros estudos foram
publicados em 1933 por James Dolley, que examinou o evento do desdobramento de agdes, e,
Ball e Brown (1968) e Fama (1969) introduziram a metodologia usada atualmente.

A metodologia do estudo de eventos tem seis passos (MacKinlay, 1997). O primeiro ¢
a definicdo do evento. No presente estudo, tém-se trés eventos: o boato de combinacdo de
negdcios, a intencdo de combinagdo de negocios e a conclusao da combinagao de negocios. O
intuito € verificar o comportamento no retorno anormal quando as empresas sinalizam um fato
relevante desmentindo uma possivel aquisi¢do por combinag¢do de negécios. J& o segundo

consiste em examinar se a primeira meng¢do da aquisicdo influencia o retorno das agdes. O
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terceiro evento visa verificar se o mercado aciondrio, tido como semiforte, produz retornos
anormais positivos devido a sinalizagdo da conclusao da combinagdo de negocios. O retorno
anormal positivo ¢ esperado posto que a empresa sinalizou para o mercado aciondrio uma
transacdo que lhe agregou beneficios, tendo em vista os motivos diversos que beneficiam a
adquirente, independentemente do tipo de transagdo, além de diminuir a incerteza do mercado
sobre possivel assimetria informacional. Os trés eventos analisados derivam do fato relevante
divulgado ao mercado, o qual foi coletado no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
com base na data informada pelo software da Refinitiv.

O segundo passo foi a definicdo da janela do evento e da janela de estimagdo. Foi
utilizada uma janela de estimagdo de 30 dias anteriores a janela do evento (-6 ao -35) (Pimenta
et al.,, 2015). Essa janela foi proposta devido a algumas empresas realizarem mais de uma
aquisi¢do por ano, portanto, uma janela de estimacao ndo tera mais de uma aquisi¢do. Ja a janela
do evento foi determinada em cinco dias antes, o dia e cinco dias depois do fato relevante
sinalizado ao mercado, sendo -5 a +5 (Avdasheva & Tsyysulina, 2015; Léger & Quach, 2009;
Kos et al., 2017; Pimenta et al., 2015).

O terceiro passo foi a medicdo do retorno real, em que se utilizou o regime de
capitalizagdo continua (Krieck & Kayo, 2013; MacKinlay, 1997), ou seja, pela formula
logaritmica, o retorno tende a permanecer entre -1 ¢ 1 em razao do logaritmo, aproximando-se
da distribui¢do normal (Krieck & Kayo, 2013), além de que o mercado possui reagdes a todas
as informagdes disponiveis, reagindo de maneira continua.

r=In(P,/P.1) (1)
em que r: taxa de retorno real; Py preco no periodo t; Pi.1: prego no periodo #-1.

O quarto passo ¢ a medi¢dao do retorno esperado. No presente estudo, foi mensurado
pelo modelo de mercado (Cao et al., 2016; Chatterjee, 1986; Palmucci & Caruso, 2011),
conforme a Equagao 2.

ER)it = ai + fiRm + €ir ()
em que a; € Bi: parametros do modelo de mercado; E(R)i:: retorno da empresa i no periodo ¢;
Rmt: retorno do mercado no periodo #; €ii: erro. O retorno do mercado tera como parametro o
IBOVESPA, dado que ¢ formado pelas agdes mais negocidveis nos ultimos meses, sendo o
principal indice da bolsa de valores brasileira [B?].

Além do modelo de mercado, o estudo também utilizou o modelo de precificagdo dos
ativos, Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Tanna & Yousef, 2019). Esse modelo foi inserido

para confirmagao dos resultados, de modo a servir como robustez.
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E(R) =Rf+ Bi(Rn—RYf) 3)
em que Rf: retorno do ativo sem risco; Rm: retorno esperado do portfélio do mercado. Como
ativo sem risco foi utilizada foi a taxa Selic.

O quinto passo foi o calculo do retorno anormal por meio da diferenga entre o retorno
esperado (modelo de mercado e modelo de precificagdo de ativos) e o retorno real.

ARii = ri—E(R) “4)
em que AR retorno anormal da empresa i no periodo #; i retorno real da empresa i no periodo
t; E(R) i¢: retorno esperado da empresa i no periodo ¢.

Ap0ds verificar o retorno anormal, foi realizado o teste T para verificar a significancia

do retorno acumulado.

t2
CARl‘(tl,tz) = ARit (5)

t=t1
em que CAR ¢ o retorno anormal acumulado; ¢; € o primeiro dia da janela do evento (-5); 2 € o
ultimo dia da janela do evento (+5). Para cada uma das 774 observagdes analisadas, obteve-se
um retorno real, um retorno esperado, um retorno anormal € um retorno anormal acumulado.

Depois, foi segregada a amostra em geral e significativa em 10% para rejeitar ou nao
as hipoteses H1 a H3. Ja para a hipotese H4 foi realizado um teste de normalidade dos dados
Shapiro-Wilk, que resultou em dados ndo normais, € o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney
para verificar se o evento tem impacto sobre o preco das a¢des (Tampakoudis et al., 2019).

A pesquisa tem limitagcdes quanto a divulgacdo das empresas e de suas aquisi¢des
devido a poderem realizar mais de uma aquisi¢@o ao longo do ano e, com isso, focarem sinalizar
ao mercado aquelas que foram mais relevantes (Shalev et al., 2013). Além de estar limitada
pelos dados extraidos da base de dados Refinitiv, podendo ter outras combinagdes de negdcios
ndo inseridas na amostra. A pesquisa limita-se também as negociagdes das a¢des, visto que nem
todas as analisadas estdo entre as mais negociadas da bolsa, tendo dias em que determinadas

acOes nao obtiveram negociagdes no pregao.

2.4 ANALISE DOS RESULTADOS

As empresas de capital aberto tendem a emitir comunicado ao mercado por meio de
fato relevante para informar aos acionistas e aos demais usuarios externos sobre eventos que
ocorrem na empresa € podem influenciar a percepc¢ao desses usudrios sobre ela. Dentre os fatos

relevantes emitidos ao mercado estdo aqueles atrelados as aquisicdes e fusdes, seja para
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informar ao mercado sobre conversas ou fechamentos dessas operacdes, seja para desmentir
boatos divulgados pela midia sobre aquisi¢des inexistentes.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva dos fatos relevantes analisados, na qual se
pode observar que a média do retorno anormal acumulado se mostrou positiva para todos os

casos (boato, intencdo e conclusdo) e modelos (de mercado e de precificacdo de ativos).

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas por Fato Relevante

Variavel Obs. Média Desvio-padrio Mediana Minimo Maximo

CARO 68 0,006339 0,075793 0,012341 -0,278393  0,221834

Boato CARS 68 0,020877 0,107932 0,003211 -0,333241  0,379108
CAPMO 68 0,003329 0,073811 0,009390 -0,321545  0,242986

CAPMS 68 0,015362 0,099782 -0,001148  -0,271593  0,291216

CARO 675  0,005713 0,070729 0,001878 -0,315965  0,412323

Intengio CARS 675  0,011322 0,101896 0,007507 -0,620576  0,409605
CAPMO 675  0,008347 0,063999 0,001084 -0,251074  0,400375

CAPMS 675  0,016152 0,088757 0,006835 -0,351784  0,389896

CARO 73 0,004144 0,061997 0,002631 -0,178517  0,145704

Conclusio CARS 73 0,017351 0,107683 0,002932 -0,231226  0,517638
CAPMO 73 0,007717 0,056919 0,001798 -0,202031  0,174608

CAPMS 73 0,023902 0,096774 0,006745 -0,212637  0,482548

Fonte: elaborada pela autora. Legenda: Obs.: observagdes. CARO: retorno anormal acumulado, modelo de mercado
na data zero. CARS: retorno anormal acumulado, modelo de mercado na data +5. CAPMO: retorno anormal
acumulado, modelo de precificagdo de ativos na data zero. CAPMO: retorno anormal acumulado, modelo de
precificag@o de ativos na data +5.

Em todos os casos, o valor da média do retorno anormal acumulado ao final da janela
de onze dias mostrou-se superior ao dia do evento (data zero). Pode-se observar também que
no minimo € no maximo da data zero e data +5 houve um comportamento congruente entre os
modelos, assim como os desvios-padrao entre os modelos ficaram proximos. Por fim, na
mediana ressalta-se o valor do retorno anormal do modelo de precificagao de ativos ao final da
janela de onze dias (CAPMS), pois se mostrou negativa, indicando que metade das observacdes
teve um retorno negativo.

Na presente pesquisa, foram elencados 79 fatos relevantes cuja inteng@o era desmentir
que a empresa estava em negociagdes para aquisicao ou fusdo de outra companhia, sendo que
11 fatos ndo foram abordados no estudo de eventos por ndo possuirem a cotagdo das acdes. Na

Tabela 4, observa-se o retorno anormal médio diario dos 68 eventos analisados.

Tabela 4 - Retorno anormal médio didrio do fato relevante do boato de combinagdo de negdcios
Dia -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
AR -0,009 -0,001 -0,003 0,007 0,004 0,009 0,006 0,001 0,002 0,001 0,005
CAPM  -0,009 -0,002 -0,004 0,007 0,003 0,008 0,005 0,001 0,001 0,000 0,005
AR sig -0,009 0,000 -0,003 0,011 0,006 0,009 0,004 0,003 0,007 0,005 0,004
CAPMsig -0,011 0,002 -0,005 0,008 0,005 0,010 0,005 -0,001 0,008 0,002 0,005

Fonte: elaborada pela autora, 2023. Legenda: AR — Retorno anormal médio diario pelo modelo de mercado. CAPM
— Retorno anormal médio didrio pelo modelo de precifica¢do de ativos. AR sig — Retorno anormal médio diario
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pelo modelo de mercado significativo (p-value até 0,10). CAPM sig — Retorno anormal médio didrio pelo modelo
de precificacdo de ativos significativo (p-value até 0,10).

Entre os 68 eventos analisados para o modelo de mercado, 31 apresentaram
significancia estatistica do retorno anormal acumulado na data zero (0), enquanto para o modelo
de precificacdo de ativos (CAPM) 33 foram significativos. J& para o ultimo dia da janela
analisada (+5), os eventos significativos com o p-value de até 0,10 foram 43 para o modelo de
mercado e 42 para o modelo CAPM. A diferenca entre os retornos anormais médios diarios

significativos e geral constam na Figura 3.
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Figura 3. Retorno anormal médio diario do fato relevante do boato de combinacdo de negocios

Como se observa, ao retirar os eventos nao significativos, o retorno anormal médio
diario dos eventos analisados mostrou-se superior a média de todos os retornos. Nota-se, ainda,
que dois dias antes do fato relevante (D-2) o retorno anormal ¢ positivo em 0,03 (3%), o que
pode indicar a noticia veiculada em midias jornalisticas sobre esses boatos.

Desse modo, a hipdtese 1, que prevé a sinalizagdo de um fato relevante sobre boatos
de combinacdo de negocios possui efeito no retorno anormal da empresa adquirente, ndo €
rejeitada. Primeiro, em razdo do niimero de observacdes, que foram significativas ao final da
janela estudada, superior a 50%. Segundo, considerando o retorno anormal ser diferente de zero
em toda a janela e positivo a partir do dia D-2, o fato relevante tem efeito para os investidores.
Terceiro, tanto pelo modelo de mercado como pelo modelo de precificagdo de ativos, os fatos
relevantes desmentindo os boatos de fusdes e aquisi¢cdes podem ser considerados pelos
investidores ao serem sinalizados.

O resultado de que os boatos de combinacao de negocios provocam efeitos no retorno
anormal corrobora os resultados encontrado por Palmucci e Caruso (2011) nos bancos italianos,
quando afirmam que os investidores reagem aos primeiros rumores de aquisi¢oes e fusoes. Isso
porque, antes do fato relevante sinalizado para a empresa de que ndo ha combinagdes de
negocios sendo discutidas, ha um retorno anormal positivo, como observado nos dias D-2 e D-

1, que derivam de rumores da midia jornalistica. Ratifica, ainda o observado no mercado



43

aciondrio indiano por Mohil et al. (2019), que antes do antincio oficial as negociagdes das agdes
alteram-se, o que indica que houve informagao privilegiada, que na hipotese analisada nao se
confirmou por se tratar de um boato.

Porém, nem sempre os fatos relevantes que tratam de combinagao de negocios sdo para
desmentir as midias jornalisticas, como ¢ o caso dos fatos sinalizados com a intencdo de
aquisicdo do controle de outra empresa.

Em relagdo aos fatos relevantes da intencao de aquisi¢do, foram encontrados 781,
sendo que 50 deles também possuem o fato relevante da conclusao da combinagao de negdcios.
Ao excluir as empresas que nao possuem cotagdes, resultou uma amostra de 675 observagdes,

cujo retorno anormal médio didrio pode ser observado na Tabela 5.

Tabela 5 - Retorno anormal médio didrio do fato relevante da intengdo de combinagdo de negdcios

Dia -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5

AR -0,001 0,001 0,000 0,001 -0,001 0,005 0,005 0,001 -0,001 0,001 -0,001
CAPM -0,000 0,002 0,001 0,002 -0,001 0,005 0,005 0,002 -0,000 0,001 -0,000
AR sig -0,001 0,002 0,000 0,002 -0,001 0,005 0,008 0,002 -0,001 0,001 -0,001

CAPM sig 0,002 0,003 0,001 0,002 -0,000 0,007 0,008 0,003 -0,000 0,003 0,001

Fonte: elaborada pela autora, 2023. Legenda: AR — Retorno anormal médio diario pelo modelo de mercado. CAPM
— Retorno anormal médio didrio pelo modelo de precificagdo de ativos. AR sig — Retorno anormal médio diario
pelo modelo de mercado significativo (p-value até 0,10). CAPM sig — Retorno anormal médio didrio pelo modelo
de precificagdo de ativos significativo (p-value até 0,10).

Ao longo da janela de eventos analisada, tanto pelo modelo de mercado como pelo
modelo de precificacao de ativos, nota-se que a data zero (DO) foi positiva, considerando todos
os fatos relevantes ou apenas os significativos (AR sig e CAPM sig). Ressalta-se que das 675
observacgdes, 337 e 297 foram significativas na data DO para o modelo de mercado e o modelo
de precificacdo de ativos, respectivamente, inclusive a média do retorno anormal diaria foi

superior a média com todas as observagdes, como observado na Figura 4.
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Figura 4. Retorno anormal médio diario do fato relevante da inteng¢do de combinacdo de negbcios

Em relacao ao quinto dia apds o anuncio (D+5), o modelo de mercado obteve 438 das

675 observacdes como significativas, enquanto o modelo de precificagao de ativos obteve 382
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observagdes significativas. Desse modo, pode-se inferir que, pelos fatos relevantes se
mostrarem majoritariamente significativos e positivos nos dias DO, D+1 e D+2, a hipotese 2,
que preve a sinalizacao do fato relevante da inten¢do de combinacgao de negdcios possui efeito
positivo no retorno anormal da empresa adquirente, ndo foi rejeitada

A ndo rejeicdo da hipdtese confirma os achados de Basse-Mama et al. (2013), Cao et
al. (2016), Garcia-Canal e Sanchez-Lorda (2007), Khansa (2015) Léger e Quach (2009), Ma et
al. (2012) e Zaremba e Plotnicki (2016), e contrasta com Cortés et al. (2015) e Chatterjee
(1986). Isso indica que ha efeito positivo no retorno anormal das empresas ao sinalizarem ao
mercado que estdo com a inten¢ao de adquirir o controle de outra companbhia.

Inclusive, o retorno anormal ter reduzido dois dias apds o evento ja foi apontado por
Zaremba e Plotnicki (2016) ao analisar paises europeus. Os resultados contrapdem,
parcialmente, os achados de Krieck e Kayo (2013), pois o mercado aciondrio brasileiro teve
uma reacao, mas voltou aos niveis histdricos depois, como mencionado pelos autores.

Damascena et al. (2017) analisaram um fato relevante de intencao de aquisi¢ao que foi
barrada pelo CADE. Isso indica que, apesar de haver a inten¢do de combina¢do de negdcios e
o mercado reagir a esse antincio, nao significa que essa combinacao foi aprovada e concluida.
Por isso, faz-se necessario analisar os antiincios da conclusdo dessa combinagdo de negocios.
Identificaram-se 90 fatos relevantes que sinalizavam ao mercado a conclusdo da combinagao
de negobcios, sendo 50 complementares a intencdo de aquisicdo do controle. Devido a
necessidade de estarem listadas na bolsa de valores brasileira, 17 observagdes foram excluidas.

A média do retorno anormal diario das 73 observagoes analisadas encontra-se na Tabela 6.

Tabela 6 - Retorno anormal médio didrio do fato relevante da conclusdo de combinacdo de negdcios
Dia -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
AR -0,002 0,001 0,004 -0,001 -0,001 0,003 0,006 0,001 0,001 0,005 0,000
CAPM -0,001 0,002 0,005 -0,001 0,000 0,003 0,007 0,001 0,002 0,006 0,001
AR (sig)  -0,003 0,004 0,008 -0,001 0,002 0,002 0,006 0,001 0,005 0,003 0,000
CAPM (sig) -0,003 0,006 0,002 0,001 0,000 0,007 0,014 0,000 0,010 0,008 0,002

Fonte: elaborada pela autora, 2023. Legenda: AR — Retorno anormal médio diario pelo modelo de mercado. CAPM
— Retorno anormal médio diario pelo modelo de precificagdo de ativos. AR sig — Retorno anormal médio diario
pelo modelo de mercado significativo (p-value até 0,10). CAPM sig — Retorno anormal médio diario pelo modelo
de precificagdo de ativos significativo (p-value até 0,10).

Considerando o modelo de mercado, 30 e 44 observagdes foram significativas nos dias
DO e D+5, respectivamente. Pelo modelo de precificagdo de ativos, no DO foram 26 e no D+5
foram 36 observacoes significativas. O retorno anormal médio diario de todas as observagoes,

e apenas as significativas, podem ser observadas na Figura 5.
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Figura 5. Retorno anormal médio diario do fato relevante da conclusdo de combinag@o de negocios

Apesar de, a partir do dia da sinaliza¢ao ao mercado (D0) da conclusao da combinagao
de negocios, o retorno anormal médio diario ser positivo, apenas o modelo de mercado na data
DO obteve mais de 50% das observagdes significativas. Assim, a hipotese 3, que prevé a
sinalizacdo do fato relevante da combinacdo de negocios concluida possui efeito positivo no
retorno anormal da empresa adquirente, foi rejeitada.

Os resultados corroboram os de M4 et al. (2012) ao analisar os bancos asiaticos, visto
que ambos os estudos ndo encontraram significancia, mesmo que o retorno tenha sido positivo
apos o anuncio da conclusdo da combinagdo de negédcios. Concordam também com os achados
de Cortés et al. (2015) sobre a inconclusividade do retorno, visto que nem todos os eventos se
mostraram significativos.

Uma explicagdo para essa nao significancia pode ser devido o fato relevante sinalizado
ja ter sido abordado anteriormente, visto que em alguns casos houve o fato relevante da intengao
de combinacao de negodcios. A ndo reagdo do mercado pode ser justificada ainda pela area de
atuacdo da adquirente e da adquirida, pois Khansa (2015) encontrou que, em transagdes com
setores distintos, o retorno anormal foi superior, positivo e significativo. Conforme a amostra
da presente pesquisa, das 73 observacdes, apenas em 15 a adquirida e a adquirente eram de
setores diferentes, o que, concomitantemente com a falta de sinalizacdo do fato relevante da
conclusdo, pode acarretar a ndo significancia dos dados.

Quando se comparam os fatos relevantes sinalizados ao mercado sobre a intengao de
combina¢do de negdcios com os fatos relevantes da conclusdao dessa combinacdo, pode-se
perceber que a intengdo ¢ amplamente sinalizada, enquanto a conclusdo ndo. Para verificar a
hipotese 4, que prevé a sinalizacdo do fato relevante da intengdo de combinagdo de negocios
possui efeito positivo maior no retorno anormal da empresa adquirente do que o fato relevante

da combinac¢do de negocios concluida, foram selecionados apenas os fatos relevantes que
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tiveram a intencdo e a conclusdo divulgadas ao mercado. Assim, obteve-se 50 fatos, sendo que

42 foram analisados, conforme Tabela 7.

Tabela 7 - Retorno anormal diério do fato relevante da intengdo e conclusdo de combinagdo de negdcios
PARTE A - INTENCAO

Dia -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5

AR -0,005 0,000 0,004 0,001 -0,007 0,006 0,002 -0,010 -0,004 0,001 0,003
CAPM -0,004 0,000 0,005 0,002 -0,006 0,007 0,003 -0,009 -0,003 0,001 0,004
AR sig -0,002 -0,002 0,004 0,008 -0,009 0,001 0,005 -0,013 -0,004 0,001 0,001
CAPM sig -0,001 -0,007 0,009 -0,004 -0,007 0,011 0,009 -0,023 -0,005 0,006 0,011

PARTE B - CONCLUSAO

Dia -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5

AR -0,003 0,006 0,005 0,001 -0,001 -0,003 -0,002 0,003 0,000 0,007 -0,003
CAPM -0,003 0,006 0,005 0,001 -0,001 -0,003 -0,001 0,004 0,001 0,007 -0,002
AR sig -0,004 0,008 0,006 0,001 0,004 -0,003 -0,006 0,003 -0,001 0,006 -0,001
CAPM sig -0,003 0,010 -0,001 0,006 -0,002 0,002 0,002 -0,004 0,009 0,016 0,000

Fonte: elaborada pela autora, 2023. Legenda: AR — Retorno anormal médio diario pelo modelo de mercado. CAPM
— Retorno anormal médio didrio pelo modelo de precificagdo de ativos. AR sig — Retorno anormal médio diario
pelo modelo de mercado significativo (p-value até 0,10). CAPM sig — Retorno anormal médio didrio pelo modelo
de precificagdo de ativos significativo (p-value até 0,10).

Conforme a Tabela 7, Parte A, das 42 observagdes para a inten¢do da combinagao de
negdcios, 0 modelo de mercado resultou em 29 observagdes significativas, enquanto o modelo
de precificacdo de ativos resultou em 20. Em ambos os modelos pode-se observar que foram
positivas nos dias DO e D+1, voltando a ser positivas apenas ao final da janela (D+4 e D+5).

Nas 42 observacdes para a conclusdo da combinacao de negdcios expostas na Tabela
7, Parte B, 26 e 18 observagdes foram significativas no modelo de mercado e de precificacao
de ativos, respectivamente. Porém, houve distingdo entre ambas serem positivas ou negativas
ao longo da janela para os eventos significativos. A Figura 6 explicita os retornos anormais
diarios médios da intengdo e da conclusao de combinacao de negdcios.

Nota-se que a inten¢do teve maior oscilacdo entre retornos anormais positivos e
negativos. Isso pode ocorrer em razdo de o anincio da combinagdo de negdcios nao ser
considerado bom para a empresa. Ja a conclusdo se mantém positiva em quase toda a janela,
ficando negativa nas datas zero e um dia pos-evento (DO e D+1), o que pode indicar que nao
trouxe nova informagdo ao mercado, € os retornos positivos quatro dias antes e quatro dias

depois do evento sejam de outras informagdes percebidas pelos investidores.
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Figura 6. Retorno anormal médio diario do fato relevante da intencdo e conclusdo de combinacdo de negocios

Para verificar se ha efeito maior no retorno anormal da sinalizagdo da intengdo ao
comparar com a sinaliza¢do do fechamento, realizou-se um teste de média entre esses dois
grupos. Primeiramente, foi realizado o teste de Shapiro-Wilk para verificar a normalidade dos

dados. O resultado esta evidenciado na Tabela .

Tabela 8 — Normalidade dos dados (teste Shapiro-Wilk)

Variable Obs \%% \% z Prob>z
CARO 84 0,9576 3,029 2,435 0,0074
CARS5 84 0,8102 13,561 5,728 0,0000

CAPMO 84 0,94504 3,927 3,005 0,0013

CAPMS5 84 0,79123 14,917 5,938 0,0000

Fonte: elaborada pela autora, 2023. Legenda: CARO — Retorno anormal acumulado pelo modelo de mercado no
dia do evento (D0). CARS — Retorno anormal acumulado pelo modelo de mercado significativo ao fim da janela
do evento (D5). CAPMO — Retorno anormal acumulado pelo modelo de precificagdo de ativos no dia do evento
(D0). CAPMS5 — Retorno anormal acumulado pelo modelo de precificagdo de ativos significativo ao fim da janela
do evento (D5).

Conforme o teste de Shapiro-Wilk, os retornos anormais acumulados, seja pelo modelo
de mercado, seja pelo modelo de precificacdo dos ativos, indicam que os dados ndo sao normais.
Dito isso, o teste de médias a ser realizado ¢ o ndo paramétrico, no caso, o teste de Mann-

Withney. Os resultados sao apresentados na Tabela 9.
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Tabela 9 — Teste de média de Mann-Whitney
Variavel Obs. Média  Desvio-Padrio Mediana Minimo Msaiximo Mann-Whitney
Intengao 42 -0,000492 0,064559 -0,001367 -0,233582 0,146588

CARO . 0,6741
Conclusao 42 0,003926 0,056268 0,002259 -0,178517 0,107938

CARS Intengao~ 42 -0,008198 0,127033 0,010708 -0,620576 0,145422 0.6547
Conclusao 42 0,009785 0,105706 0,001700 -0,135916 0,517638

CAPMO Intengdo 42 0,003995 0,044499 -0,000147 -0,116994 0,107049 0.6611
Conclusao 42 0,006487 0,052586 0,006415 -0,202031 0,121278

CAPMS Intencdo 42 0,000036 0,081389 0,006403 -0,285189 0,162603 0.7406

Conclusio 42 0,014481 0,088145 0,000472  -0,134870 0,482548
Fonte: elaborada pela autora, 2023. Legenda: CARO — Retorno anormal acumulado pelo modelo de mercado no
dia do evento (D0). CARS — Retorno anormal acumulado pelo modelo de mercado significativo ao fim da janela
do evento (D5). CAPMO — Retorno anormal acumulado pelo modelo de precificagdo de ativos no dia do evento

(D0). CAPMS5 — Retorno anormal acumulado pelo modelo de precificagdo de ativos significativo ao fim da janela
do evento (D5).

Percebe-se que a média do fato relevante da intencdo de combina¢do de negdcios €
inferior & média do fato relevante da conclusdo da combinagdo de negodcios. Além disso, o
desvio-padrao do retorno anormal da intengao pelo modelo de mercado mostra-se mais disperso
do que a conclusdo. Ja pelo modelo de precificacdo de ativos, a conclusido possui maior desvio-
padrdo. Pelo teste de média de Mann-Whitney, nenhum dos retornos anormais foi significativo
ao nivel de significancia de 0,05, o que indica que nao hé distingdo do fato relevante, de modo
que a hipotese 4, que prevé a sinalizagdo do fato relevante da intengdo de combinagdo de
negocios possui efeito positivo maior no retorno anormal da empresa adquirente do que o fato
relevante da combinac¢do de negdcios concluida, € rejeitada.

O numero de observacdes pode ser um motivo para a rejeicao da hipotese, visto que
dos 675 fatos relevantes da intengdo de aquisi¢ao sinalizados ao mercado, apenas 73 indicaram
a conclusdo delas. Quando cruzadas as informagdes, apenas 42 tém ambos os fatos, isso porque
havia empresas que sinalizaram apenas a conclusdo ou apenas a intengao.

O resultado corrobora os achados de Kos et al. (2017), que alguns eventos sao positivos
e outros negativos, mas nao significativos no mercado acionario brasileiro. Isso pode indicar
que o mercado acionario reage aos fatos relevantes de combinagdo de negdcios conforme ha
beneficios para ele, ou seja, o impacto dessas transagdes ¢ evidenciado a longo prazo, como
apontado por Léger e Quach (2009).

Os achados vao ao encontro de Chatterjee (1986), Léger e Quach (2009), Pessanha et
al. (2014) e Pimenta et al. (2015), pois revelam a ndo significancia do anuncio da aquisi¢do no
preco das agdes. Para Palmucci e Cariso (2011), a primeira sinalizagdo ao mercado aciondrio ¢
quando ocorre a incorporagdo da informag¢ao no mercado semiforte, mas nao houve diferengas

entre o retorno anormal da intengdo e da conclusao da combinacao de negocios.
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2.5 CONCLUSAO

Este estudo examinou o efeito da divulgacdo do fato relevante da combinacao de
negocios no retorno anormal das empresas listadas na bolsa de valores brasileira. Por meio da
metodologia de estudo de eventos, foram examinados trés eventos distintos: boatos, intengdo e
conclusao de combinagao de negocios, no periodo de 2010 a 2021.

Foram analisados 774 fatos relevantes, sendo a maior parte referente a intencao de
combinac¢do de negdcios (633 observagdes). Sobre os fatos relevantes, pode-se observar que as
empresas nao tinham constancia no que era divulgado, ora dando maiores informagdes sobre a
transagdo, ora informando apenas o nome da empresa adquirida. Ressalta-se que proporcionar
maiores informagdes aos usuarios externos ¢ importante, pois diminui a assimetria
informacional e faz com que os custos gerados para emitir a informagao sejam supridos pelos
beneficios da fidedignidade e da constancia dos sinais emitidos.

Quanto ao fato relevante sinalizando os boatos, ou seja, que ndo existia inten¢do ou
conversas para aquisi¢ao do controle de outras empresas, a pesquisa concluiu que ¢ absorvida
pelo mercado aciondrio sua sinalizacdo. Isso indica que, ao sinalizar que ndo ha a intencao, o
investidor considera como algo positivo, mesmo que signifique que ndo tenha os beneficios
futuros que a transagdo geraria para a adquirente.

Quanto a intencdo de combinag¢do de negdcios sinalizada ao mercado, apesar de
positiva apenas no dia do evento e nos dois seguintes, obteve-se a reagdo do mercado. Assim,
as empresas que tém a inten¢do de adquirir o controle de outra companhia devem sinalizar ao
mercado para que ele atualize suas premissas. Ja o fato relevante que sinaliza a conclusdo da
combinag¢do de negdcios nao foi significante estatisticamente, e isso pode decorrer das poucas
observagodes ou pelo fato de o mercado ja ter reagido e absorvido anteriormente a operagao.

Quando comparados os fatos relevantes da intencdo e da conclusdo da mesma
combinagdo de negdcios, pode-se perceber que ndo ha ampla divulgacdo da continuidade do
fato. Isso porque, dos 633 fatos relevantes da intengdo, apenas 42 tinham a conclusdo. Além
disso, apesar de mais da metade das observacdes (29 para a intencao e 26 para a conclusdo)
serem significativas € com um retorno anormal positivo para a inten¢do, nao houve diferenca
entre 0s grupos, ou seja, o mercado aciondrio nao viu diferenga entre os fatos relevantes de
inten¢do e conclusdo da combinacdo de negocios.

Conclui-se que o mercado acionario brasileiro € semiforte, visto que mesmo em alguns

casos nao sendo significativa, a sinalizacao de fatos relevantes afetou o prego das acdes, até de
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forma negativa. Isso indica que os gestores devem sinalizar ao mercado sobre as combinagdes
de negbcios que pretendem fazer, pois dessa forma o investidor obterd uma informagao que
visa reduzir a assimetria entre ele e o gestor e, assim, ajustara suas premissas € expectativas
sobre a empresa.

Posto isso, a pesquisa contribuiu para a literatura de relevancia, principalmente sobre
o retorno anormal, bem como para a literatura de combinagao de negdcios ao analisar a reagao
do mercado aciondrio brasileiro a diferentes fatos relevantes. Pode-se perceber que a sinalizagao
dos fatos relevantes afetou o retorno anormal, demonstrando ser benéfico para as empresas que
os emitem, conforme a Teoria da Sinalizagdo. Do ponto de vista pratico, mostra como as
empresas sinalizam tanto transacdo de combinacdo de negdcio como desmentir falsas
aquisi¢des podem ser visto como positivo para o mercado, reduzindo a assimetria entre
investidor e gestor. De modo que, o gestor pode considerar isso na sua estratégia de divulgagoes
ao mercado para atrair os investidores. E do ponto de vista social, auxilia os investidores ao
indicar que, considerando determinados fatos relevantes (conclusdao da transagdo), nao ¢ o
momento oportuno para especulagdes de retornos anormais.

A pesquisa tem como limitacdo os fatos relevantes constantes na base de dados
Refinitiv, visto que pode ocorrer de alguma empresa ter divulgado intencdo, conclusdo ou
desmentido um boato e a plataforma ndo ter elencado. Limitam-se as a¢des negociadas, visto
que entre as empresas analisadas havia aquelas com baixo volume de negociagdes. Por fim,
pela amostra ser ndo probabilistica, a pesquisa ndo pode ser generalizada para outros contextos.
Como pesquisas futuras, sugere-se estender o pais analisado e a utilizacdo de outras
metodologias para acompanhar a reacdo do mercado com base nos efeitos que a combinacdo de

negocios proporcionou a adquirente.
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3 SINALIZACAO DAS CARACTERISTICAS DAS COMBINACOES DE NEGOCIOS
E O RETORNO ANORMAL DAS ACOES

RESUMO

O objetivo do estudo ¢ examinar o efeito da sinaliza¢do das caracteristicas da combinacao de
negdcios por meio do fato relevante no retorno anormal das empresas listadas na bolsa de
valores brasileira. Analisaram-se as seguintes caracteristicas: tipo de aquisi¢ao (conglomerado
ou horizontal e vertical), método de pagamento (caixa ou outros), informa a expectativa de
rentabilidade futura (goodwill) ou ndo, e adquirente ¢ a subsidiaria ou a controladora. Para a
coleta dos fatos relevantes das combinacdes de negdcios utilizou-se a base de dados Refinitiv,
que resultou em uma amostra final com 675 observagdes durante o periodo de 2010 a 2021.
Para verificar o efeito no retorno anormal adotou-se a metodologia de estudo de eventos para
uma janela de 11 dias. O retorno anormal foi calculado conforme o modelo de mercado e o
modelo de precificac¢do de ativos. Os resultados indicam que a sinalizacdo do goodwill no fato
relevante faz com que o retorno anormal seja positivo e superior aqueles em que nao ha
divulgagdo. No tipo de aquisicdo ha distingdo apenas no modelo de mercado para o dia do
evento, o que ndo mostra diferenga entre o tipo horizontal e vertical e conglomerado, enquanto
no método de pagamento ndo houve distin¢do, o que pode decorrer da falta de evidenciacao
dessa caracteristica nos fatos relevantes. Por fim, a subsididria ser a adquirente obteve um
retorno anormal positivo, o que demonstra a inten¢ao da controlada em reduzir a assimetria
informacional. Conclui-se que as caracteristicas de combinagdo de negdcios sdo relevantes para
o mercado acionario brasileiro, tendo retornos anormais positivos, porém, nao ha distingao entre
o tipo de aquisi¢ao, o método de pagamento e se foi realizado por uma subsididria. Assim, a
pesquisa contribui com os gestores sobre a importancia de sinalizar as caracteristicas das
combinagdes de negdcios € com 0s usudrios externos sobre 0 momento de especular acerca
dessas transagdes.

Palavras-chaves: Caracteristicas das combinagdes de negocios, Retorno anormal, Estudo de
Eventos, Relevancia.

3.1 INTRODUCAO

No mercado aciondrio, a existéncia da assimetria informacional pode ser reduzida
pelos sinais emitidos pelas empresas aos usudrios externos (Connelly et al., 2011). Além dessa
reducdo, os sinais, quando possuem informagdes de qualidade e materiais, podem ser vistos
como um feedback positivo (Stiglitz, 2002). Assim, com base na Teoria da Sinalizagdo, o
gestor, quando emite um fato relevante sobre a combinacdo de negocios, tende a reduzir a
assimetria informacional entre sinalizador e receptor (mercado acionario).

As transacdes de combinacdes de negdcios sdo importantes para as empresas,
entretanto, sdo complexas (Neethu et al., 2019) porque, além de envolverem altos valores de
contraprestagdo (Léger & Quach, 2009), podem interferir no risco sistémico e na reagdo do

mercado de a¢des (Tanna & Yousef, 2019).
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Ao sinalizar para o mercado acionario a aquisi¢ao do controle de outra companhia, as
empresas podem indicar uma expectativa de retorno futuro gerado nessa transagao, o goodwill.
Pimenta et al. (2015) destacam que, no fechamento da combinagdo, o mercado considera o
goodwill com certa desconfianca, uma vez que seu valor ¢ determinado e limitado ao valor da
contraprestacdo, que, quando alocada demasiadamente ao goodwill, provoca uma reacao
negativa no mercado, entretanto, fornece informagdes sobre a qualidade da aquisi¢ao (Paugam,
Astolfi & Ramond, 2015).

Dessa forma, a empresa sinaliza ao mercado que sua intengdo de compra gerara
beneficios futuros para os proximos anos ¢ pode descrever o que compde esse beneficio,
conforme prevé o Pronunciamento Técnico 15 — Combinacdo de Negocios (CPC 15, 2011).
Segundo Wen e Moehrle (2016), a literatura identificou que o goodwill est4 relacionado ao
valor de mercado, inclusive sua relevancia sendo medida pelo excesso de valor pago na
contraprestacdo em relagdo ao valor justo.

Outro ponto que influencia o retorno anormal do evento ¢ o tipo de aquisi¢ao:
horizontal, vertical ou conglomerado, porque as aquisi¢des horizontal e vertical estdo ligadas a
atividade-fim da empresa ser na mesma linha de atuagdo ou com mesmo processo de produgao,
enquanto o conglomerado nao coincide a atividade-fim (Brealey et al., 2018; Chatterjee, 1986;
Ross et al., 2002). O fato de disseminar o risco em transagdes do tipo conglomerado faz com
que o retorno anormal seja superior aquelas transagdes horizontais e verticais (Avdasheva &
Tsytsulina, 2015; Chatterjee, 1986; Lubatkin & O’Neill, 1988).

A contraprestacdo da combinagdo de negocios ¢ uma informacao relevante para os
investidores, pois impacta os lucros futuros, resultando em pressdes para as empresas (Léger &
Quach, 2009). Segundo Paugam et al. (2015), a alocagdo do preco de compra aos ativos
tangiveis e intangiveis, tendo o residual alocado ao goodwill, pode reduzir a informatividade
dos investidores caso seja alocado demasiadamente.

Conforme o CPC 15 (2011), a alocagdo da contraprestagdo ocorre em até um ano apds
o fechamento da aquisicao, e isso pode prejudicar o contetido informacional dos investidores.
Além disso, o método de pagamento influencia a percepgao do investidor perante a aquisi¢ao
(Bouzgarrou & Louhichii, 2015; Donnely & Hajbaba, 2014; Goddard, Molyneux & Zhou,
2012; Lusyana & Sherif, 2016; Neethu et al., 2019; Tanna & Yousef, 2019; Woo et al., 2018).

O status publico ou privado da empresa adquirida também influencia o retorno

anormal (Jaffe et al., 2015; Tanna & Yousef, 2019), entretanto, com relagao a subsididria ser a
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adquirente e a controlada emitir o fato relevante, ndo ha estudos que abordam a forma como o
mercado reage.

Assim, considerando que o fato relevante da combinag¢dao de negodcios pode indicar
algumas caracteristicas da transacdo, como o reconhecimento de um goodwill, o tipo de
aquisi¢ao, o método de pagamento e se realizada por subsidiaria, o presente estudo tem como
objetivo examinar o efeito da sinalizagdo das caracteristicas da combinac¢ao de negocios por
meio do fato relevante no retorno anormal das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.

Destarte, a pesquisa visa preencher algumas lacunas, primeiramente, por explorar os
fatos relevantes de combinagdes de negdcios, enquanto os estudos anteriores focaram nas
fusdes e aquisi¢des. Segundo, por analisar a caracteristica do goodwill em razao de o seu valor
estar atrelado a contraprestacdo. Terceiro, pretende segregar as combinagdes pelo tipo de
combinag¢do, comparando as aquisi¢des de conglomerado com as horizontais e verticais, visto
que, quando a empresa decide adquirir empresas de outro setor de atuagdo, tendem a dissipar o
risco perante o mercado. Quarto, pretende analisar a reagdo do mercado quando a aquisigao €
de uma controlada (subsidiaria).

O estudo busca contribuir para a literatura de relevancia de valor sobre como as
caracteristicas das combinacdes de negocios sdo percebidas pelos investidores e se essa
sinalizagdo influencia o retorno anormal. Também contribui para a literatura da Teoria da
Sinalizacdo e da relevancia de valor por meio do retorno anormal. Finalmente, pretende fazer

relagdes entre o tipo de aquisi¢do e a forma que o mercado aciondrio brasileiro reage.

3.2 REFERENCIAL TEORICO
3.2.1 Teoria da Sinalizacao

No mercado de trabalho, a educagao funciona como um sinalizador para distinguir os
tipos de trabalhadores (Spence, 1973). Isso porque os trabalhadores informam seus niveis
educacionais a fim de auxiliar o contratante no ambiente de incerteza que ele esta inserido, pois
ndo conhece os candidatos e os avalia por meio do que foi sinalizado (Spence, 1973). Em razao
disso, Spence (1973) dispoe que a Teoria da Sinalizagdo explica a assimetria de informagao
entre o contratante (receptor) e o trabalhador (sinalizador), uma vez que o ambiente de incerteza
foi gerado em fungdo de o trabalhador possuir informagdes desconhecidas para o contratante e,
para reduzi-lo sinaliza as informagdes sobre o nivel educacional.

De acordo com Morris (1987), a Teoria da Sinalizagdo aplica-se a qualquer mercado

em que a assimetria informacional esteja presente, sendo essa uma condi¢do necessaria para
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ela. Com isso, tem-se a aplicacdo dela desde questdes relacionadas a politica de dividendos até
a divulgacao de informacdes (Morris, 1987).

Sobre a divulgagdo de informacdes em forma de sinal para os receptores, Spence
(1973) e Stiglitz (2000) ressaltam a qualidade e a inteng@o dos sinais emitidos para minimizar
a assimetria entre receptor e sinalizador. A qualidade refere-se as necessidades ou demandas
dos receptores (Connelly et al., 2011), pois ndo possuem todas as informagdes que o sinalizador
tem (Stiglitz, 2000). Segundo Connelly et al. (2011), a qualidade do processo de sinalizar torna-
se eficaz na redu¢ao da assimetria de informagao.

Por intencdo, Stiglitz (2000) refere-se ao comportamento entre sinalizador e receptor,
sendo uma fonte importante para a qualidade a certeza que o receptor tem sobre a intengao de
sinalizar do sinalizador (Connelly et al., 2011), pois os sinais tém um alto custo para ser
emitidos, e somente quando confiaveis os custos sdo cobertos (Truong et al., 2021).

Atrelando a intencdo de sinalizar com a qualidade da sinalizagdo, pode-se ter um
aumento no preco da empresa (Stiglitz, 2002) como forma de feedback sobre o sinal, além de a
reputagao estar vinculada ao que a empresa sinaliza, constituindo as crengas reputacionais sobre
ela (Truong et al., 2021). Entretanto, nem sempre a inten¢cdo de sinalizar se refere a um
desempenho bom (Tsalavoutas, 2011), pois o que define a eficiéncia da sinalizacdo ¢ a
frequéncia com que os sinais sdo emitidos ao mercado (Connelly et al., 2011). Considerando
ainda que cada empresa decide se ird ou ndo emitir um sinal (Connelly et al., 2011), o feedback
positivo € visto quando as informagdes divulgadas refletem informagdes materiais e de alta
qualidade (Stiglitz, 2002).

A sinaliza¢do da empresa vai indicar o retorno que terd. Caso seja uma empresa de boa
qualidade, receberd maior retorno do que uma empresa de boa qualidade que ndo sinalize, e
uma empresa com baixa qualidade que sinaliza recebe um retorno maior do que aquela de baixa
qualidade sem sinalizagdo de suas informagdes (Connelly et al., 2011). Assim, segundo a Teoria
da Sinalizagdo, as empresas — que sdo as sinalizadoras — acabam se beneficiando.

A sinalizagdo pode ser usada como forma de minimizar a assimetria de informagao
entre os usudrios, ndo indicando, necessariamente, um melhor desempenho sempre. Por isso, a
sinalizagdo tende a ser positiva para a empresa, pois, mesmo que a informacao sinalizada seja
negativa, demonstra interesse da empresa em explanar isso, dando indicios da transparéncia e,
consequentemente, sendo vista de maneira positiva pelos usuarios externos (receptores).

Na presente pesquisa, o sinalizador ¢ a empresa adquirente, o sinal sdo os fatos

relevantes de combinagao de negocios que contenham as caracteristicas analisadas, e o receptor
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sd0 os usudrios externos, principalmente os investidores. De modo que o sinal seja emitido

quando o sinalizador entender os beneficios que a aquisi¢ao de controle ird proporcionar.

3.2.2 Caracteristicas das Combinagdes de Negocios e o Retorno Anormal

O mercado aciondrio reage quando as informagdes que estdo disponiveis sdo tuteis e
relevantes, independentemente de serem relacionadas a contabilidade ou nao (Ball & Brown,
1986). Conforme Fama (1970), quando novas informagdes sdo sinalizadas, desde que
relevantes, os investidores as incorporam ao prego da agao junto as informacgodes ja disponiveis.
Assim, toda nova informagao que ¢ absorvida pelos investidores faz do mercado acionario um
mercado semiforte.

Dentre as informagdes que podem ser sinalizadas ao mercado estdo as transagdes de
aquisi¢ao de outras companhias. Berkovitch e Narayanan (1993) e Rezndkova e Péta, (2018)
citam que entre os principais motivos para se realizar uma fusdo ou aquisi¢cao esta a sinergia,
em que as duas empresas possuem uma combinagdo eficiente que gera ganhos econdmicos e
valor para elas. A criacdo de sinergias geradas nas aquisi¢des depende do recurso disponivel na
adquirente: quanto mais escasso, maior a sinergia (Chartterjee, 1986). Se o recurso puder ser
utilizado em varias atividades, seu valor aumenta, porém, cria empecilhos caso haja
dificuldades de executar (Chartterjee, 1986).

Segundo Dranev et al. (2019), os motivos por tras das fusdes e aquisi¢des de tecnologia
podem ser especificos, por exemplo, a adquirente tem porte para investir em pesquisa €
desenvolvimento, mas prefere adquirir uma empresa de porte menor que tem certo avango
tecnoldgico. A reducdo de custos e/ou 0 aumento no valor dos produtos sdo razdes para criagao
de valor em entidades combinadas (Chartterjee, 1986).

Lubatkin (1983) ressalta que o ambiente da adquirente e adquirida influencia o ganho
de desempenho, sendo que quanto mais parecido o ambiente em que elas estdo inseridas, maior
sera o ganho. Entretanto, segundo Krieck e Kayo (2013), a sinergia ndo existe, seria um erro no
momento de avaliar, ja que a sinergia decorre da jun¢do das duas companhias ou das mudangas
estratégicas que surgirdo a partir da combinagao entre elas. Além disso, os gestores realizam as
aquisi¢oes/fusdes com o intuito de expandir o tamanho da empresa, acarretando o aumento do
seu poder e dos resultados.

Porém, conforme Kode et al. (2003), a criagdo de sinergias sustenta a estratégia de
crescimento por fusdes e aquisi¢des. Caso a transacao ndo entregue alguma sinergia, pode ser

considerada fracassada, pois falhou no momento da avaliagdo (Kode et al., 2003). Sarfati e
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Shwartzbaum (2013) ressaltam que as sinergias sdo provenientes de varias fontes, como o tipo
de transagdo (horizontal, vertical, conglomerado), o setor, a estrutura do setor ¢ os pontos
regulatorios.

Fraunhoffer e Schiereck (2012) indicam que, ao comunicar ao mercado europeu as
estimativas de sinergia, além de diminuir a assimetria informacional, aumenta-se o retorno
anormal da adquirente, visto que nas fusdes e aquisi¢des ocorridas na Europa, quando houve a
sinalizagdo da sinergia, o retorno anormal foi positivo e significativo, tendo o valor médximo em
2,07%. Ja quando ndo foi informado o retorno acumulado foi negativo e nao significativo.

Ao analisar 50 fusdes em empresas tchecas, Reziidkova e Péta (2018) encontraram que
seis delas obtiveram sinergia superior a 100%, tendo em média 35% de aumento de valor. Os
autores acreditam que a margem de lucro, o retorno sobre ativos e os investimentos, que
aumentaram, ¢ o consumo de producgdo sobre vendas, que reduziu, podem ser considerados
fontes de sinergias.

Fraunhoffer e Schiereck (2012) encontraram que, quanto maior o adquirente, menor a
sinergia comunicada ao mercado e menor a criagdo de valor para o acionista. Ja Dranev et al.
(2019) indicaram que, quando uma empresa de mercado emergente ja realizou uma aquisi¢ao
de fintech antes, o retorno anormal acumulado tende a zero, pois o mercado acredita que nao
tem como se obter valor de mercado com novas tecnologias em fusdes e aquisi¢des repetidas.

Segundo Kode et al. (2003), as fusdes e aquisi¢des, geralmente, sdo motivadas pelas
sinergias, € o valor delas ¢ limitado pela diferenca entre o valor da transacdo e o valor da
empresa adquirida caso continuasse suas operagdes normalmente. Entende-se, portanto, que a
sinergia criada em uma transacao se refere ao goodwill.

O conteudo informativo do goodwill das empresas norte americanas foi abordado por
Hirschey e Richardson (2002) entre 1992 e 1996. Os achados mostraram que, ao registrar a
baixa do goodwill, um sinal importante para o mercado ¢ emitido. Esse sinal foi negativo entre
2 e 3% do prego das agdes, pois estdo atrelados ao potencial lucro futuro da empresa, que foram
comprometidos com a baixa do goodwill.

Entretanto, a pesquisa de Chukwu e Salifu (2018) apontou que o goodwill foi
negativamente relacionado com o retorno sobre os ativos, sobre o patrimdnio liquido e sobre o
lucro por ac¢do. Contudo, os bancos da Nigéria com goodwill possuem uma lucratividade maior
do que aqueles que nao realizaram fusdes e aquisi¢des. Uma possivel explicagdo seria o motivo

da aquisi¢ao, que nao foi o ganho de sinergia ou a estimagao equivocada.
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O estudo de Fraunhoffer e Schiereck (2012) apontou que o mercado reage
favoravelmente a sinali