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RESUMO

O Cross-border reverse takeover, conduzido pelas multinacionais brasileiras,
gerou desempenho superior? Cross-border reverse takeover tem sido a
expressdo usada para designar a aquisicdo de empresas em paises
desenvolvidos por empresas de paises em desenvolvimento. Essas aquisi¢des,
reversas porque invertem o fluxo tradicional dos investimentos internacionais,
respondem atualmente por parcela significativa desses investimentos e
colocam em cheque a forma tradicional de pensar os negdcios internacionais.
Meu argumento € que as empresas que fizeram aquisicdes em paises
desenvolvidos passam a ter acesso aos recursos nao disponiveis no pais de
origem, tais como novas tecnologias, técnicas de gestdo mais avancgadas,
mercado de capitais mais desenvolvidos, recursos financeiros de baixo custo,
entre outros. Por outro lado, elas ja desenvolveram competéncias para gerir
esses recursos e passam a ter vantagem competitiva sobre os competidores
locais, levando ao desempenho superior. No entanto, partindo dos dados da
base de dados Thomson ONE, que registra todas as fusbes e aquisi¢cdes
anunciadas, concluidas ou ndo, e empregando as metodologias de estudos de
evento e de regressdes multivariadas, com base em dados contabeis sobre
uma amostra de empresas brasileiras listadas em bolsa de valores, esta tese
demonstra que estatisticamente nao é possivel afirmar que essas empresas

obtiveram desempenho superior.

Palavras-chave: Cross-border reverse takeover, geragéo de valor.



ABSTRACT

Cross-border reverse takeover, led by Brazilian multinationals, generated
superior performance? Cross-border reverse takeover has been the term used
to describe the acquisition of companies in developed countries by companies
from developing countries. These acquisitions, reverse because reversing the
traditional flow of international investments, now account for a significant portion
of these investments and calls into question the traditional way of thinking about
international business. My argument is that the companies that made
acquisitions in developed countries will have access to resources not available
in the country of origin, such as new technologies, more advanced management
techniques, more developed capital markets, low-cost financial resources,
among others. On the other hand, they have developed skills to manage these
resources and now have a competitive advantage over local competitors,
leading to higher performance. However, based on data from Thomson ONE
database, which records all mergers and announced acquisitions, completed or
not, and employing the methodologies of event studies and multivariate
regressions, based on accounting data on a sample of Brazilian companies
listed on the stock exchange, this thesis shows that statistically can not be said

that these companies achieved superior performance.

Keywords: Cross-border reverse takeover, value creation.
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1 INTRODUGAO

As empresas de paises em desenvolvimento sdo bem-sucedidas quando adquirem
empresas em paises desenvolvidos? Essas empresas de paises emergentes tém
desempenho superior as suas congéneres que nao fizeram aquisicbes em paises
desenvolvidos? Como os investidores avaliam a decisdo de empresas de paises em
desenvolvimento de comprar empresas em paises desenvolvidos? Estas sdo novas
questdes surgem em fungdo do recente movimento de empresas de paises
emergentes comprando empresas em paises desenvolvidos. Fendmeno que vem
sendo chamado, por alguns autores, de cross-border reverse takeover — CBRT,
porque trata-se da tomada de controle, feito além das fronteiras nacionais, no
sentido reverso ao tradicional investimento dos paises desenvolvidos nos paises em
desenvolvimento. Daqui em diante menciono o fendmeno como cross-border merger
and aquisition (C-B M&A), que é a expressdao mais ampla para as aquisi¢cdes
internacionais. C-B M&A, juntamente com Greenfield e Joint Venture (JV), é um
modo de entrada baseado em capital, pelo qual uma empresa se instala fisicamente
em um pais estrangeiro. Os modos de entrada baseados em capital também sé&o
denominados de investimento estrangeiro direto (IED) (CHANG; ROSENZWEIG,
2001, HARZING, 2002; SHIMIZU et al., 2004; XIA, 2010; TANG; LIU, 2011).

As aquisicdes reversas vém crescendo nos ultimos anos. De acordo com o World
Investment Report (WIR) 2013, durante o ano de 2012 as economias em
desenvolvimento geraram cerca de um ter¢co do investimento direto estrangeiro no
exterior (OFDI — outward foreign direct investment, em inglés). Ainda segundo o WRI
2013, os BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) foram responsaveis em
2012 por 10% do fluxo mundial de investimento no exterior (OFDI) e, em 2011,
aproximadamente 42% do estoque de investimento estrangeiro desses paises
estavam aplicados em paises desenvolvidos. Esta nova direcdo do investimento
internacional — do sul para o norte — esta desafiando os pressupostos teoricos

tradicionais e a forma de pensar os negdcios internacionais (SUN et al., 2012).

Meu argumento para justificar a existéncias de CBRT é que as empresas de paises
em desenvolvimento que fazem aquisicdes em paises desenvolvidos passam a ter

acesso a recursos nao disponiveis no pais de origem, tais como novas tecnologias,
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técnicas de gestdo mais avangadas, mercado de capitais mais desenvolvidos,
recursos financeiros de baixo custo, entre outros (NICHOLSON; SALABER, 2013).
Por outro lado, elas ja desenvolveram competéncias de produgdo e gestao
(FLEURY, A.C.C.; FLEURY, M.T.L., 2014), que lhes conferem as vantagens de
propriedade necessarias para superar a desvantagem de ser estrangeiro e competir
em mercados desenvolvidos, ao mesmo tempo que transferem os beneficios do
acesso aos recursos nao disponiveis no seu pais de origem para as operagdes
locais, sobretudo quando adquirem o controle majoritario desses empreendimentos
em paises desenvolvidos. Desta forma, as empresas adquirentes obtém

desempenho superior nos mercados de origem frente aos competidores locais.

O chamado paradigma eclético, uma das abordagens tradicionais em negocios
internacionais, estabelece que o tripé vantagens de propriedade, localizagédo e
internalizacdo define as motivagbes para o investimento direto estrangeiro
(DUNNING, 1988) em contrapartida aos modos de entrada ndo baseados em capital.
Atualmente, outros fatores tais como as diferencas institucionais, culturais, setoriais
(CONTRACTOR et al.,, 2014) e geograficas (MALHOTRA; GUAR, 2014) sao
propostos como determinantes na tomada de decisdo em relacdo ao modo de
entrada e ao nivel de controle sobre o capital do investimento no exterior, dentre os
modos de entrada baseados em capital (CONTRACTOR et al., 2014).

O controle do investimento no exterior, definido pela participagdo no capital desse
empreendimento, € uma decisao crucial nas aquisicdes internacionais, pois envolve
um trade-off entre risco e retorno (YANG, 2014). Uma escolha equivocada pode
levar a desencontros entre os recursos aportados e os riscos incorridos, pode
também resultar em problemas na integragdo pds-aquisicdo e a uma renda menor
do que a esperada (CONTRACTOR et al., 2014).

Estudos sobre os investimentos estrangeiros do hemisfério norte desenvolvido em
direcdo ao hemisfério sul em desenvolvimento indicam que as empresas de paises
desenvolvidos, quando investem em paises em desenvolvimento, tendem a optar
pelo controle parcial do investimento para lidar com uma distancia institucional e
cultural maior, ao passo que optam pelo controle integral quando as industrias da
adquirente e da adquirida s&o distintas (CONTRACTOR et al.,, 2014). Contudo,
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quando a diregédo do investimento € inversa, se aplica essa mesma logica? Quando
as empresas dos paises em desenvolvimento adquirem empresas em paises
desenvolvidos, embora as distancias institucionais e culturais sejam grandes, os
paises desenvolvidos representam ambientes mais estaveis institucionalmente e,
portanto, encorajam as empresas de paises em desenvolvimento a adquirirem uma
parcela maior do controle, ou até o controle total, das empresas em paises
desenvolvidos (YANG, 2014).

Os estudos sobre desempenho das empresas que fizeram aquisicdes cross-border
sdo inconclusivos, alguns estudos indicam que empresas de paises desenvolvidos
que fazem aquisicdes em paises em desenvolvimento tendem a melhorar seu
desempenho poés-aquisigdo, enquanto que as empresas de paises em
desenvolvimento que fazem aquisicdes em paises desenvolvidos tendem a piorar
seu desempenho poés-aquisicdo (AYBAR; FICICI, 2009; BERTRAND;
BETSCHINGER, 2012; NARAYAN; THENMOZHI, 2014). Narayan e Thenmozhi
(2014) atribuem o resultado negativo das empresas de paises em desenvolvimento
a falta de experiéncia em aquisigdes internacionais e a necessidade de pagar
prémios mais altos pela aquisicdo devido ao menor poder de barganha dessas
empresas. Outros estudos, contudo, indicam criacdo de valor quando empresas
emergentes adquirem empresas em paises desenvolvidos (BHAGAT; MALHOTRA,;
ZHU, 2011; NICHOLSON; SALABER, 2013; EDAMURA et al., 2014; BORTOLUZZO
et al., 2014; LAN; YANG; ZHU, 2015; DU; BOATENG, 2015). Nicholson e Salaber
(2013), por exemplo, encontraram significativa criacdo de valor para o acionista de
empresas da India e da China, que fizeram aquisicées em paises desenvolvidos. De
acordo com esses autores, os paises desenvolvidos contam com recursos tangiveis
e intangiveis mais avangados e regulagdes institucionais mais confiaveis, que as

empresas adquirentes podem aproveitar, gerando mais valor para seus acionistas.

A literatura tem se preocupado em identificar se as distancias institucionais,
culturais, setoriais e geograficas determinam um maior ou menor controle nas
aquisicdes internacionais e se as empresas que fizeram essas aquisi¢gdes obtiveram
maior desempenho. Mas ha uma caréncia na literatura de estudos que identifiquem

se empresas de paises em desenvolvimento, como no caso do Brasil, que fizeram
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aquisicdbes de 100% do controle de empresas em paises desenvolvidos

apresentaram desempenho superior.

As multinacionais brasileiras representam uma amostra adequada para verificar se
as empresas de paises em desenvolvimento, que adquiriram o controle total de
empresas em paises desenvolvidos, obtiveram desempenho superior, pois entre as
multinacionais brasileiras, listadas em bolsa de valores, que concluiram aquisi¢des
de empresas em paises desenvolvidos, 23 (85%) entre 27 empresas adquiriram
100% do capital da empresa localizada no pais desenvolvido em um Unico processo,

OU em Sucessivos processos, de aquisicdo num curto periodo de tempo.

No caso brasileiro, a producéo esta entre as atividades de maior valor agregado. A
cadeia de valor de algumas empresas brasileiras internacionalizadas é representada
pela produgédo localizada em paises estrangeiros, em plantas integrais e,
dependendo das caracteristicas do pais e da subsidiaria, algumas atividades
relacionadas com P & D (pesquisa e desenvolvimento, marketing e branding sao
mantidas no exterior (FLEURY, A. C. C.; FLEURY, M. T. L.; BORINI, 2013).

O objetivo geral deste trabalho €, focalizando o caso das multinacionais brasileiras,
verificar se as empresas de paises em desenvolvimento empenhadas em aquisicoes

em paises desenvolvidos melhoraram seu desempenho.

O primeiro objetivo especifico € verificar se as multinacionais brasileiras, que fizeram
aquisicdes nas quais obtiveram o controle de 100% do capital da empresa adquirida
em pais desenvolvido, tiveram desempenho superior as empresas que nao fizeram

aquisicao em pais desenvolvido.

O segundo objetivo especifico é verificar se as multinacionais brasileiras, que
fizeram aquisicbes nas quais obtiveram o controle de 100% do capital da empresa
adquirida em pais desenvolvido, tiveram desempenho superior as empresas que

fizeram aquisicdes parciais de empresas em paises desenvolvidos.
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O terceiro objetivo especifico € verificar se as aquisigcdes de 100% do capital de
empresas em paises desenvolvidos, conduzidas por multinacionais brasileiras, foram

avaliadas, no curto prazo, positivamente pelos investidores.

Esta tese contribui para os estudos de negdcios internacionais ao testar
empiricamente se empresas de um pais em desenvolvimento — o Brasil — que
adquiriram 100% do capital de empresas em paises desenvolvidos aumentaram o
seu desempenho e foram avaliadas positivamente pelos investidores. Foram usadas
duas medidas para essas avaliagbes. A primeira medida, como proxy de
desempenho, um indicador contabil formado pelo retorno sobre o capital investido
ajustado a média da industria. A segunda medida, para mensurar a avaliagdo do
investidor, o retorno excedente alcancado pela acdo da empresa em bolsa de
valores apos a aquisicdo. Esta segunda medida, que foi obtida por meio de um
estudo de eventos, avalia se as agdes da empresa se valorizaram além do esperado

apos a divulgagao da aquisicao.

Apos esta introducdo, a tese estad organizada da seguinte forma: capitulo “2 —
Referencial Teorico” traz uma revisdo da bibliografia recente de fusdes e aquisicoes
internacionais; o capitulo “3 — Hipdteses” contempla a formulagdo das hipoteses
relacionadas a pergunta de pesquisa “As empresas de paises em desenvolvimento,
que adquiriram empresas em paises desenvolvidos foram bem-sucedidas
econdbmica e financeiramente?”; o capitulo “4 — Metodologia” descreve a
metodologia empregada tara testar as hipoteses; o capitulo “5 — Descrigdo das
Empresas” descreve as multinacionais brasileiras que fizeram aquisi¢gdes integrais
em paises desenvolvidos; e por fim, o capitulo “6 — Resultados e Conclusées”

descreve os resultados encontrados e discute as conclusoées.



Carlos Eduardo Stefaniak Aveline 18

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1Consideragoes Iniciais

Cross-border merger and acquisition (C—B M&A), juntamente com Greenfield e Joint
Venture (JV), € um modo de entrada em um pais estrangeiro baseado em capital. Os
modos de entrada baseados em capital também sdo denominados, no seu conjunto,
de investimento estrangeiro direto (CHANG; ROSENZWEIG, 2001, HARZING, 2002;
SHIMIZU et al., 2004; XIA, 2010; TANG; LIU, 2011). Cada um desses modos de
entrada tem niveis de risco e controle distintos. No Greenfield, a matriz estrangeira
aporta capital em um empreendimento totalmente novo no pais hospedeiro
(HARZING, 2002), obtendo o maximo de controle sobre recursos e capacidades,
porém incorrendo em custos e riscos elevados (AGARWAL; RAMASWAM, 1992;
SHIMIZU et al., 2004). No caso das JVs, o capital € aportado juntamente com
parceiro local em empreendimento distinto, dividindo custos, riscos e controle
(AGARWAL; RAMASWAM, 1992; TANG; LIU, 2011). Por fim, C-B M&A ¢é
caracterizado pela aquisicdo do capital de uma empresa ja existente em pais
estrangeiro, resultando em custos, riscos e controles intermediarios entre o
Greenfield e Joint Venture (SHIMIZU et al., 2004; TANG; LIU, 2011).

Uma Joint Venture é um empreendimento conjunto no qual duas empresas formam
uma terceira com a coexisténcia das duas primeiras, que passam a deter cada uma
50% do capital da terceira, compartilhando gest&o, riscos e controle (LUIKI, 2010).
Ja numa fusdo ou aquisicdo, geralmente, duas empresas se juntam para formar uma
terceira, que substitui as duas empresas originais; ou uma empresa — a adquirida —
passa a ser subsidiaria de outra empresa — a adquirente; ou ainda, no caso de uma
aquisicao parcial, uma empresa — a adquirente — passa a deter parte do controle de
outra empresa — a adquirida (EVANS, 2000).

Esta tese concentra-se em C-B M&A, modo de entrada que tem se destacado entre
os modos de Investimento Estrangeiro Direto (IED). De acordo com dados do World
Investment Report (WIR) 2015, o valor bruto das opera¢des de C—B M&A (incluindo
os desinvestimentos) atingiu USD 900 bilhées, contra USD 700 bilhdes dos

investimentos Greenfield anunciados.
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2.2 Cross-border merger and acquisition (C—B M&A)

C-B M&A vem ganhando relevancia na literatura académica nos anos recentes
(SHIMIZU et al.,, 2004; COLLINGS et al.,, 2009). Contudo, essa literatura esta
fragmentada ao longo de disciplinas, que incluem estratégia empresarial, negocios
internacionais, estudos organizacionais, recursos humanos, economia,
contabilidade, legislagao e finangas (SHIMIZU et al., 2004; REDDY, 2014). Estudos
bibliométricos (HOPKINS, 1999; SCHOENBERG, 2000; CHAPMAN, 2003; GHAURI;
BUCKLEY, 2003; SHIMIZU at al, 2004; DU; BOATENG, 2015; OBERG; TARBA,
2013; REDDY, 2014; LIU; DENG, 2014; CAIAZZA; VOLPE, 2015) e meta analises
(DATTA; PINCHES; NARAYANAN, 1992; KING et al., 2004; STAHL; VOIGHT, 2004)

tém fornecido um panorama geral da literatura sobre C-B M&A.

Shimizu at al (2004) identificaram trés vertentes principais nos estudos de Cross-
Border Merger and Acquisition: como modo de entrada, como um processo dindmico
de aprendizagem e como estratégias de criagcdo de valor. No entanto, aspectos
como os determinantes de uma aquisigcdo cross-border, a probabilidade de uma
empresa ser alvo de uma aquisicdo cross-border, determinantes do sucesso de um
processo de integracdo pos-aquisicdo envolvendo paises com diversas distancias
institucionais, culturais, setoriais e geograficas e, por fim, a questdo do controle e da

gestdo de uma aquisicéo cross-border estavam sub representados nesses estudos.

Por isso, para complementar os estudos bibliométricos ja publicados, realizei uma
pesquisa bibliométrica, seguindo os procedimentos descritos na sequéncia: 1) na
base de dados do “Web of Science” da Thomson Reuters foi procurada a palavra-
chave: “cross-border merger and acquisitions” para o periodo de 2003 a 2015; 2) Foi
feita a leitura do abstract dos 322 artigos encontrados; 3) Foram descartados os
artigos que cuidavam de aspectos tributarios, legais, de ciéncia politica, economia,
due diligence, saida de venture capital, M&A doméstico, abertura de capital,
produtividade da industria ou pais, modelo de decisdo, remuneragao de executivos,
operacgoes restritas a unido europeia, investidores institucionais e que ndo estavam
relacionados a cross-border merger and acquisition e sim outros tipos de
investimento direto cross-border; 4) Entre os 218 artigos restantes foi verificada qual

a perspectiva teodrica utilizada; qual a metodologia empregada; qual a diregdo do C—
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B M&A, de paises desenvolvidos (ou em desenvolvimento) para paises
desenvolvidos (ou em desenvolvimento); e que tipologia pertencem (modo de
entrada, probabilidade de se realizar a aquisicdo, integracdo pos-aquisicao,

estratégias de criagdo de valor, processo dinamico de aprendizagem e controle).

Dentre os 218 artigos analisados, 12 trataram C—-B M&A como modo de entrada; 46
foram dedicados ao estudo dos determinantes e da probabilidade de uma aquisigao
cross-border se concretizar; 48 abordaram a integragdo pos-aquisicdo; 97
abordaram o desempenho e as estratégias de criagcdo de valor nas aquisi¢des cross-
border; 12 trataram C-B M&A como um processo dindmico de aprendizagem; e 3
analisaram aspectos relacionados ao controle das C—B M&A. No apéndice A, estao

relacionados os artigos analisados e a suas respectivas classificagoes.

A seguir apresento um detalhamento de cada um desses topicos e como eles se

relacionam com o desempenho.

2.2.1 O papel do modo de entrada no desempeno das C-B M&A

Um conjunto de estudos sobre modo de entrada em pais estrangeiro faz
comparagdes entre os modos que nao envolvem capital, tais como exportacio,
licenciamento e aliangas estratégicas, e os modos que envolvem capital, tais como
greenfield, joint venture e M&A (HOPKINS, 1999; SHIMIZU et al., 2004). Outro
conjunto estuda a tomada de decisdo entre os modos de entrada baseados em
capital (SHIMIZU et al., 2004).

Em ambos os casos, os fatores que influenciam a escolha por um modo ou outro de
acessar os mercados estrangeiros estdo associados a duas estratégias de criagéo
de valor. A primeira consiste em explorar da maneira mais eficiente possivel as
vantagens que a empresa ja possui e a outra esta associada ao desenvolvimento de
novas capacidades (MADHOK, 1997).

Para os autores que analisam o papel do modo de entrada no desempenho das

empresas, a escolha certa € fundamental para se obter um bom resultado, ao passo
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que uma escolha equivocada pode gerar fraco desempenho, mesmo para as
melhores multinacionais (DIEZ; SPEAROT, 2014). Esses autores, em geral, sao
prescritivos e apontam, por exemplo, uma compatibilizacdo eficiente entre as
competéncias principais da empresa estrangeira e da empresa local como formula
para se obter um bom resultado (DIEZ; SPEAROT, 2014; NOCKE; YEAPLE, 2008;
NOCKE; YEAPLE, 2007); a existéncia de um relacionamento comercial prévio, que
se traduz na dependéncia de recursos entre a adquirente e adquirida, pode ser
preponderante para um bom desempenho (XIA, 2010). Por outro lado, modos de
entrada que resultaram em investimentos internacionais bem-sucedidos levam ao
mimetismo, que cumpre um papel importante em estabelecer um modo de entrada
dominante (XIA; TAN, J.; TAN, D., 2008).

Porém aspectos como ambiente institucional (JANDIK; KALI, 2009) e o sistema
nacional de inovagao do pais de destino (ALVAREZ; MARIN, 2010; LIU; ZOU, 2008)
tém impacto nos custos fixos de implantagcdo de uma determinada estratégia de
entrada, resultando numa certa interdependéncia entre os modos de entrada e
fazendo com que se estabeleca uma espécie de escala entre greenfield, M&A e JV
(RAFF; RYAN; STAHLER, 2009).

Com foco no produto, Muendler (2014) afirma que a menor diferenciacdo nos
produtos globalizados favorece o melhor desempenho das C-B M&A, em detrimento
das exportagdes. Enquanto que no sistema financeiro, Lehner (2009) identificou que
as aquisicbes geram melhores resultados nos paises menores e menos
desenvolvidos, enquanto que nos paises maiores e mais desenvolvidos o greenfield

€ a estratégia que gera mais valor.

Por fim, Klimek (2011) defende que os modos de entrada das empresas oriundas de
paises emergentes devem ser vistos a partir de fatores distintos daqueles de
empresas oriundas de paises desenvolvidos. Para o autor, as empresas de paises
emergentes tém duas alternativas de expansdo: investir em outros paises
emergentes ou investir em paises mais desenvolvidos. No primeiro caso, o nivel de
competicdo de mercado e de desenvolvimento tecnoldgico tende a ser similar,
fazendo com que o greenfield seja a alternativa que provavelmente gere maior

resultado. Ja no segundo caso, o nivel de competicdo tende a ser mais alto e o
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provavel atraso tecnologico das empresas de pais emergente frente as empresas de
paises desenvolvidos faz com que a aquisi¢ao seja a melhor alternativa para superar

as desvantagens de ser estrangeiro e gerar maior resultado.

2.2.2 A compra de empresas de alto desempenho produz resultados superiores
em C-B M&A?

As correntes tradicionais da literatura académica sobre M&A apontam para as
empresas de baixo desempenho como alvo principal de fusbes e aquisi¢cdes. No
entanto, a literatura recente sobre C-B M&A considera que as empresas de alto
desempenho podem ser os alvos preferidos das multinacionais, pois ha uma maior

probabilidade de gerarem desempenho superior (BLONIGEN et al., 2014).

Em busca de alvos que possam gerar bons resultados, segundo os estudos que
avaliam a probabilidade de ocorrer uma aquisigao, alguns fatores sao determinantes,
tais como: a produtividade prévia da empresa alvo (BLONIGEN et al., 2014); os
processos de integracdo regional, liberalizagdo do comércio e privatizagbes
(MOSCHIERI; CAMPA, 2014; BELADI; CHAKRABARTI; MARJIT, 2013; FREY;
HUSSINGER, 2011; COEURDACIER, 2009; BREINLICH, 2008; HIJZEN; GOERG;
MANCHIN, 2008); a volatilidade idiossincratica dos mercados acionarios e 0 acesso
a informagdo privada sobre a empresa alvo (ZHU; JOG; OTCHERE, 2014);
existéncia de folga organizacional e experiéncia prévia em aquisi¢des
(ALESSANDRI; CERRATO; DEPPERU, 2014; COLLINS et al., 2009); aspectos
institucionais que favorecam padrdées melhores de contabilidade e protecdo mais
efetiva aos acionistas (BOUDIER; LOCHARD, 2013; CONYBEARE; KIM, 2010;
DIKOVA; SAHIB; van WITTELOOSTUIJN, 2010; NEARY, 2009; ROSSI; VOLPIN,
2004); industrias nas quais a adquirente possui vantagem comparativa (BRAKMAN
et al., 2013); menor distancia geografica (YEO, 2013; RAGOZZINO, 2009; LEHTO,
2006); melhores indicadores macroeconémicos do pais da empresa alvo (EREL;
LIAO; WEISBACH, 2012; BOATENG, 2011; BOATENG; NARAIDOO; UDDIN, 2011;
HYUN; KIM, 2010; OWEN; YAMSON, 2010; POGHOSYAN; HAAN, 2010; HERGER;
KOTSOGIANNIS; MCCORRISTON, 2008; GEORGOPOULOS, 2008; DI GIOVANNI,
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2005); a popularidade do pais da empresa alvo (HWANG, 2011); P & D (BUGEJA,
2011; TAKECHI, 2011); governanga corporativa (CHEN; HUANG; CHEN, 2009).

As empresas do setor financeiro buscam resultado nas fusbes e aquisicdes
internacionais a partir de um conjunto de fatores distintos, tais como: ligagbes
econdmicas, culturais e institucionais prévias entre o pais da instituicdo adquirente e
da instituigdo alvo; pais da instituicdo alvo com grande expectativa de crescimento; e
nivel da regulamentagdo prudencial no pais das instituigbes alvo. (CAIAZZA,
CLARE; POzZZOLO, 2012; HERNANDO; NIETO; WALL, 2009; FOCARELLI,
POZZOLO, 2008; LANINE; VENNET, 2007; BUCH; DELONG, 2004).

As empresas de paises em desenvolvimento baseiam-se ainda em outros fatores,
na busca de empresas-alvo, que possam gerar bons resultados. Por exemplo,
empresas localizadas em paises com mercados financeiros ou de capitais mais
desenvolvidos, que possam ser fonte de recursos financeiros ou estratégicos, sé&o
mais atrativas (DENG; YANG, 2015; JONGWANICH; BROOKS; KOHPAIBOON,
2013; ZHANG; ZHOU; EBBERS, 2011; KNOERICH, 2010; PABLO, 2009;
SCHULER-ZHOU; SCHULER, 2009; DENG, 2009).

2.2.3 As diferencgas culturais e a probabilidade de sucesso em C-B M&A

Grandes diferencas culturais podem reduzir a probabilidade de sucesso em C-B
M&A, devido as dificuldades na coordenagao pds-aquisicdo resultantes de estilos
gerenciais diferentes (AHERN; DAMINELLI; FRACASSI, 2015) e de reacgdes
adversas dos empregados diante dos processos de aquisicdo (GUNKEL;
SCHLAEGEL; ROSSTEUTSCHER, 2015; HAJRO, 2015).

No entanto, a capacidade de aprendizagem com aquisi¢ées préprias anteriores, ou
até mesmo de outras empresas da mesma industria, pode gerar resultados positivos
e superar as barreiras impostas pelas diferengas culturais (FRANCIS et al., 2014;
MALHOTRA; ZHU, 2013). Além disso, adequados processos de avaliagao e
valoracado do conhecimento e da possibilidade de transferéncia desse conhecimento
s&o cruciais para o sucesso de uma C-B M&A (MUKHERJI et al., 2013; YILDIZ;
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FEY, 2010), ndo s6 no aspecto formal da organizagdo, mas também na interagao
entre a organizagdo formal e os aspectos informais ligados a retencdo de poder e

influéncia por parte dos funcionarios da empresa adquirida (AMBOS et al., 2009).

As empreses de paises em desenvolvimento, quando s&o adquirentes em processo
de C-B M&A, usam a aquisicdo de empresas em paises desenvolvidos como um
trampolim para adquirir e desenvolver novos conhecimentos que n&o estédo
disponiveis em seus paises de origem (POPLI; SINHA, 2014), superando as
diferencgas culturais e alavancando seus resultados no pais de origem elas também
repetem estratégias vitoriosos de suas congéneres, adotando um isomorfismo
mimético que reduz o risco de resultados adversos, mesmo em paises com grandes
diferengas culturais (YANG; HYLAND, 2012).

Por outro lado, ha também evidéncias de que empresas de paises emergentes ja
desenvolveram vantagens comparativas de propriedade sobre recursos e
capacidades (SUN et al., 2012), as quais séo, por vezes, incorporadas no ambito do
pais por meio de um discurso midiatico que valoriza a internacionalizagdo (RIAD,;
VAARA; SHANG, 2012). No caso brasileiro, Fleury, A.C.C. e Fleury, M.T.L. (2014)
apontam que as multinacionais brasileiras criaram vantagens competitivas
desenvolvendo competéncias ligadas, principalmente, a inovagdo em processos de
gestdo de operagbes e racionalizagdo de custos, que contribuiram para suas

aquisicdes em paises desenvolvidos.

2.2.4 A integracao pés-aquisigao é crucial para o bom desempenho

O processo de integracao pds-aquisigcdo pode capturar valor se for bem realizado,
mas pode permitir que o valor “vaze” por entre as brechas deixadas por uma
integragcdo malconduzida (TEERIKANGAS; VERY; PISANO, 2011). A Integracdo
poOs-aquisicdo cross-border € ainda mais complexa que as integragdes locais e ha
muitos fatores que podem colocar em risco o desempenho, tais como diferengas
culturais mais amplas na relagdo com funcionarios (LEE; KIM; PARK, 2015; CHUNG,;
DU; CHOI, 2014; REUS, 2012; STAHL; CHUA; PABLO, 2012; ZUEVA-OWENS;
FOTAKI; GHAURI, 2012; TEERIKANGAS, 2012, SINKOVICS R.R.; JEDIN;
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SINKOVICS N., 2014; BANDICK; GOERG, 2010; RAUKKO, 2009; KIESSLING,;
HARVEY, 2006; AGUILERA; DENCKER, 2004); clientes (OBERG, 2014);
stakeholders (REZENDE et al., 2013); redes de negdécios (DEGBEY; PELTO, 2013);
com as estratégias comerciais e operacionais da adquirente e da adquirida (MEYER,;
ALTENBORG, 2008; OLCOTT, 2008); com a questdo do género (TIENARI et al.,
2005); e até com o idioma corporativo (PIEKKARI et al., 2005). As diferengas

institucionais também s&o um fator de risco (MTAR, 2010).

Outra fonte de risco para a concretizagdo de bons desempenhos nas C-B M&A sao
os conflitos pds-aquisi¢cdo, caracterizados pelo “nés” contra “eles” (DAUBER, 2012;
SARALA, 2010), conflitos entre identidades nacionais no interior das organiza¢des
(MOORE, 2011; VAARA; TIENARI, 2011; MITTRA, 2006) e na midia local ou
internacional (TIENARI; VAARA; BJORKMAN, 2003).

Para promover resultados positivos e uma verdadeira integracdo € necessario
mediar esses conflitos, seja pela atuacdo de um agente formal, ou informal, de
integracdo (TEERIKANGAS; VERY; PISANO, 2011; VASILAKI, 2011); seja por um
efetivo processo de socializagdo entre adquirente e adquirido (ZANDER, U.;
ZANDER, L., 2010); e uma efetiva gestdo das percepg¢des e da comunicagdo no
processo de integracdo (PIOCH, 2007; IRRMANN, 2005); além de uma adequada
adaptagcdo as mudangas ambientais (CONKLIN, 2005). Agbes estas que muitas
vezes dependem da capacidade de os expatriados navegarem nas turbulentas
aguas da integragdo (HEBERT; VERY; BEAMISH, 2005). Segundo Colombo et al.
(2007) é necessario integrar a combinagao de recursos pds-aquisigdo com o fator
humano. Ou, na visdo de Froese e Goeritz (2007), primeiro fazer a integracdo do

fator humano e depois a integragao organizacional.

Além de vencer as barreiras impostas pelas diferengas culturais e institucionais, uma
integracdo bem-sucedida pode promover resultados positivos por meio de beneficios
as atividades inovadoras; no gasto médio em P&D (STIEBALE; REIZE, 2011); na
transferéncia de conhecimento (WEBER; TARBA; BACHAR, 2011; SARALA;
VAARA, 2010; BRANNEN; PETERSON, 2009); na melhoria da governanga
corporativa (KANG; KIM, 2010; ROCHA, 2009); no aumento do nivel de emprego e
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da produtividade da mao-de-obra (LEHTO; BOCKERMAN, 2008); e na cultura
organizacional (TEERIKANGAS; VERY, 2006).

2.2.5 Desempenho e estratégias de criagao de valor

Os topicos anteriores exploram amplos temas de C—B M&A, incluindo a integragéo
entre o adquirente e as empresas adquiridas, transferéncia de conhecimentos,
superacao de barreiras como as distancias institucionais, culturais e geograficas
como forma de integrar os beneficios da internalizagdo, promover a sinergia e a
diversificacdo do risco e, assim, criar riqueza para os acionistas das empresas

adquirentes e também das empresas adquiridas (SHIMIZU et al., 2004).

Neste topico, € abordada a tipica e controversa questdo das C-B M&A como
estratégia de criagdo, ou destruicdo, de valor para seus acionistas. Uma das
correntes dessa controvertida questdo corrobora meu argumento de que C-B M&A
podem proporcionar desempenho superior. Outros estudos, no entanto, contrapéem
esse argumento, indicando que as barreiras presentes nas C—-B M&A tendem a

causar destruigdo de valor para o acionista (SHIMIZU et al., 2004).

Os estudos que corroboram o argumento de que C-B M&A gera valor para o
acionista das empresas adquirentes, quando estas estdo localizadas em paises
desenvolvidos, indicam como fatores que proporcionam essa criacido de valor, por
exemplo, o porte do adquirente frente ao adquirido, que quanto maior for, mais lhe
dara poder de barganha, experiéncia e recursos para negociar um prémio de
aquisicdo menor (ALEXANDROU; GOUNOPOULOS; THOMAS, 2014); um mercado
de capitais menos desenvolvido no pais de destino e empresas-alvo nao listadas em
bolsa de valores, devido a menor competividade no mercado de controle corporativo
e, consequentemente, menor prémio pago pela aquisicdo (BARBOPOULOS;
PAUDYAL; PESCETTO, 2012; FACCIO; MCCONNELL; STOLIN, 2006); a presenga
de investidores institucionais no capital da adquirente, quando estes estdo mais
ativamente envolvidos na tomada de decisao e querem evitar uma redug¢ao no valor
dos seus investimentos (ANDRIOSOPOULQOS; YANG, 2015); maior experiéncia

prévia em aquisigdes cross-border, que permite conhecer e administrar melhor as



Carlos Eduardo Stefaniak Aveline 27

diferengas culturais, obtendo melhor resultado na integracdo pods-aquisicéo
(DIKOVA; SAHIB, 2013); redugédo dos riscos dos investimentos, acesso a ativos
tangiveis e intangiveis em diferentes paises e reestruturagdo em nivel global das
atividades produtivas (PINTO; IOOTTY, 2005).

Por outro lado, os estudos que se contrapdem ao argumento de que C—B M&A gera
valor para o acionista das empresas adquirentes, quando estas estéo localizadas em
paises desenvolvidos, indicam como fatores que provocam a destruicado de valor,
para o acionista, por exemplo, a diversificagao internacional para reduzir o risco do
conglomerado, que reduz valor para o acionista, embora gere valor para o detentor
de bénus da empresa (SANTOS; ERRUNZA; MILLER, 2008; DOUKAS; KAN, 2006);
a distancia cultural, que impede o entendimento das capacidades-chave que
precisam ser transferidas e restringe a comunicagdo entre os adquirentes e suas
unidades adquiridas (AHAMMAD; GLAISTER, 2011; REUS; LAMONT, 2009);
transferéncia de ganho de eficiéncia para o cliente no caso dos bancos europeus
(BECCALLI; FRANTZ, 2009) ou para o acionista das empresas adquiridas, quando
0s prémios pagos pela aquisicdo s&o sobrevalorizados (KUIPERS; MILLER; PATEL,
2009; CAMPA; HERNANDO, 2006); aquisicbes em paises com informacgdes
contabeis de baixa qualidade, que levam a assimetria de informacao e precificagao
inadequada da transagao (BLACK, et al., 2007; SCHOENBERG, 2006).

Outros estudos avaliaram o efeito da distancia cultural no desempenho (AHAMMAD;
GLAISTER, 2011; REUS; LAMOUNT, 2009), concluindo que quanto maior a
distancia cultural, menor desempenho. Contudo, quanto mais experiéncia em
aquisicdes cross-border prévias, menor o efeito da distancia cultural (DIKOVA,;
SAHIB, 2013; AHAMMAD; GLAISTER, 2013) e maior desempenho (BRUELLER et
al., 2015), mesmo no caso de empresas Russas que, em geral, tem desempenho
negativo em aquisigcdes cross-border BERTRAND; BETSCHINER, 2012).

Chen e Lai (2015) examinaram a influéncia de conselhos de administragéo inter-
relacionados no valor de mercado das fusdes e aquisicdes cross-border e
concluiram que o impacto inicial € positivo, mas torna-se negativo quando esses
conselhos ficam grandes demais. Ja Starks e Wei (2013) verificaram que quanto pior

a governanga no pais de origem do adquirente, maior o valor da oferta de uma
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aquisicdo internacional. Por outro lado, Amar, Boujenoui e Francoeur (2011)
avaliaram o desempenho financeiro das aquisicdes cross-border frente as
atribuicdes do CEO, a composicdo do Conselho de Administracdo, concluindo que
quanto mais independentes, CEO e Conselho, melhores os desempenhos
financeiros, mas quanto maior o numero de conselheiros menor o desempenho.
Chen e Young (2010) avaliaram o impacto no valor de empresas chinesas
adquirentes em aquisi¢des cross-border quando o governo chinés é acionista e

encontraram uma relagéo negativa.

Huizinga, Voget e Wagner (2012) avaliaram o impacto da dupla tributagéo no prémio
pago nas aquisicbes cross-border, concluindo que a dupla tributagdo impacta
negativamente a remuneragdo do vendedor da empresa alvo. Ja Barbopoulos,
Paudyal e Pescetto (2012) avaliaram o impacto da tradi¢cdo legal no prémio pago nas
aquisicdes cross-border, concluindo que os adquirentes britdnicos de empresas em
paises baseados no direito romano (civil law) tem melhor resultado do que os

adquirentes em paises de direito anglo sax&o (comon-law).

Por fim, em relagdo ao pais da empresa adquirente e ao pais da empresa alvo da
aquisicdo, Liu e Qiu (2013) constataram que o desempenho de empresas
americanas que fizeram aquisicbes em paises emergentes foi superior ao
desempenho daquelas que fizeram aquisicbes em paises desenvolvidos. Por outro
lado, Hope, Thomas e Vyas (2011) constataram que as empresas de paises
emergentes pagam prémios maiores do que as empresas de paises desenvolvidos
quando fazem aquisicbes em paises desenvolvidos e que esse prémio adicional,

normalmente, esta associado ao que os autores chamaram de “orgulho nacional”.

2.2.5.1 O desempenho dos emergentes como adquirentes.

A maioria dos estudos sobre C—B M&A tem a perspectiva das empresas dos paises
desenvolvidos como adquirentes. No entanto, atualmente, ja ha um razoavel numero
de estudos sob a perspectiva das empresas dos paises emergentes como

adquirentes. Entre os 218 artigos selecionados no levantamento realizado com base



Carlos Eduardo Stefaniak Aveline 29

no “Web of Science”, 30 artigos abordavam as empresas de paises emergentes

como adquirentes.

Dentre os 30 artigos, 16 versavam sobre estratégias de criacdo de valor; seis
estudos tratavam da probabilidade de uma aquisicdo ocorrer; quatro estudos
dedicavam-se ao processo dindmico de aprendizagem; trés estudos eram sobre

integragado pos-aquisi¢cao; e um estudo era sobre modo de entrada.

As principais correntes da teoria em negdcios internacionais indicam que as
empresas de paises emergentes nao possuem as vantagens especificas
necessarias para competir em mercados desenvolvidos, nem uma governanga
corporativa suficientemente desenvolvida e, por isso, elas tendem a apresentar
dificuldades na criagdo de valor por meio de fusdes e aquisicbes cross-border,
especialmente, em mercados desenvolvidos (BERTRAND; BETSCHINGER, 2012).

Como explicar, entdo, empresas de paises em desenvolvimento adquirindo
empresas em paises desenvolvidos? Entre as explicagdes apresentadas nos
estudos que tém os emergentes como adquirentes, destacam-se a participagéo
acionaria dos governos do pais de origem (DU; BOATENG, 2015; LAN; YANG; ZHU,
2015), para que elas possam ter acesso aos recursos financeiros, tecnoldgicos e de
gestdo disponiveis nos paises desenvolvidos (DENG; YANG, 2015; SINKOVICS et
al.,, 2015; KLIMEK, 2011; SCHULER-ZHOU; SCHULER, 2009; DENG, 2009) e o
desenvolvimento do sistema financeiro, possibilitando o financiamento dos
processos de investimento no exterior, como no caso da india (POPLI; SINHA, 2014)
e demais paises asiaticos, que contam também com o recente desenvolvimento do
mercado de capitais (JONGWANICH; BROOKS; KOHPAIBOON, 2013).

Outro aspecto que chama atencdo na aquisicdo de uma empresa de pais
desenvolvido por uma empresa de pais em desenvolvimento, mas que pode levar a
resultados negativos, € manifestacdo de poder politico e econémico (RIAD; VAARA,;
SHANG, 2012; RIAD; VAARA, 2011) ou a manifestagdo do orgulho nacional em
adquirir uma empresa em um pais desenvolvido, inclusive pagando um prémio
adicional para concretizar essa aquisicdo (HOPE; THOMAS; VYAS, 2011).
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As empresas de paises em desenvolvimento também estdo adquirindo empresas
em paises desenvolvidos para alavancar o processo de reducdo das desvantagens
tecnoldgica e de gestdo em relagdo as empresas dos paises desenvolvidos (LUO;
TUNG, 2007; ATAULLAH; LE; SAHOTA, 2014). Alguns autores, contudo, afirmam
que ja é possivel identificar a formacédo de vantagem comparativa da firma, baseada
em aspectos como: dotagdes de fatores da industria e do pais; capacidades
dinamicas de aprendizagem; criagao de valor por meio de aquisi¢gdes néo hostis, que
facilitam a integragdo pos-aquisicéo; reconfiguragdo da cadeia de valor; e respostas
ao ambiente institucional (SUN et al., 2012; NEARY, 2007).

Invertendo a logica, Knoerich (2010) questiona: porque uma empresa germanica se
deixaria vender para uma empresa chinesa? A conclusao é que ambos os lados tém
necessidades estratégicas complementares. Mesmo empresas germanicas bem-
sucedidas enfrentam pressdes competitivas e tém necessidade de expandir o
negocio e garantir a competitividade futura, enquanto as empresas chinesas tém
necessidade de alocar eficientemente seu capital, ampliar o acesso a mercados
internacionais e a tecnologias mais avangadas. A complementaridade estratégica
torna viavel uma associagao cooperativa entre comprador e vendedor, que garante a

consecugdo de ambos os objetivos.

Mas as empresas de paises emergentes estdo sendo bem-sucedidas nas suas
aquisicdes em paises desenvolvidos e em desenvolvimento? Os estudos indicam
resultados divergentes. Bortoluzzo et al. (2014) afirmam que no caso brasileiro, sim.
Os autores atribuem os resultados positivos a capacidade de usar localmente as
capacidades e recursos adquiridos no exterior, além do aprendizado proporcionado
pela experiéncia em aquisicbes internacionais anteriores. Edamura et al. (2014)
indicam que as empresas chinesas que fizeram aquisicbes no exterior aumentaram
suas vendas, produtividade e os ativos tangiveis e intangiveis. Klimek (2014), no
entanto, afirma que as empresas polonesas cresceram em tamanho e poder de
mercado, mas apresentaram indices de rentabilidade mais baixos. Para o autor, a
assimetria de informacéo entre as partes e as dificuldades na criagdo de sinergias
pode ser uma possivel explicacdo para os indicadores desfavoraveis. Para Yen,
Chou e André (2013), as empresas de paises emergentes, que fizeram aquisigdes

cross-border, apresentaram um retorno sobre o fluxo de caixa operacional antes dos
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impostos maior do que empresas que nao fizeram aquisicbes, contudo, quando
esses retornos sdo ajustados aos retornos pré-aquisicdo esses aumentos séo de
menor relevancia, indicando que essas empresas ja apresentavam bom resultado
antes da aquisicdo. Ja no caso Russo, Bertrand e Betschinger (2012) apontam
destruicdo de valor nas aquisicdes cross-border, que diminuem quando a empresa

tem mais experiéncia em aquisicdes anteriores.

Mas como elas conseguem ser bem-sucedidas? Segundo Sinkovics et al. (2015),
por meio de uma eficiente integragdo de marketing. Yang e Hyland (2013) e Yang
(2009) apontam, no caso chinés, a imitacdo de estratégias bem-sucedidas,
principalmente, de produto e localizagdo como responsavel pelo sucesso nos

processos de internacionalizagao das empresas.

E como os investidores avaliam? Yang (2015) estudou as aquisi¢des conduzidas por
empresas de nove paises em desenvolvimento e concluiu que os investidores
avaliam bem as aquisicbes quando se adquire uma parcela maior do controle da
empresa alvo. Ning et al. (2014) chegaram ao mesmo resultado para empresas
chinesas, contudo, também foram verificadas reacbes adversas quando o
controlador do adquirente era um investidor institucional ou estatal (CHEN; YOUNG,
2010). Dakessiean e Feldman (2014) concluiram que o impacto de curto prazo foi
neutro para os investidores de multilatinas adquirentes. Nicholson e Salaber (2013)
verificaram que, no caso Chinés e Indiano, a reacao de curto prazo dos investidores
foi positiva as aquisigdes cross-border. Bhagat, Malhotra e Zhu (2011)
documentaram um pequeno, porém estatisticamente significante retorno positivo
para o adquirente. Ja Aybar e Ficici (2009) reportaram destruigdo de valor em mais

da metade das fusdes e aquisicdes cross-border.

Por fim, Zhang, Zhou e Ebbers (2011) verificaram que a probabilidade de uma
aquisicao chinesa se concretizar € maior quando o pais de destino tem uma boa
qualidade institucional; quando a industria da empresa alvo ndo é sensivel as

questdes de seguranga nacional; e se a adquirente ndo € uma empresa estatal.

Embora as empresas brasileiras e latino-americanas estejam presentes em algumas

amostras, juntamente com empresas de outros paises, em estudos que abordam as
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empresas de paises emergentes, ou em desenvolvimento, como empresas
adquirentes em processos de fusdo e aquisigao, elas ainda sao pouco estudadas.
Nos levantamentos realizados foram identificados dois estudos que tratavam
exclusivamente de empresas brasileiras (BORTOLUZZO et al.,, 2014; FLEURY
A.C.C.; FLEURY, M.T.L., 2014) e outro que abordava apenas empresas latino-
americanas, ou multilatinas (DAKESSIEAN; FELDMAN, 2014).

O estudo de Bortoluzzo et al. (2014) empregou métricas contabeis para avaliar o
desempenho das empresas brasileiras que fizeram aquisicdes no exterior em paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Para os autores, as aquisicdes cross-border
das empresas brasileiras proporcionam sinergias reversas, na medida em que estas
empresas adquirem recursos e competéncias em paises estrangeiros para aplica-los
nos mercados locais. Outro ponto levantado pelos autores é o fato de que a
experiéncia em aquisigdes tende a melhorar o desempenho até um determinado
ponto, quando as empresas comeg¢am a apresentar problemas relacionados a
dificuldade em coordenar varias aquisicbes. Para os autores, o ambiente
institucional também influencia o desempenho. Se o ambiente institucional € mais
desenvolvido, o desempenho tende a ser maior, pois as empresas de paises em
desenvolvimento adquirem maior competitividade e ficam mais preparadas para as

mudancgas institucionais que estdo em curso em seus paises.

Dakessian e Feldman (2014), levantaram a hipotese de que os anuncios de
aquisi¢cdes internacionais feitas por multilatinas, em geral, levam a valorizagcdo de
suas agdes no curto prazo. Mas, os autores também defenderam a hipétese de que
essa valorizagao de curto prazo nas acdes da empresa multilatina adquirente sera
impactada negativamente pelas distancias institucionais e culturais entre os paises
da empresa adquirente e adquirida. Os autores concluiram, porém, que o efeito de

curto prazo na valorizagao das agdes das empresas adquirentes € neutro.

Para Fleury A.C.C. e Fleury M.T.L. (2014) o conjunto de caracteristicas
desenvolvidas no ambiente local de negocios das multinacionais brasileiras, que
Ihes proporcionaram uma vantagem competitiva distinta para a sua
internacionalizagdo, esta ligado a um modelo de negdcio que conta com: capacidade

de obter bom desempenho, mesmo em condi¢cdes de turbuléncia; experiéncia em
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operagdes em industrias de baixa tecnologia; competéncias distintivas em produgéo
e finangas; inovacdo em processos e produtos com forte conteudo nacional; uso de
recursos financeiros proprios, embora algumas empresas contem com forte suporte
financeiro da agéncia estatal de fomento, o BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social); baixa tendéncia para assumir riscos, que
levam a comportamento oportunista em decisdes de internacionalizacdo; e acao

individualizada, levando a uma internacionalizagdo sem muitas parcerias.

Em suma, do ponto de vista tedrico, ha argumentos que indicam que a estratégia de
internacionalizacdo por fusdes e aquisicoes pode criar valor para o adquirente na
medida em que aumenta o seu poder de mercado e fortalece a eficiéncia
operacional do adquirente, por meio de ganhos de escala e escopo, redu¢gdo no
custo de transagéo, obtengcdo de ganhos de aprendizagem, incorporagao de novas
capacidades e acesso a recursos escassos. No entanto, também ha argumentos
que indicam que essas estratégias podem destruir valor quando o ganho de parcela
de mercado consome o0 excesso de caixa disponivel e ndo vem acompanhado de
ganho de eficiéncia; quando o prego de compra pago pelo adquirente é mais alto
que negocios similares no mercado; quando ha dificuldades no processo de

integracao e na retencéo de talentos, entre outros.

Os resultados empiricos também indicam ora a ocorréncia de criacdo de valor, ora a
ocorréncia de destruicdo de valor. Tantos os estudos que empregaram indicadores
econdmico-financeiros das empresas quanto os estudos que empregaram a
valorizagdo de mercado como medidas de geragao de valor encontraram resultados
contraditorios, reforcando a dualidade dos argumentos teodricos (ALEXANDROU,;
GOUNOPOULOS; THOMAS, 2014; BARBOPOULOS; PAUDYAL; PESCETTO,
2012; FACCIO; MCCONNELL; STOLIN, 2006; ANDRIOSOPOULOS; YANG, 2015;
DIKOVA; SAHIB, 2013; PINTO; IOOTTY, 2005; SANTOS; ERRUNZA; MILLER,
2008; DOUKAS; KAN, 2006; AHAMMAD; GLAISTER, 2011; REUS; LAMONT, 2009;
BECCALLI; FRANTZ, 2009; KUIPERS; MILLER; PATEL, 2009; CAMPA;
HERNANDO, 2006; BLACK, et al., 2007; SCHOENBERG, 2006).

Para os emergentes, os desafios sdo ainda maiores. Uma governanga corporativa

que ainda ndo se desenvolveu suficientemente e a auséncia de vantagens
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especificas necessarias para competir em mercados desenvolvidos (BERTRAND,;
BETSCHINGER, 2012) péem em duvida a capacidade dessas empresas de

melhorarem seus desempenhos com aquisicbes em paises desenvolvidos.

Por outro lado, ja foram identificadas vantagens comparativas de empresas de
paises em desenvolvimento (SUN et al., 2012) e, no caso de empresas brasileiras, &
possivel identificar competéncias em operagbes e custos, que criam vantagens
competitivas que viabilizam a aquisicdo de empresas em paises desenvolvidos
(FLEURY, A.C.C.; FLEURY, M.T.L., 2014).

Diante da dualidade dos argumentos teoricos, esta tese contribui para os estudos de
negocios internacionais ao testar empiricamente se empresas brasileiras, que

fizeram aquisicbes em paises desenvolvidos, estdo aumentando o seu desempenho.

Para testar a hipotese de aumento de desempenho pds-aquisi¢do internacional
foram empregadas como proxies de desempenho uma medida contabil, formada
pelo retorno sobre o capital investido ajustado a média da industria, e uma medida

de mercado, representada pelo retorno excedente obtido apds a aquisicio.

2.2.6 A questao do controle nas C-B M&A

Alguns poucos, porém, ndo menos importantes, estudos tém-se dedicado a questao
do controle em C-B M&A. Primeiramente, como uma variagdo da questdo do modo
de entrada, Reuer, Shenkar e Ragozzino (2004) estudaram estruturas de
pagamentos contingenciados. Boeh (2011) estudou outros mecanismos contratuais
para reduzir a assimetria de informacgdes, concluindo que esses mecanismos
explicam o maior custo contratual em C-B M&A. Por fim, Malhotra e Gaur (2014)
concluiram que a opg¢ao pelo controle total de uma aquisicdo cross-border esta

associada a distancia geografica e a assimetria de informacéo.

A questdo do controle do investimento no exterior, definido pela participagdo no
capital desse empreendimento, € uma tomada de decisdo importante que define o

nivel de risco que a empresa esta disposta a correr frente as possibilidades de
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retorno (YANG, 2014). Se a decisdo tomada for equivocada pode desencadear
dificuldades no processo de integragdo pos-aquisicdo e resultar em uma renda
menor a ser apropriada em relacdo ao que estava previsto inicialmente
(CONTRACTOR et al., 2014).

O paradigma eclético estabelece que as vantagens advindas do tripé vantagens de
propriedade, localizacdo e internalizagdo definem a preferéncia pelo investimento
direto estrangeiro — IDE frente aos modos de entrada ndo baseados em capital
(DUNNING, 1988). Atualmente as diferencas institucionais, culturais, setoriais
(CONTRACTOR et al.,, 2014) e geograficas (BUCKLEY; GHAURI, 2004;
MALHOTRA; GUAR, 2014) entre o pais de origem e destino do investimento tém

sido cruciais para a decisao do nivel de controle entre os tipos de IED.

Os estudos que adotaram a perspectiva de empresas de paises desenvolvidos como
adquirentes concluiram que essas empresas optam pelo controle parcial do
investimento para lidar com as barreiras impostas por uma distancia institucional e
cultural maior (CONTRACTOR et al.,, 2014). J&4 os estudos que adotaram a
perspectiva de empresas de paises em desenvolvimento como adquirentes
concluiram que as empresas de paises em desenvolvimento tendem a adquirir uma
parcela maior do controle, ou até o controle total, das empresas em paises
desenvolvidos porque veem nesses paises ambientes institucionais mais estaveis e,
portanto, de menor risco (YANG, 2014).
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3 HIPOTESES

Uma das questdes recorrentes na literatura académica sobre fusdes e aquisicdes &
se a aquisicdo de empresas em outros paises cria valor para os acionistas da
empresa adquirente. As fundamentagdes tedricas para afirmar que C—B M&A gera
retorno positivo estdo baseadas no pressuposto de que as empresas entram em
mercados estrangeiros para explorar recursos que ja sdo de sua propriedade e para

aproveitar imperfeigdes dos mercados de destino (SHIMIZU et a., 2004).

Mas a literatura académica aponta, ainda, diversos outros fatores que podem
influenciar o desempenho das empresas que efetuaram aquisicdes além de suas
fronteiras. No caso de empresas de paises em desenvolvimento, a aquisicao de
empresas em paises desenvolvidos permite adquirir e desenvolver novos
conhecimentos que ndo estdo disponiveis em seus paises de origem para melhorar
o desempenho local (POPLI; SINHA, 2014; ATAULLAH; LE; SAHOTA, 2014,
WEBER et al., 2011; SARALA; VAARA, 2010; BRANNEN; PETERSON, 2009);
alavancar as atividades inovadoras e ampliar investimentos em P&D (STIEBALE;
REIZE, 2011); aperfeicoar a governanga corporativa (KANG; KIM, 2010; ROCHA,
2009) e a produtividade (LEHTO; BOCKERMAN, 2008); bem como influenciar
positivamente a cultura organizacional (TEERIKANGAS; VERY, 2006).

Sun et al. (2012), baseados nas multinacionais chinesas e indianas, propdem um
framework para explicar como as empresas de paises emergentes podem usar as
aquisi¢des internacionais para alavancar suas vantagens proprietarias comparativas.
Um dos pilares do framework é a aprendizagem dinamica, segundo a qual as
empresas de paises em desenvolvimento adquirirdo empresas em paises
desenvolvidos, nos quais tenham maior facilidade para incorporar os conhecimentos
da empresa adquirida; outro pilar esta relacionado aos processos de criagdo de
valor, por exemplo, um processo de integragdo pos-aquisicao que evite conflito entre
as duas culturas para minimizar a fuga de conhecimento tacito; um terceiro pilar € a
reconfiguragdo da cadeia de valor, nesse caso a aquisicdo pode ser util para a
empresa subir na curva de geragdo de valor, adquirindo fungdes que ainda né&o

domina, mas que geram mais valor como, por exemplo, pesquisa e
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desenvolvimento, gestdo da marca e desenho de produtos; e, por fim, apropriando-

se das vantagens de operar em ambientes institucionais mais estaveis.

Em suma, as empresas de paises em desenvolvimento fazem aquisicbes
internacionais para aumentar seu poder de mercado, fortalecer a eficiéncia
operacional com ganhos de escala e escopo, reduzir o custo de transagao, obter
ganhos de aprendizagem, incorporar novas capacidades, obter acesso a recursos
escassos e, com isso, gerar mais valor ao acionista. Portanto, partindo do
pressuposto que a empresa € capaz de vencer as barreiras dos processos de
integracdo e internalizar integralmente o ganho gerado por meio da aquisi¢ao de
100% do capital da adquirida, a estratégia de internacionalizagdo, por meio da
aquisicdo de empresas em paises desenvolvidos, tende a aumentar o seu
desempenho em comparagdo com empresas que nao fizeram esse tipo de

aquisicao, desta forma pode-se formular a primeira hipétese como segue:

H1: O retorno sobre o capital investido tende a ser maior para as multinacionais
brasileiras que adquiriram 100% do capital de empresas em paises desenvolvidos,
do que para as empresas brasileiras que, no mesmo periodo, nao fizeram

aquisicdes em paises desenvolvidos.

As empresas de paises desenvolvidos optam por aquisicdes parciais em paises em
desenvolvimento para lidar com diferencas institucionais, culturais, setoriais e
geograficas (CONTRACTOR et al., 2014; MALHOTRA; GUAR, 2014). Ja as
empresas dos paises em desenvolvimento optam por aquisicdes totais de controle
em paises desenvolvidos, justamente por considerarem esses ambientes
institucionais mais estaveis, de menor risco (YANG, 2014) e, portanto, mais

propicios para apropriar a renda gerada.

As empresas brasileiras tém, por um lado, como principal vantagem competitiva a
inovagcdo em processos de gestdo de operagdes e custos e, por outro lado, como
caracteristica de seus modelos de negdcio, a internacionalizagéo individualizada e a
centralizacdo das decisdes nos niveis mais elevados da hierarquia da firma
(FLEURY A.C.C., FLEURY M.T.L.; 2014). O modelo individualizado de

internacionalizagdo, a necessidade de manter o controle sobre as decisdes e sobre
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o capital da empresa adquirida € compativel com a caracteristica de impor um

processo de gestao de operagdes.

O controle é, portanto, um fator que impacta a internalizacdo dos resultados das
aquisi¢cdes internacionais. Quando a participagao no controle € maior, a apropriagao
da renda gerada pela operagdo da empresa € maior, mas em caso de perda a
parcela a ser assumida pelo controlador também é maior. Portanto, em uma fusao e
aquisicao, quanto maior a participagdo do controlador maior a motivacdo para a
geracao de resultado positivo (LIU; WANG, 2013). Por outro lado, se a decisdo em
relacdo ao controle for equivocada pode desencadear dificuldades no processo de
integracgao, resultando em dificuldades para apropriar a renda do processo de fusao
e aquisi¢do, prevista anteriormente (CONTRACTOR et al., 2014).

Em suma, uma aquisigao integral proporciona ao adquirente direitos de propriedade
unificados e controle majoritario sobre a gestdo para integrar e explorar a base de
recursos combinados e apropriar os resultados gerados. Ja as aquisigdes parciais
oferecem direitos de propriedade e controles limitados sobre a empresa adquirida.
As aquisigdes integrais implicam em maiores investimentos em recursos humanos,
fisicos e até intangiveis, gerando maiores riscos. Contudo, levam a um maior
comprometimento do adquirente com os resultados da adquirida e com a

apropriagao desses resultados. Isto nos leva a formulagao da segunda hipétese:

H2: O retorno sobre o capital investido tende a ser maior para as multinacionais
brasileiras que adquiriram 100% do capital de empresas em paises desenvolvidos,
do que para as empresas brasileiras que, no mesmo periodo, fizeram aquisicoes

parciais em paises desenvolvidos.

Outra maneira de avaliar a geragéo de valor € pela perspectiva do proprio investidor,
a qual podemos considerar uma proxy para o desempenho. Os estudos de evento
permitem mensurar o efeito de um determinado evento de natureza econémica no
valor de mercado de uma companhia (CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997) e, com
isso, mensurar a expectativa do investidor frente aquele evento, avaliando desta

forma a geragéo de valor para o acionista.
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A aquisicdo de 100% do capital de uma empresa permite implementar mudancgas
organizacionais e estratégias para criar sinergia e atingir metas econémicas de longo
prazo, indicando uma forte determinacédo, envolvimento e comprometimento dos
gestores da empresa adquirente em controlar e gerenciar as empresas adquiridas

com o objetivo de gerar resultado (YANG, 2015).

Esse comprometimento, faz com que os investidores que detém participagdo em
empresas de paises em desenvolvimento tendam a valorizar as empresas desses
paises que optam por aquisigdes internacionais majoritarias ou na qual assumam
100% do capital da empresa adquirida (YANG, 2015). Dessa forma, pode ser

formulada a terceira hipotese nos seguintes termos:

H3: O valor de mercado das multinacionais brasileiras tende a aumentar quando

estas empresas adquirem 100% do capital de uma empresa em pais desenvolvido.
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4. METODOLOGIA

O presente capitulo detalha a construcdo das variaveis que foram usadas para
representar os construtos relacionados aos conceitos e propostas metodoldgicas
apresentadas, as bases de dados utilizadas e as metodologias empregadas para

testar as hipoteses.

4.1 Delimitagao da pesquisa e unidade de analise

A empresa é a unidade de anadlise desta tese. Como o objetivo € estudar o
desempenho das empresas de paises emergentes que fizeram aquisicbes em
paises desenvolvidos, as empresas foram divididas em empresas adquirentes e
empresas alvos. Foram escolhidas como empresas adquirentes as multinacionais
brasileiras que fizeram aquisicbes em paises desenvolvidos. A escolha das
multinacionais brasileiras justifica-se, pois, o objetivo deste trabalho é testar o efeito
da aquisicdo do controle. As empresas brasileiras sdo convenientes para testar essa
hipétese, uma vez que entre as empresas listadas em bolsa que concluiram
aquisicoes de empresas em paises desenvolvidos, 23 (85%) entre 27 empresas
adquiriram 100% do capital da empresa localizada no pais desenvolvido, permitindo
controlar os efeitos do controle sobre a gestdo, uma vez que excluimos o efeito de
eventuais parcerias, ou controle compartilhado. As empresas alvo foram escolhidas
por estarem localizadas em paises desenvolvidos, conforme detalhado no item 4.3

deste capitulo, que trata da constituicdo da amostra.

O intervalo de tempo usado é entre 2003 e 2012, que corresponde ao periodo em
gue a aquisicao de empresas de paises desenvolvidos por empresas de paises em
desenvolvimento tornou-se relevante. Além disso, limitou-se o intervalo de tempo ao
ano de 2012 porque a variavel explicativa para as hipoteses 1 e 2 é baseada em
indicadores financeiros de desempenho comparados entre um periodo antes da
aquisicao (t — 1) e trés periodos apos a aquisi¢ao (t + 3), portanto, nas aquisi¢cdes
ocorridas em 2012 (t), comparou-se os indicadores financeiros dos anos 2011 (t — 1)
e 2015 (t + 3). Usar “t — 17 justifica-se, pois a aquisicdo ainda n&o influenciava o
resultado da empresa, ao passo que em t + 3 espera-se que os efeitos das sinergias

e outros beneficios gerados pela aquisigao ja tenham se refletido nos resultados, ao
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mesmo tempo que os custos e despesas decorrentes da aquisicdo ja tenham sido
totalmente absorvidos (ZOLLO; MEIER, 2008; DELONG; DEYOUNG, 2007;
BERGER et. al., 1998; FOWLER; SCHMIDT, 1989).

4.2 Variaveis

Para atender ao objetivo geral deste trabalho de verificar se as empresas de paises
em desenvolvimento empenhadas em aquisicbes em paises desenvolvidos tiveram
um desempenho superior, focando no caso das multinacionais brasileiras, foram
empregadas como proxy de desempenho, para testar as hipotese 1 e 2, uma
variavel contabil e, para testar a hipotese 3, uma medida de valorizagdo de mercado.

A seguir detalhamos as variaveis dependente, independente e de controle.

4.2.1 Variavel dependente.

Para representar o desempenho foram construidas duas variaveis: VROA e VROIC
VROA ¢ a variagao no retorno sobre os ativos, calculado para o adquirente entre o
ano anterior da aquisicdo e o terceiro ano subsequente a aquisicdo. VROIC ¢é a
diferenca no retorno sobre o capital investido entre 0 ano anterior da aquisicdo e o

terceiro ano subsequente a aquisigdo (ZOLLO; MEIER, 2008).

A opg¢ao de comparar os indicadores de performance financeira e operacional do
ano anterior a aquisicdo com o do terceiro ano apés a aquisi¢ao, deve-se ao fato de
o periodo de trés anos ser necessario para que os efeitos da aquisicao se reflitam
nos resultados da adquirente (DELONG; DEYOUNG, 2007; BERGER et. al., 1998).
Contudo, as condi¢des econdmicas, e de Mercado, tendem a ndo ser estaveis ao
longo do tempo e o uso de indicadores de performance basicos podem resultar em
variagbes de desempenho que sejam resultado das flutuagbes econémicas, e/ou de
Mercado, e ndo necessariamente das aquisicdes. Para controlar esses efeitos, as
duas medidas de performance foram normalizadas, por meio do desconto dos
indicadores médios de performance das empresas da mesma industria e regido
(BERGER et. al., 1998; FOWLER; SCHMIDT, 1989).
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A variagdo na performance ao longo do periodo de aquisicdo pode ser expressa

pelas seguintes formulas:

VROA = (ROA. t+3 — ROAC, t+3) — (ROA. t-1 — ROAC, t-1), onde:

ROA, +3 € ROA; .1 = retorno sobre os ativos da empresa adquirente i no ano t+3 e t-1,

respectivamente, sendo t o0 ano da aquisigéo.

ROA.+3 € ROA+1 = retorno meédio sobre os ativos das empresas da mesma regiao
e industria da empresa i no ano t+3 e t-1, respectivamente, sendo t o ano da

aquisicao.

VROIC = (ROIC; 1+3 — ROICq 1+3) — (ROIC; 11 — ROIC 1.1), onde:

ROICi«+3 € ROICi+.1 = retorno sobre o capital investido da empresa adquirente i no

ano t+3 e t-1, respectivamente, sendo t 0 ano da aquisig¢ao.

ROIC;+3 € ROIC.+1 = retorno médio sobre o capital investido da mesma regido e
industria da empresa i no ano t+3 e t-1, respectivamente, sendo t o ano da

aquisicao.

O ROA (Return on Asset = Retorno sobre o Ativo) e ROIC (Return on Invested
Capital = Retorno sobre o Capital Investido) foram obtidos por meio do banco de
dados de informagdes financeiras da Economatica (https://economatica.com), que

usa as seguintes formulas para estes indicadores:

ROA = (Lucro Liquido — Participagédo Acionaria Minoritaria) / Ativo Total x 100

ROICic medio) = (1 —a /100) x b/ ¢ x 100

Onde:

a = Imposto de Renda;

b = Lucro antes dos juros e dos impostos (EBIT);
¢ = IC (Invested Capital medio)

e
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IC=d-e+f-g-h

ou, se h for nulo, entio:

IC=d-e+f-i—j

Onde:

d = Ativo total;

e = Passivo circulante;

f = Total de empréstimos e financiamentos de curto prazo;
g = Aplicagdes financeiras

h = Caixa e equivalente caixa;

i = Disponivel e investimento de curto prazo;

j = Aplicagdes financeiras de curto prazo (substituido por zero, quando nao

disponivel.

A variavel VROA apresentou, conforme reportado no item 4.4.1 a seguir, valor
equivalente a zero no calculo de seus valores médios, indicando que ndo ha
diferenca entre o resultado da variavel VROA das empresas que fizeram aquisicoes
e das que nao fizeram. Desta forma, foi usada apenas a variavel VROIC nos
modelos de regresséao, para testar as hipéteses 1 e 2, o que é adequado, uma vez
que no calculo do ROIC é considerado o capital investido, que leva em conta o

montante gasto na compra da empresa adquirida (BORTOLUZO et al., 2014).

4.2.2 Variavel Independente

Como um dos objetivos da tese é testar se a aquisicdo de empresas em paises
desenvolvidos gera desempenho superior a meédia do mercado, a variavel
independente ou explicativa € uma dummy, nomeada como CBMA (X), cujo valor &
(1) se a empresa brasileira fez aquisicdo em pais desenvolvido e (0) se a empresa

nao fez esse tipo de aquisicao.
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4.2.3 Variavel de Controle.

As varaveis de controle utilizadas foram “porte do adquirente”, para controlar pelo
tamanho da empresa, dummy do ano da aquisigédo, para controlar o efeito tempo, e

dummy da industria para controlar o efeito industria.

Como proxy do “porte da empresa adquirente” foi usado o valor do faturamento total
da empresa no ano de 2015. Como o faturamento total pode apresentar grande
variagdo foi usado o logaritmo natural desse valor (COLLINS et al., 2009;
LAAMANEN; KEIL, 2008; BECKMAN; HAUNSCHILD, 2002).

4.3 Amostra

Os dados foram obtidos inicialmente na base de dados Thomson ONE, pois esta
base da Thomson Financial € a principal fonte de informacdes sobre fusbes e
aquisi¢cées. Primeiramente foi extraido relatério contendo empresas cujo detentor
ultimo do capital tenha sede localizada no Brasil, ou seja, mesmo que a aquisi¢ao
tenha sido feita por uma empresa constituida no exterior ela foi considerada uma
aquisicado por empresa brasileira se a sede dessa cadeia de empresa é no Brasil.
Outro requisito para sele¢cdo da operagao era que a empresa adquirida estivesse
constituida em pais desenvolvido (Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Espanha,

Alemanha, Suiga, Bélgica, Hong Kong, Portugal e Francga).

Como boa parte dos dados disponiveis na Thomson ONE é obtida manualmente a
partir de informag¢des veiculadas em jornais, revistas e agéncias de noticias
especializadas em negdcios, ha a possibilidade de erros na imputagdo de dados.
Por isso, as operagdes foram verificadas manualmente por meio de pesquisas na

internet, iniciadas a partir da ferramenta de buscas google.

A base de operagdes, com as primeiras registradas em 1982 até as realizadas em
2013, contava com 281 transacdes de fusdes e aquisicdes internacionais nas quais
empresas de capital brasileiro compraram empresas nos paises desenvolvidos

mencionados acima. Dessa base original, 83 operagbes foram retiradas, pois
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estavam fora do periodo objeto da pesquisa, que é de 2003 a 2012. Este periodo
justifica-se por representar 70% da quantidade das transagdes disponiveis na base e
pelos dados apresentarem maior acuracia, uma vez que entre as 83 operacgdes
eliminadas havia casos que nao se tratavam de fusbes e aquisi¢cdes, casos de
empresas cuja sede do capital ndo era o Brasil como, por exemplo, CMB — Cie
Maritime Belge, Enerflex Systems Ltd., Dynacq International, TransWorld Trading e
Hurricane Hydrocarbons, além de casos de empresas que foram posteriormente

adquiridas por empresas multinacionais estrangeiras, como a Agos Villares.

Das 198 operacdes que permaneceram na base, referentes ao periodo 2003 a 2012,
143 constavam como concluidas e 55 com outros status, tais como, pendentes,
rumores, intencao, desisténcia ou situagcdo desconhecida. Entre as 143 transacgdes
concluidas, 105 (73%) indicavam que o percentual de controle apds aquisicéo

atingiu 100%. Estas 105 aquisigdes foram efetuadas por 57 empresas.

Apo6s analise individualizada dessas transagdes, 26 operacdes envolvendo 17
empresas adquirentes foram excluidas. Dois adquirentes por envolver operacdes de
portfolio de investidores (Endurance Capital Partners, Investidor Carlos Alberto
Pereira), outros 13 adquirentes foram excluidos por n&o terem sido encontradas
evidéncias de que o capital pertence a uma empresa sediada no Brasil (Vert Capital
Corp, Trustwave Corp, Vetra Energia SL, Magtech Europe GmbH, Sanitors Inc,
Spring Wireless, Magistral Biotech Inc, Banco Nacional de Crédito — Portugal, Inpal —
Franca, Flash Automotive Acceptance, Back Channel Investments Inc, Tap
Resources Inc, Log. Sec. Corp.) e outros dois casos computados como Fuséo e
Aquisigdo, mas que se tratavam de joint venture (Supera Farma Laboratorios SA e
BTG/Abertis). Os anos de 2003 e 2005 n&o tiveram operacbes registradas que
preencheram os requisitos de composicdo da amostra: aquisicdo com status de
concluida, empresa adquirente listada em bolsa e empresa adquirida situada em

pais desenvolvido.

Das 40 empresas restantes, que conduziram 80 operagdes de aquisicdes
internacionais, que culminaram no controle de 100% do capital da adquirida, 24
estavam listadas na bolsa de Sdo Paulo (BMFBOVESPA) em 2015 e conduziram 53

transagdes de fusbes e aquisigdes internacionais com empresas adquiridas em
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paises desenvolvidos. A BRQ Solugdes em Informatica foi excluida da lista por ndo
haver dados financeiros disponiveis no periodo de apuracédo do indicador. Optei por
trabalhar apenas com as empresas listadas para garantir o acesso a informagao. No

capitulo cinco, a seguir, sdo descritas as 23 empresas que permaneceram na base.

Cabe ressaltar que constitui uma limitacdo do trabalho a exclusdo de 16 empresas,
nao listadas em bolsa, que conduziram 27 operag¢des de aquisi¢gdes internacionais
em paises desenvolvidos, pois entre essas empresas ha tanto startups da area de
tecnologia como a Indigo quanto grandes grupos tradicionais como o Votorantim. As
empresas que foram excluidas por ndo estarem listadas em Bolsa em 2015 foram:
AMC Textil Ltda, Grupo EBX, DH&C Outsourcing SA (UOL), Dixtal Biomédica e
Tecnologia, Grupo ABC, Grupo Metalcorte, HRT Participacbes em Petroleo, Indigo
Produgdo e Gerenciamento de Software, Lid Hair Studios, Maciv Comunicacdes
Ltda, MZ Consult Participacbes SA, Ober SA Industria e Comercio, Grupo Safra,

Grupo Stefanini, Grupo Votorantim e Vulcan Material Plastico Ltda.

Como contrafactual as empresas que fizeram aquisicdes de 100% da empresa
adquirida em paises desenvolvidos, foram selecionados dois grupos de empresas:
para testar H2, um grupo de empresas listadas na BMFBOVESPA, que fizeram
aquisi¢coes parciais em paises desenvolvidos (BM&F BOVESPA, Lupatech, Fibria e
Marcopolo); e, para testar H1, o grupo de empresas listadas, que nao fizeram
aquisicdes em paises desenvolvidos, e que pertencem ao mesmo setor econémico,
subsetor e segmento, conforme classificagado setorial das empresas negociadas na
Bovespa (ver anexo A). Foram excluidas desse grupo as empresas multinacionais,
que estao listadas na Bovespa com BDRs (Brazilian Depositary Receipt = Certificado

de Depdsito de Valor Mobiliario no Brasil).

Nao puderam ser incluidas entre as empresas que fizeram aquisicbes parciais a
Inepar, que adquiriu a InnoVida Holdings LLC em 2011 e a Fras-le que adquiriu a
Haldex AB-Disc Brake Friction nos Estados Unidos em 2008, pois estas operacdes
constavam como pendentes na base de dados da Thonson One e nao foi possivel

confirmar a conclusao e os percentuais de controle envolvidos na aquisigéo.
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Para testar H1, a amostra ficou distribuida por ano de aquisicdo conforme tabela 1 a
seguir. As aquisigdes ocorridas no mesmo ano foram agrupados, pois os dados
financeiros sdo os mesmos, portanto a amostra é constituida por 40 observacdes
para as empresas que fizeram aquisicoes e 215 observagdes para as empresas que

nao fizeram aquisicdes.

Tabela 1 — Distribuicao da amostra por ano de aquisi¢ao para testar H1

Ano da Aquisicao Fizeram aquisigao Nao fizeram aquisigcéo Total
2004 2 2 4
2006 2 14 16
2007 3 28 31
2008 6 10 16
2009 5 16 21
2010 7 16 23
2011 7 82 89
2012 8 47 55
Total 40 215 255

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 2 a seguir demostra a distribuicdo da amostra segundo o setor de atuacgao.

Tabela 2 — Distribuicao da amostra por setor para testar H1

Setor Fizeram aquisi¢ao N&o fizeram aquisicao Total
Acucar e Alcool 1 2 3
Bancos 3 71 74
Carnes e Derivados 6 16 22
Cervejas e Refrigerantes 1 0 1
Computadores e Equipamentos 1 2 3
Embalagens 2 2 4
Energia Elétrica 2 49 51
Fios e Tecidos 1 11 12
Materiais Diversos 1 2 3
Material Rodoviario 2 15 17
Minerais Metalicos 4 8 12
Motores, Compressores e Outros 1 2 3
Papel e Celulose 1 4 5
Petréleo 2 3 5
Petroquimicos 3 6 9
Servigos Fin Diversos 1 1 2
Servicos Diversos 1 4 5
Siderurgia 7 17 24

Total 40 215 255

Fonte: Elaborado pelo autor



Carlos Eduardo Stefaniak Aveline 48

Para testar H2, a amostra ficou distribuida por ano de aquisicdo conforme tabela 3 a

seguir.
Tabela 3 — Distribuicao da amostra por ano de aquisi¢cao testar H2
Ano da Aquisicao Fizeram aquisi¢do 100% Fizeram aquisicao parcial Total

2004 2 0 2
2006 2 0 2
2007 3 0 3
2008 6 0 6
2009 5 1 6
2010 7 1 8
2011 7 1 8
2012 8 3 11
Total 40 6 46

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 4 a seguir demostra a distribuicdo da amostra segundo o setor de atuagao

para testar H2.

Tabela 4 — Distribuicao da amostra por setor para testar H2

Setor Fizeram aquisi¢do 100% Fizeram aquisicédo parcial Total

Acucar e Alcool 1 0 1
Bancos
Carnes e Derivados
Cervejas e Refrigerantes
Computadores e Equipamentos
Embalagens
Energia Elétrica
Fios e Tecidos
Materiais Diversos
Material Rodoviario
Minerais Metalicos
Motores, Compressores e Outros
Papel e Celulose
Petroleo
Petroquimicos
Servigos Fin Diversos
Servicos Diversos
Siderurgia
Total

N 2 2 NS 2 RN AN 2w
DO O 200 2NONOOOOOOOO
N, N WONNWEAREAAAQAONN-S 2O W

N
o
N
[e)]

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.4 METODO

Primeiramente, cabe registrar que os estudos que avaliam o C-B M&A como uma
estratégia de criacdo de valor podem ser divididos em trés abordagens
metodoldgicas que avaliam se as empresas que fizeram aquisi¢des cross-border
geraram valor ou n&o. Estas trés abordagens sdo os estudos de eventos, os
modelos de regressao e o método de diferengas-em-diferencas. Entre os 97 artigos
analisados na reviséo da literatura e que focaram em estratégias de criagéo de valor,
41 empregaram estudos de evento, 35 regressado, sete empregaram diferengas-em-
diferengas e apenas cinco artigos ndo empregaram nenhuma dessas técnicas. Trés

eram estudos teoricos e dois artigos usaram apenas estatistica descritiva.

As Hipodteses H1 e H2 estdo relacionadas ao desempenho operacional das
multinacionais brasileiras adquirentes de empresas em paises desenvolvidos, para
testar essas hipdteses foram utilizados modelos de regresséo, tendo o desempenho
como variavel dependente e uma dummy de valor 1 para as empresas que fizeram
aquisicao de 100% do capital de uma empresa em pais desenvolvido e 0 para as
empresas que nao fizeram aquisicdo em pais desenvolvido, no caso da hipétese 1.
Para testar a hipdtese 2, a dummy teve valor 1 para as empresas que fizeram
aquisicdo de 100% do capital de empresa em pais desenvolvido e 0 para as

empresas que fizeram aquisi¢des parciais de empresas em pais desenvolvido.

Para testar a hipétese H3 foram usados os estudos de evento com uma janela de
evento de 21 pregdes (10 pregdes antes do anuncio da aquisigdo, mais o pregao do
dia da aquisi¢do e mais 10 pregdes apds a aquisigao). Como janela de estimagao do
retorno normal da agdo, caso o evento nao tivesse ocorrido, foram usados 22

pregdes imediatamente anteriores ao pregao de inicio da janela do evento.

Outra abordagem que vem ganhando espago entre os estudos de C-B M&A é o
método das diferengcas-em-diferencas, que consiste em um quase-experimento. Em
ciéncia, um experimento tem o objetivo de testar o impacto de um tratamento, ou de
uma intervengao, sobre um resultado. Quando verificamos o resultado de um grupo
que recebeu o tratamento contra o resultado de um grupo que nao recebeu o

tratamento, podemos aferir se foi o tratamento que influenciou o resultado. Um dos
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requisitos do experimento é a aleatoriedade da selegdo do grupo de tratamento —
que recebeu o tratamento — e do grupo de controle — que ndo recebeu o tratamento
(SHADISH; COOK; CAMPBEL, 2002; CAMPBEL; STANLEY, 1963).

Contudo, ndo podemos supor a aleatoriedade nos casos de aquisi¢cao, pois 0s
grupos sao formados naturalmente e diversos fatores nao-aleatoérios influenciam a
tomada de decisdo. Portanto, nos quase-experimentos, alguns ajustes s&o
necessarios para viabilizar o pareamento entre os grupos de controle e de
tratamento. Um dos métodos empregados é escore de propensdo ou PSM
(propensity score matching), que normalmente € a probabilidade de uma empresa
ser adquirida por outra, dado suas caracteristicas observaveis (CHARI; CHEN;
DOMINGUEZ, 2012; CHEN, 2010; ROSENBAUM; RUBIN, 1983, 1985).

Como nao foi possivel avaliar o resultado pds-aquisicado das empresas adquiridas,
uma vez que quase a totalidade das empresas foi incorporada contabilmente na
adquirente, ou outra subsidiaria da adquirente, optei por ndo empregar o método de
diferencas-em-diferengcas sobre as empresas adquirentes, pois a decisdao de
comprar é enddégena e nao exdgena como poderiamos supor em relagdo a
adquirida. Desta forma, um pressuposto importante do método que € a exogeidade
do tratamento seria violada (ROSENBAUM; RUBIN, 1983, 1985).

4.4.1 — Regressao

Alguns autores acreditam que os modelos de regressdo, com o uso de medidas
contabeis e outros indicadores de desempenho, sdo mais adequados para avaliar
desempenho das empresas do que os estudo de eventos, devido a relativa
impossibilidade de o mercado de capitais observar as decisées pds-aquisicdo, bem
como os processos de aprendizagem e incorporar essas informag¢des no preco das
acoes (ZOLLO; SINGH, 2004).

Os estudos que empregam modelos de regresséo para avaliar a criagéo de valor por
meio de aquisicbes cross-border, em geral, usam modelos multivariados e usam

como proxy de desempenho indicadores como ROA (return on asset), ROE (return
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on equity) ou retorno sobre fluxo de caixa, como nos estudos que avaliaram o
desempenho de empresas do setor financeiro poés-aquisicdo (HAGENDORFF,;
NIETO, 2015; LOZANO-VIVAS et al., 2011; CORREA, 2009; BECCALLI; FRANTZ,
2009; ISMAIL; DAVIDSON, 2007). Em geral os resultados encontrados séo positivos
para as aquisicdes cross-border em relagcédo as aquisi¢des locais (LOZANO-VIVAS et
al.,, 2011; ISMAIL; DAVIDSON, 2007), mas ha casos de resultado levemente
negativo (BECCALLI; FRANTZ, 2009).

Além dos modelos multivariados baseados nos minimos quadrados ordinarios
(DOUKAS; KAN, 2006) alguns estudos empregaram variagdes como modelos auto
regressivos (KING et al., 2014) e “excess value”, uma comparagéo entre o prego de
mercado e o valor imputado com base num multiplo do faturamento (DOS SANTOS;
ERRUNZA; MILLER, 2009), para avaliar o efeito da diversificacdo internacional no
perfil de risco versus retorno da empresa. Outros estudos empregaram regressao de
minimos quadrados parciais (SYNCOVICS et al., 2015); testes de diferenga de
médias (ANDRIOSOPOULOS; YANG, 2015); teste de wilcoxon (NARAYAN;
TENMOZHI, 2014; PINTO JR.; IOOTTY, 2006) e analise ANOVA (AMBROSINI;
BOWMAN; SHOENBERG, 2011) para avaliar a criagdo de valor por meio de

aquisicdes internacionais.

As regressdes multivariadas também foram empregadas para avaliar o impacto no
valor das aquisicbes cross-border do setor de energia no Leste Europeu
(BEDNARCZYK; SCHIERECK; WALTER, 2010); na produtividade das empresas
(DAMIJAN; KOSTEVC; ROJEC, 2015); desempenho (ROA e ROIC) de empresas
brasileiras (BORTOLUZZO et al., 2014); desempenho de empresas emergentes que
fizeram aquisicbes em paises desenvolvidos (YEN; CHOU; ANDRE, 2013);
associagdo com os prémios pagos pelos adquirentes americanos (MADURA; NGO;
VIALE, 2011); retorno dos adquirentes de empresas alvos listadas e nao listadas
(FACCIO; MCCONNELL; STOLIN, 2006); caracteristicas chaves da firma, da
operagdo, da industria, e do pais no prémio pago pela aquisigdo cross-border
(SONENSCHINE; REYNOLDS, 2014).

Modelos de regressédo sao fungdes matematicas que condicionam o resultado de

uma variavel Y (dependente) ao comportamento de uma ou mais variaveis X1)2)...n)
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(independentes). O modelo linear simples univariado tem a seguinte configuragéo: Y
= Lo + Bx *+ €, no qual Y representa a variavel resposta, enquanto X representa a
variavel causal, By representa uma constante e Bx representa a grandeza da variavel
causal ou intercepto da reta (GUJARATI, 2011).

Preliminarmente, foi feita uma analise comparativa entre o média do desempenho
das empresas que adquiriram 100% do controle de empresa estrangeira em paises
desenvolvidos com empresas que nao fizeram esse tipo de aquisi¢ao, cujo resultado

é apresentado na tabela 5 a seguir:

Tabela 5 - Analise descritiva das variaveis do teste da Hipéteses 1.

Variavel Realizaram CB M&A N&o realizaram CB M&A
Média Desvio-Padréo Média Desvio-Padréo

VROIC % 4,53 38,40 -2,13 69,74

VROA % -0,35 18,13 -0,264 29.225

Fonte: elaborado pelo autor.

O VROA médio resultou em aproximadamente zero tanto para as empresas que
realizaram aquisicdes no exterior quanto para as que nao realizaram. Desta forma,

empreguei apenas o VROIC, como variavel independente, nas regressdes.

Como segundo passo, foi rodada uma regressdo simples tendo a variavel de
desempenho VROIC como dependente (Y) e uma dummy CBMA, que assumiu o
valor (1) quando as empresas fizeram aquisi¢gdes e o valor (0) para as empresas néo
fizeram aquisicbes, como variavel independente (X). O Beta, dessa regressao indica
a diferenga percentual entre a média do desempenho do grupo que fez aquisi¢cdo e a
média do desempenho do grupo que nao fez aquisigdo, que no caso do VROIC foi
de 6,66%, conforme tabela 5 acima (4,53 — (-2,13)), ou seja, o grupo que fez
aquisicdes no exterior teve um desempenho médio 6,66% superior as empresas que
nao fizeram aquisi¢des. Contudo, ainda € necessario ver o resultado das regressdes
para verificar se esse numero € estatisticamente significante, ou seja, se ele é

devido a variavel dependente ou € meramente aleatério.
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Antes disso, porém, € necessario verificar que tipo de modelo devemos usar, pois as
observacdes referem-se ao periodo de 2003 a 2012 e algumas empresas fizeram
mais de uma aquisigdo nesse periodo, primeiramente, € necessario verificar se a
base de dados deve ser tratada como uma simples segdo cruzada agrupada
temporalmente ou como um painel de dados com efeito fixo ou aleatério. Uma segao
cruzada agrupada temporalmente supde a aleatoriedade dos eventos ao longo do
tempo e sera tratada como uma regressao linear simples, acrescentando-se uma
dummy para cada periodo com o objetivo de capturar os efeitos agregados da
mudanga do tempo (WOOLDRIDGE, 2002). Um painel de dados € um conjunto de
observagdes que se refere a um mesmo grupo de individuos que, neste caso, sao as
empresas presentes ao longo de todo o periodo se o painel for balanceado; ou parte
do periodo, se o painel for ndo-balanceado. O efeito fixo € usado para analisar
somente o impacto das variaveis que se alteram ao longo do tempo e o efeito
aleatdério é usado quando acreditamos que as diferengcas entre entidades tém
alguma influéncia sobre a variavel dependente (TORRES-REYNA, 2007).

Para decidir que modelo usar é necessario fazer alguns testes. Em primeiro lugar, é
necessario saber se devemos usar um painel de efeito fixo ou efeito variavel e,
nesse caso, € empregado o teste de Hausman, que basicamente testa se os erros
sdo correlacionados com os regressores, sendo que a hipétese nula € que eles néo
sdo. Caso a hipotese nula se confirme, deve-se adotar o painel com efeitos
aleatdrios. Neste caso, deve ser feito um teste adicional para decidir entre um painel
de efeito aleat6rio ou uma regressao simples pelo método dos minimos quadrados
nos moldes de uma sec¢éo cruzada agrupada. Esse teste € o chamado Multiplicador

de Lagrange de Breusch-Pagan (MLBP).

Portanto, primeiramente foi feito o teste de Hausman, que apresentou os seguintes

resultados, conforme a tabela 6:

Tabela 6 — Teste de Hausman

Coeficientes Teste das Diferencas
Variavel
Fixo Aleatério Prob>Chi2
CBMAy/ 1.25 5.25 0.9335

Fonte: elaborado pelo autor com base no resultado do Stata
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O resultado do teste indica que entre efeito fixo e aleatério, devemos usar o painel
de dados com efeito aleatérios. Uma vez que a indicacdo é o painel com efeitos
aleatodrios, foi feito o teste MLBP, para decidir entre o painel com efeitos aleatérios e
a regressédo simples pelo método dos minimos quadrados, nos moldes de uma

secao cruzada agrupada. O resultado esta reportado na Tabela 7 a seguir:

Tabela 7 — Teste Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan (MLBP)

Test: Var(u) 0
Chibar2(01) 0.88
Prob > chibar’ 0.147

Fonte: elaborado pelo autor com base no resultado do Stata.
O teste MLBP emprega a seguinte equacgao:
Vroic (Y) [Empresa_id,{] = Bx + u[Empresa_id] + e[Empresa_id,i]
O resultado do teste é Prob > chibar® = 0.147, portanto, ndo rejeitamos a hipotese
nula, ou seja, devemos executar uma regressédo linear simples, pois ndo ha
evidéncias de que haja uma diferenga significativa entre as empresas.
Para rodar a regresséo linear, além da variavel dependente (Y) explicada no item
4.2.1 e da variavel independente ou explicativa, detalhada no item 4.2.2, foram
acrescentadas as variaveis de controle, que estdo descritas no item 4.2.3. A tabela 4

a seguir apresenta a matriz de correlagdes entre as variaveis.

Tabela 8 — Matriz de correlagao entre as variaveis

VROIC Y CMMA X PORTE ANO SETOR
VROIC Y 1
CBMA X 0,0367 1
PORT 0,2181 0,3095 1
ANO 0,0012 -0,0227 -0,1001 1

SETOR 0,0004 -0,2025 -0,0260 0,1480 1
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4.4.2 — Estudo de Evento

Os estudos de evento podem ser definidos como uma metodologia que permite
mensurar o efeito de um determinado evento de natureza econdmica no valor de
uma companhia (CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).

Os estudos de eventos baseiam-se no pressuposto de que os precos das acdes
refletem todas as informacdes disponiveis e as expectativas sobre as perspectivas
futuras das empresas (SCHIMMER; LEVCHENKO; MULLER, 2015). Esses
pressupostos sao condizentes com as hipéteses das expectativas racionais, na qual
os agentes econdmicos utilizariam racionalmente e n&o intuitivamente toda a
informagao disponivel na precificagdo de um ativo (MUTH, 1961; LUCAS, 1978) e da
eficiéncia do mercado de capitais, na qual os precos das acdes refletem

integralmente toda a informacgao disponivel (FAMA, 1969).

A abordagem consiste em comparar os retornos normais, que teriam sido obtidos
caso 0 evento nao tivesse se realizado, com os retornos observados apds a
efetivacédo do evento. A diferenga resultante dessa comparacao é o chamado retorno
anormal. Em M&A, usam-se as reacgdes dos investidores refletidas nas cotagdes das
empresas envolvidas num anuncio de aquisigdo como uma proxy para os lucros
futuros esperados na transacdo. Se a expectativa do investidor € a criacdo de valor,
os pregos das agdes envolvidas na fusdo devem se apreciar. Contudo, se a
expectativa do mercado é de destruicido de valor, os precos das acbes devem cair
(SCHIMMER; LEVCHENKO; MULLER, 2015).

Os estudos de eventos sdo baseados em alguns métodos para modelar o retorno
esperado. Os principais sdo: o modelo de retorno do mercado, no qual os chamados
retornos anormais sao calculados por meio da diferenga entre o retorno do ativo e o
retorno da carteira de mercado; o modelo de mercado, que estabelece, por meio de
uma regressao pelo método dos minimos quadrados ordinarios, uma relagao entre
os retornos de uma acgao e os retornos de um portfélio de mercado; o modelo de trés
fatores de Fama-French, no qual para calculo do retorno do ativo € acrescentado ao
modelo original do CAPM (Capital Asset Price Model) os fatores relacionados ao

valor de mercado do ativo e indice obtido pelo quociente entre valor patrimonial e
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valor de mercado da companhia; o modelo do retorno médio ajustado, que calcula o
retorno anormal e o retorno observado nos dias da janela de evento menos o retorno
meédio da janela de estimagao; e o modelo CAPM, no qual o retorno anormal do ativo
€ obtido pela diferenca entre o retorno do ativo e o retorno livre de risco multiplicado
pelo beta do ativo, ou seja, a covariancia entre o retorno do ativo e o retorno de
todos os ativos do mercado (SCHIMMER; LEVCHENKO; MULLER, 2015).

Os métodos mais usados para modelar o retorno esperado entre os artigos
analisados foram: o modelo de retorno do mercado (YANG, 2015; JORY; NGO,
2014; NING et al., 2014; NICHOLSON, SALABER, 2013; BROCKMAN; RUI; ZOU,
2013; ZHU; JOG, 2012; ONGENA; PENAS, 2009; AN, 2009; FRANCIS; HASAN;
SUN, 2008); o modelo de mercado (CUMMINS; KLUMPES; WEISS, 2015; DU,
BOATENG, 2015; JORY; NGO, 2014, 2015; ALEXANDROU; GROUNOPOLUS;
THOMAS, 2014; FEITO-RUIZ; FERNANDEZ; MENENDEZ-REQUEJO, 2014;
BARBOPOULOS et al., 2014; DAKESSIAN; FELDMANN, 2013; ASIMAKOPOULOS;
ATHANASOGLOU, 2013; BORISOVA; JOHN; SALOTTI, 2013; KOHLI; MANN, 2013;
BAE, CHANG; KIM, 2013; GAUR; MALHOTRA; ZHU, 2013; DUTTA; SAADI; ZHU,
2013; KOHLI; MANN, 2012; DANBOLT; MACIVER, 2012; KHIN; LEE; YEE, 2012;
BURNS; LIEBENBERG, 2011; FEITO-RUIZ;, MENENDEZ-REQUEJO, 2010, 2011;
BHAGAT; MALHOTRA; ZHU, 2011; MARTYNOVA; RENNEBOOG, 2011; KIYMAZ;
ALON, 2011; VON EIJE; WIEGERINCK, 2010; CHARI; OUIMET; TESAR, 2010;
CROCI; PETMEZAS, 2010; TEPLY; STAROVA; CERNOHORSKI, 2010; KUIPERS;
MILLER; PATEL, 2009; AYBAR; FICICI, 2009; HAGENDORFF; COLLINS; KEASEY,
2008; BRIS; CABOLIS, 2008; OWERS; LIN; ROGERS, 2008; BLACK et al., 2007,
SCHOENBERG, 2006; BEN-AMAR; ANDRE, 2006; CONN et al., 2005; KIYMAZ,
2004); o modelo de trés fatores de Fama-French (JORY; NGO, 2014, 2015; LAN;
YANG; ZHU, 2015; COLOMBAGE; GUNASEKARAGE; SHAMS, 2014); o modelo do
retorno médio ajustado (PABLO, 2013); e o modelo CAPM-Capital Asset Price
Model (CAMPA; HERNANDO, 2006).
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4.4.2.1 Etapas seguidas para execugao do estudo de eventos

Conforme Mackinlay (1997) as etapas para execugédo de um estudo de eventos sao

as seguintes:

Primeira etapa: definicdo da data do evento. Foi definida a data de anuncio da

aquisicao como a data do evento;

Segunda etapa: definicdo do método para o calculo do retorno esperado caso o
evento nado tivesse ocorrido (retorno normal). Foi definido como método de
estimacéo do retorno normal o modelo de mercado, o qual supde uma relacao linear
entre o retorno esperado e o retorno de mercado, que é obtida por meio de uma
regressdo entre o retorno do ativo (Y) e o retorno de mercado (X) dentro da

chamada janela de estimagao.

Terceira etapa: definicdo da janela de evento. Foi definido como janela do evento
dez dias de negociagao antes da data do evento e dez dias de negociagao depois da
data do evento, representado esquematicamente por [-10, +10]. O objetivo é
capturar alteracdes de curto prazo ocorridas apos o anuncio do evento, contudo foi
utilizada uma janela maior do que [-3, 3+] para detectar possiveis vazamentos de

informagdes que podem ocorrer previamente ao anuncio oficial do evento.

Quarta etapa: definigdo da janela de estimagao do evento. Foi definido como janela
de estimacdo do evento o periodo de 21 dias de negociagdo imediatamente
anteriores ao inicio da janela de evento. Esse periodo foi escolhido para manter uma
simetria com a janela de evento e incorporar no valor esperado a tendéncia recente

de movimentacao do precgo do ativo em relagdo ao mercado.

Em geral, para janelas de eventos de curta duragdo, emprega-se o CAR; ou o
retorno médio anormal cumulativo (CAAR;), que € uma média de todos os CAR; da
amostra (SCHIMMER; LEVCHENKO; MULLER, 2015).

Quinta etapa: calcular o retorno anormal (AR). O AR foi obtido por meio da diferenca

entre o retorno observado e o retorno normal, que teria se verificado caso nao
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tivesse ocorrido o evento e supondo que a tendéncia recente de valorizagcido do ativo

em relagdo ao mercado se mantivesse durante a janela de evento.

Um passo crucial na aplicagdo dos estudos de eventos € o calculo do “retorno

anormal individual (AR;)”, obtido a partir da seguinte formula:

ARit = Rit — E(Rw)
Onde: AR;; é o retorno anormal da companhia i no periodo t;
Rit € o retorno observado da companhia i no periodo t; e

E(Ri) é o retorno esperado da companhia i no periodo t.

O E(Ri) é obtido mediante a aplicagdo da seguinte formula:

E(Rit) = Bo + Brm

Onde: By é a constante de uma regressao rodada com base nos retornos de
mercado (X) e da agdo da companhia  (Y), referentes a um periodo de
estimacéao, anterior a janela de evento; e
Brm € O intercepto da regressao mencionada acima vezes o retorno

observado de mercado no periodo de estimagao.

O caélculo do retorno esperado é crucial nesta abordagem, pois elimina a
necessidade de um contra factual observado e torna a implantagdo do estudo de
eventos mais simples, uma vez que sao necessarios apenas os nomes de empresas
com agdes negociadas publicamente em bolsa de valores, a data dos eventos que
supostamente afetaram a valorizacdo das empresas e suas respectivas cotacdes
(MCWILLIAMS; SIEGEL, 1997).

Quinta etapa: calcular o retorno anormal cumulativo (CAR). O CAR foi obtido

somando-se os AR da janela de evento.

Uma vez calculado o “retorno anormal individual no tempo t (ARy)” ele precisa ser
acumulado pelos dias em torno da data do evento (pré e pos evento) e agregado as
demais observacdes para que se tenha uma medida a ser testada. A hipotese a ser

testada € o Hp, ou hipotese nula, segundo a qual o evento ndo tem impacto no
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retorno do ativo se o retorno anormal cumulativo (CAR) for igual a zero. O retorno

anormal cumulativo (CAR;) é calculado pela seguinte férmula:

CAR; = CAR:1 + AR:.
Onde: CAR; é o retorno anormal cumulativo no tempo t;
CAR¢1 é o retorno anormal cumulativo no tempo t-1; e

AR; é o retorno anormal no tempo t.

Sexta etapa: testar a significancia estatistica. Por fim, s&o feitos os calculos de
significancia estatistica, os chamados t-tests, que testam a hipotese nula de que os
retornos anormais do ativo, no caso individual, e a média dos retornos cumulativos
da amostra de empresas estudadas, sédo significativamente, do ponto de vista
estatistico, diferentes de zero. Foi testada a significancia estatistica individual do AR
de cada ativo, mediante o t-test obtido pelo quociente entre 0 AR e o erro padrao
entre os retorno de mercado e do ativo no periodo da janela de estimagao. Foi
também testada a significancia estatistica agregada do retorno cumulativo de todos
os ativos, mediante t-test do CAR, obtido mediante o quociente entre o0 CAR médio
(CAAR) de todas as empresas para cada dia da janela de evento e o erro padréo,
que é calculado por meio do desvio padrdo do CAR de todas as empresas para cada

dia da janela de evento.
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5. DESCRIGAO DAS EMPRESAS

A seguir sdo descritas as 23 empresas brasileiras listadas em bolsa de valores que
fizeram aquisicdo de 100% do controle de empresas localizadas em paises
desenvolvidos, separadas por setor de atuagao, seguindo a classificagdo do relatério
Classificagdo Setorial das Empresas e Fundos Negociados na Bm&FBovespa (ver

copia do relatério no apéndice A):

No setor econdmico de Petréleo, Gas e Biocombustiveis, segmento de Exploragao

e/ou Refino: Petrobras.

5.11 Petrobras (http://www.petrobras.com.br/pt/quem-somos/trajetoria/)

A Petrobras (Petroleos Brasileiros S/A.) € uma sociedade anénima de capital aberto,
cujo o acionista majoritario € a Unido (Governo Federal do Brasil). A Lei 2004 de 3
de outubro de 1953, sancionada pelo entdo Presidente Getulio Dorneles Vargas,
instituiu a Petrobras e o monopdlio estatal do petrdleo, concluindo um profundo
debate que movimentara a politica brasileira desde o fim da segunda guerra mundial
e colocara em lados opostos aqueles que defendiam o monopdlio estatal e aqueles
que defendiam a abertura do setor de petréleo a iniciativa privada, nacional e

estrangeira.

Mas em 6 de agosto de 1997, o entdo presidente Fernando Henrique Cardoso
sancionou a Lei N° 9.478, que deu fim a quase 44 anos de monopdlio estatal na
exploragao, producgao, refino e transporte do petréleo no Brasil. Com isso, a
Petrobras passou a competir com empresas privadas brasileiras e outras empresas

estrangeiras.

Em 2010, a Petrobras comprou os 50% que faltavam para controlar integralmente a
Pasadena Refining System Inc, processo de aquisicdo que se iniciara em 2007 com
a compra dos primeiros 50%. A aquisicdo dos 50% restantes da refinaria de

Pasadena foi muito criticada no Brasil em fun¢ao dos valores desembolsados.
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Em 2009, a Petrobras adquiriu os 60% que faltavam para completar 100% do

controle da Petrobras de Valores Internacional de Espanha.

Além disso, a Petrobras passa por um escrutinio publico desde as revelacbes de
superfaturamento e desvio de recursos da empresa constatados pelas investigagdes

da operacao “Lava Jato” da Policia Federal.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
18/12/2007 Pasadena Refining System Inc Estados Unidos
15/04/2009 Petrobras de Valores (60% restantes) Espanha

No setor econbmico de Materiais Basicos, subsetor Mineragdo, segmento de

Minerais Metalicos: Vale.

5.11 Vale (http://linhadotempovale.com/?en#home)

A Vale S.A. (antiga Companhia Vale do Rio Doce — CVRD) surgiu em 1942 com
base nos chamados Acordos de Washington, firmados entre os governos do Brasil,
da Inglaterra e dos Estados Unidos para intervengdo na Segunda Guerra Mundial.
Com base nesses acordos, o Brasil encampou as jazidas de minério de ferro da
Itabira Iron Ore Company, localizadas no quadrilatero ferrifero em Minas Gerais, e
contou com o financiamento dos governos estadunidenses e britdnicos para
financiar o projeto de producdo e exportagdo de minério de ferro, visando a atender

as demandas da guerra entre 1942 e 1945.

Em 1997, a Vale foi privatizada, passando ao controle da Valepar, que atualmente
detém 33,7% do capital total da empresa e 53,9% do capital votante. O Governo
Federal detém 6,5% do capital votante e 12 Golden Shares, que ddo ao governo
poder de veto sobre algumas decisdes da Companhia. O BNDESpar também detém
6,5% do capital votante da Vale. A Valepar, por sua vez, € composta pela Litel/Litela,
qgue é formada pelos fundos penséo das estatais, capitaneados pela Previ, com 49%
do capital votante; pela Bradespar, com 21,2%; pela Mtsui, com 18,3%; e pelo
BNDESpar, com 11,5%.
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Em 2007, a Vale concluiu a compra da Inco Ltd. do Canada, que tem origem na
International Nickel Company of Canada e tornou-se a divisdo da Vale responsavel
pela extracdo de niquel e outros metais. Em 2011, a Vale adquiriu a Railvest
Investments Inc., uma holding de investimentos sediada no Canada, que detém
participagcédo de 7,83% na MRS logistica S/A, que é uma das principais operadoras

ferroviarias de cargas da regido sudeste.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
05/01/2007 Inco Ltd. Canada
14/12/2011 Railvest Investments Inc Canada

No setor econbmico de Materiais Basicos, subsetor Siderurgia e Metalurgia,

segmento de Siderurgia: Gerdau e Siderurgica Nacional (CSN).

5.11 Gerdau (https://www.gerdau.com/br/pt/quem-somos/memoria-gerdau)

A Gerdau teve origem ha mais de cem anos, quando o imigrante alemo Jo&o
Gerdau em 1901 adquiriu em Porto Alegre, Rio Grande do Sul, a fabrica de pregos
Pontas de Paris. Em 1903, a empresa é renomeada para Jodo Gerdau e Filhos. Em
1916, Hugo Gerdau, filho mais velho de Jodo, assume a direcdo da empresa e altera
0 nome para Fabrica de Pregos Hugo Gerdau. Em 1946, com o falecimento de Hugo
Gerdau, seu genro Curt Johannpeter assume a diregdo da empresa, que
primeiramente abre o capital tornando-se S.A. (Sociedade Andénima) em 1947 e, no

ano seguinte, entra no ramo de siderurgia com a Siderurgica Rio-grandense.

A Siderurgica Rio-grandense, instalada na Avenida Farrapos, em Porto Alegre, da
inicio a produgao de ago e antecipa o conceito de mini mill, modelo baseado no uso
de sucata e na comercializagdo regional com custos operacionais mais baixos e
competitivos, que € a base do processo de internacionalizagdo da Gerdau para a
Ameérica do Norte iniciado em 1989 com a aquisicdo de uma usina na provincia de

Ontario no Canada.

Entre as aquisi¢cdes recentes estdo: 1) em 2004, a Potter Form & Tie Co., a Gate

City Steel Inc., e quatro usinas pertencentes a Cargill Inc., todas as aquisi¢ées nos
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Estados Unidos, conduzidas pela Gerdau Ameristeel Corp., empresa canadense na
qual a Gerdau detinha 67% do capital; 2) em 2006, a Sheffield Steel Corp., a Fargo
Iron & Metal Co., e a Callaway Building Products, todas nos Estados Unidos,
adquiridas pela Gerdau Ameristeel US Inc.; 3) em 2007, a Enco Materials Inc. e a
Chaparral Steel Co., dos Estados Unidos, adquirida pela Gerdau Ameristeel Corp.;
4) em 2008, a Quanex Corp., dos Estados Unidos, adquirida pela Gerdau S.A.; 5)
também em 2008, a Century Steel Inc., dos Estados Unidos, adquirida pela Pacific
Cost Steel, uma joint venture formada pela Gerdau Ameristeel Corp., a Pacific Coast
Steel Inc., e a Bay Area Reinforcing Inc.; 6) ainda em 2008, a Metro Recycling, do
Canada, adquirida pela Gerdau Ameristeel Corp.; 7) em 2010, a Tamco Steel Co.,
dos Estados Unidos, adquirida pela Gerdau Ameristeel Corp.; 8) ainda em 2010 a

Gerdau comprou os 33,7% restantes do capital da Gerdau Ameristeel Corp.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
16/02/2004 Potter Form & Tie Co Estados Unidos
09/09/2004 Cargill Inc-Cert Steel Asts Estados Unidos
28/10/2004 Gate City Steel Inc, RJ Rebar Estados Unidos
10/03/2006 Callaway Building Products Estados Unidos
23/03/2006 Fargo Iron & Metal Co Estados Unidos
05/04/2016 Sheffield Steel Corp Estados Unidos
10/07/2007 Chaparral Steel Co Estados Unidos
01/10/2007 Enco Materials Inc Estados Unidos
02/04/2008 Century Steel Inc Estados Unidos
23/04/2008 Quanex Corp Estados Unidos
27/10/2008 Metro Recycling Canada
02/06/2010 Gerdau Ameristeel Corp (33,7% restantes) | Canada
15/09/2010 Tamco Steel Inc Estados Unidos

5.11 Companhia Siderurgica Nacional CSN
(http://www.csn.com.br/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://abdcOb9a
648671ce45c34521f29a38dd)

A CSN é fruto dos mesmos acordos de Washington que criaram a Vale. Em 1941, o
Presidente Getulio Vargas assinou decreto criando a CSN e em 1946 ela entrou em
operacao, quando foi aceso o Alto-Forno 1 em Volta Redonda no Estado do Rio de
Janeiro, tornando-se primeira produtora integrada de ago plano no Brasil. O ago

produzido pela CSN foi fundamental para a industrializacao brasileira.
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Em 1993, a CSN foi privatizada por meio de sucessivos leildes na Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro. O consoércio que passou a controlar a CSN era liderado por
Benjamin Steinbruch do Grupo Vicunha, que também participou da privatizacdo da
Vale. Posteriormente, Steinbruch abre mao de sua participagcado na Vale para tornar-

se o principal acionista da CSN.

Em 2012, a CSN adquiriu a Gallardo Sections SL, localizada em Azpeitia na
Espanha, e a Stahlwerk Thueringen GmbH, localizada em Unterwellenborn na
Alemanha, ambas do grupo Alfonso Gallardo S/A da Espanha, por meio da CSN
Steel SL, uma subsidiaria da CSN, que na Espanha funciona como holding. A
empresa na Alemanha € uma produtora de agos longos, seguimento que a CSN

ainda ndo atuava. A empresa na Espanha é uma distribuidora de aco.

Atualmente a empresa passa por dificuldades. Informagdes do site de noticias
Exame.com de 21/08/2015 ddo conta de que a empresa tem intengdo de vender
ativos para aliviar sua divida em moeda estrangeira. Os resultados ndo tém sido
favoraveis em fungdo da queda de preco de seus produtos, da desvalorizagdo do

real e do aumento dos juros incidentes sobre os bénus captados no exterior.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
31/01/2012 Stahlwerk Thueringen GmbH Alemanha
31/01/2012 Gallardo Sections SL Espanha

No setor econbmico de Materiais Basicos, subsetor quimico, segmento de

petroquimica: Brasken.

5.11 Braskem (https://www.braskem.com.br/historia)

A Braskem é o brago da Odebrecht, multinacional brasileira do ramo da construgao
civil, no setor petroquimico. Em 1979, a Odebrecht comprou um tergo do capital
votante da Companhia Petroquimica de Camacari (CPC), produtora de PVC. Na
década de 80 fez outras aquisi¢cdes, tais como produtoras de cloro e soda,
polietilenos, polipropileno. Na década de 90 fez aquisigdes no ambito do processo

de privatizagc&o do setor quimico e realizou uma integragéo vertical no setor.
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Em 2002, com a integracdo de seis empresas: Copene, OPP, Trikem, Nitrocarbono,
Proppet e Polialden, é constituida a Braskem com agbes negociadas na Bovespa e
ADR’S negociados na Bolsa de Nova York (NYSE).

Em 2010, a Braskem adquiriu a Sunoco Chemicals Inc., um produtor e distribuidor
de produtos petroquimicos sediada na Filadélfia/Pensilvania. Em 2011, a Braskem
adquiriu a divisdo de polipropileno da Dow Chemical Co., constituida por duas
unidades fabris nos Estados Unidos e duas na Alemanha. Atualmente, a empresa
também passa por problemas relacionados as investigagbes da operagao “Lava a

Jato” da Policia Federal.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
01/02/2010 Sunoco Quemicals Inc. Estados Unidos
27/07/2011 Dow Chemical-Polypropylene Bussiness Estados Unidos

No setor econdbmico de Materiais Basicos, subsetor madeira e papel, segmento de

papel e celulose: Fibria (Votorantim) e Suzano Papel.

5.11 Suzano Papel

(http://www.suzano.com.br/portal/suzano-papel-e-celulose/historia.htm)

A Fundacgao da Suzano Papel e Celulose € de 1924, quando o imigrante Ucraniano
Leon Feffer registrou sua distribuidora de papel na Junta Comercial de Sdo Paulo.
Em 1939, iniciou-se a construgdo da primeira fabrica, que em 1941 entrou em
operacdo. Em 1950, a empresa desenvolveu tecnologia para obter papel de

qualidade produzido apenas com celulose do eucalipto.

Em 2010, a Suzano Papel e Celulose S.A adquiriu, por intermédio da Suzano
Trading Ltd., o capital total da FuturaGene PLC, sediada em Londres, uma
provedora de servicos de pesquisa e desenvolvimento genético, ingressando no

setor de biotecnologia.

A FuturaGene tem origem em duas empresas a CBD Technologies Ltd. e a

FuturaGene Plc. Em 1993, a CBD foi constituida em Israel com um spin-off da
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Universidade Hebraica de Jerusalém. Em 2001, a empresa recebeu um investimento
inicial da Suzano para o desenvolvimento do papel a partir do eucalipto. Ja a
FuturaGene Inc. havia se estabelecido em West Lafayette, Indiana/EUA, em 2001,
como um spin-off da Purdue University. Em 2004, a FuturaGene foi adquirida pela
Overnet Data Plc., sediada em Londres. Em 2006, a FuturaGene e a CBD entraram

em processo de fusdo e em 2010 foi adquirida pela Suzano.

Data da aquisicdo | Empresa Pais

13/05/2010 FuturaGene Plc. Reino Unido

No setor econdmico de Materiais Basicos, subsetor madeira e papel, segmento de

embalagens: Evora.

5.11 Evora (http://www.evora.com/historia/)

Em 1951, o imigrante chinés Sheun Ming Ling chegou em Porto Alegre para
trabalhar numa fabrica de 6leo vegetal. Em 1955, em sociedade com Charles Tse,
comprou sua propria processadora de Oleos vegetais e fundou a Olvebra, uma das
maiores processadoras de soja do pais. Em 1973, o Sr. Ling montou a Fitesa —
Fiacdo, Téxteis e Embalagens Plasticas S.A., companhia processadora de fibras de
polipropileno, e entrou no setor petroquimico. Em 1988, houve uma reestruturagao
no grupo Olvebra, que se dividiu em Olvebra, controlado pela familia Tse, que
passou a comandar os negdcios de soja, alimentos e embalagens e a Petropar —
Petroquimica Participa¢des, controlado pela familia Ling, com negdécios, nas areas

quimica, téxtil, plasticos, insumos agricolas e agroflorestal.

Na década de 90, William e Wilson, filhos do Sr. Ling, assumiram a direcdo do grupo
e comegaram uma reformulagdo geral, vendendo e comprando ativos, chegaram a
configuracdo atual. A Evora S/A, nome que o grupo adotou a partir de 2013 em
substituicdo a Petropar, é hoje uma holding de capital aberto que atua por meio de
suas controladas: Fitesa, que produz n&o-tecidos de polipropileno; Crown

Embalagens, produtora de latas de aluminio; América Tampas, que produz sistemas
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de fechamento para produtos alimenticios, bebidas e produtos de higiene; e Rio

Novo Florestal, que produz pinus e eucalipto.

Em 2009, a entdo Petropar constituiu uma empresa resultante da fusdo da Fitesa
com ativos da Fiberweb Plc., com sede em Londres. A Petropar entrou com a Fitesa
e a Fiberweb com uma fabrica localizada em Washougal em Washington nos
Estados Unidos e outra em Queretaro no México. Dessa transacgéo surgiu a empresa
FitesaFiberweb nas Américas. Em 2011, a Petropar comprou a parte da Fiberweb na

empresa além dos negdcios na area de descartaveis higiénicos da Fiberweb na Asia

e na Europa.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
26/06/2009 Fiberweb PLC-Nonwoven Fabrics Reino Unido
11/11/2011 Fiberweb Simpsonville Inc Reino Unido
11/11/2011 Fiberweb Holdings Ltd-Hygiene Reino Unido

No setor econébmico de Materiais Basicos, subsetor embalagens, segmento de

materiais diversos: Magnesita.

5.11 Magnesita S/A (http://www.magnesita.com.br/a-empresa/historia)

A Magnesita Refratarios S.A foi fundada em 1939 pela familia Pentagna Guimarées,
em Contagem, Minas Gerais, a partir da descoberta de depdsitos de magnesita em
Brumado, no Estado da Bahia. Suas atividades industriais tiveram inicio em 1944,

em Contagem, com a produgao de refratarios aluminosos e silico-aluminosos.

Em 2007, a GP Investimentos adquiriu o controle da Magnesita SA., por meio da
Rpar Holdings SA., uma empresa de propositos especificos usada para efetivar a
operagdo. O objetivo declarado da transacdo foi o de apoiar a companhia na

exploracéo de oportunidades de crescimento no mercado local e estrangeiro.

Em 2008, a Magnesita adquiriu a LWB Refractories GmbH, uma produtora e

distribuidora de refratarios, localizada em Hilden na Alemanha. A Magnesita estava
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interessada na forte presenca que a empresa alema detinha nos mercados Europeu,
Americano e Asiatico e nas relagdes que a empresa mantinha com os principais
produtores de acgo inoxidavel, acos longos de carbono, industrias de ferro e aco,

empresas do setor de energia elétrica e siderurgicas integradas.

Data da aquisicdo | Empresa Pais

08/09/2008 LWB Refractories GmbH Alemanha

No setor econdbmico de bens industriais, subsetor de material de transporte,

segmento de material rodoviario: lochpe-Maxion.

5.11 lochpe-Maxion
(http://www.iochpe.com.br/show.aspx?idCanal=KiuJGMM8BHsEYkv25UxvFQ==

A lochpe-Maxion originou-se no Rio Grande do Sul no ramo madeireiro em 1918.
Em 1968, a familia lochpe entrou no setor financeiro com a abertura da lochpe S.A.
— Crédito, Financiamento e Investimento. Na década de 80, o grupo entrou no setor
industrial produzindo maquinas agricolas, a lochpe tornou-se fabricante no Brasil

dos tratores da marca Canadense Massey Fergusson.

Na década de 90, o grupo saiu do setor financeiro e passou por uma reestruturagao
vendendo varios ativos, tais como a fabrica de tratores, uma empresa de informatica
e negocios na area de celulose para se concentrar nos segmentos de autopecas e

equipamentos ferroviarios.

No inicio de 2000, vendeu 50% do negocio de equipamentos ferroviarios para a
Amsted Industries, formando a joint venture Amsted Maxion. No setor automotivo,
ficou com a Maxion Sistemas Automotivos e suas duas divisdes: Rodas e Chassis e

a Componentes Automotivos.

Em agosto de 2009, a lochpe-Maxion comprou os negdécios de rodas da
ArvinMeritor, localizada em Troy no Estado de Michagan, nos Estados Unidos. A

aquisicao envolveu uma fabrica de rodas em Limeira, Sdo Paulo, Brasil; outra em
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S&o Luis Potosi, no México; aléem da fabrica e distribuidora de componentes
automotivos nos Estados Unidos. Em 2012, a lochpe-Maxion fez a fusdo com a
Hayes Lemmerz Intl. Inc., fabricante de rodas e freios, baseada em Northville nos

Estados Unidos.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
04/08/2009 ArvinMeritor Inc Estados Unidos
01/02/2012 Hayes Lemmerz Intl Inc Estados Unidos

No setor econdbmico de bens industriais, subsetor de material de transporte,

segmento de Motores, Compressores e Outros: WEG.

5.10 WEG (http://www.weg.net/br/Sobre-a-WEG/Historia)

Fundada em 1961 pelo eletricista Werner Ricardo Boigt, pelo administrador Eggon
Jodo da Silva e pelo mecéanico Geraldo Werninghaus, a Eletromotores Jaragua deu

origem a WEG SA, na cidade de Jaragua do Sul, no estado de em Santa Catarina.

Atualmente, a empresa produz motores elétricos, geradores, transformadores,
disjuntores, acionamento de motores, controle e automacao industrial, componentes

mecanicos, equipamentos de energia, tintas e vernizes.

Em 1970, comecou sua internacionalizacdo exportando para paises da américa
latina e posteriormente para os Estados Unidos. Em 1991, passou a atuar
diretamente nos Estados Unidos por meio da WEG Electric Corp. No ano seguinte,
foi para Europa, onde comprou na Bélgica uma empresa que hoje se chama WEG

Benelux. Ainda na década de 90 entrou no Japao, Alemanha e Austria.

Em 2011, a WEG comprou a Converteam Electric Machinery, baseada em
Minneapolis, uma unidade da Converteam Group SAS, subsidiaria da General
Eletric, especializada na produgdo e desenvolvimento de motores elétricos. Mais

recentemente, em 2014, a empresa fez aquisicdes na China e na Alemanha.
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Data da aquisicdo | Empresa Pais

03/11/2011 Converteam Electric Machinery Estados Unidos

No setor econdmico de bens industriais, subsetor de servigos, segmento de servigos
diversos: VALID.

5.11 VALID (https://www.valid.com/br/conheca-a-valid/historia/)

A Valid surgiu no Brasil em 1957 com o nome de Thomas de La Rue, uma
subsidiaria da empresa inglesa Thomas De La Rue & Company, especializada na
impressao de cédulas e passaportes. Em 1993, a subsidiaria brasileira foi comprada
pela American Banknote (ABnote), passando a atuar também no desenvolvimento

de servicos, produtos e solugdes para o setor de cartdes e sistemas de identificacéo.

Em 2006, a empresa abriu seu capital por meio de um IPO, que negociou 57% do
capital social. Em 2010, a ABnote vendeu o restante de sua participagdo. Com isso,
passou a adotar o nome Valid e ficou com o capital pulverizado, com

aproximadamente 98% das a¢des em circulagdo no mercado (free float).

Em 2012, a Valid comprou através de um leildo a Vmark Inc., uma empresa em
processo de concordata, baseada em Hillside, no estado de Nova Jérsei nos
Estados Unidos, especializada na produgao de cartdbes e solugdes bancarias. No
ano seguinte, a Valid comprou a Screen Check North America, localizada na cidade
de Fort Wayne, no estado de Indiana, também nos Estados Unidos, especializada

em sistemas de identificagdo digital.

Data da aquisicdo | Empresa Pais

27/09/2012 Vmark Inc. Estados Unidos

No setor econdbmico de consumo né&o ciclico, subsetor de alimentos processados,

segmento de agucar e alcool: COSAN.
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5.21 COSAN (http://www.cosan.com.br/pt-br/cosan/trajetoria)

A Cosan comecgou suas atividades em 1936 com a fundacdo da Usina Costa Pinto
em Piracicaba. Em 1986, um neto dos fundadores, Rubens Ometto Silveira Mello,
assumiu a direcdo da empresa, que em 2000 passaria a adotar a marca Cosan, e
iniciou um processo de consolidagdo, transformando-a numa das principais

empresas de produgéo de agucar e alcool (etanol) do Mundo.

Em 2005, a Cosan abriu o seu capital e passou a negociar suas a¢gdes no Novo
Mercado da Bovespa. Em 2007, por meio da Cosan Limited, uma holding com sede
em Bermuda e que detém atualmente 62,3% da Cosan brasileira, foi a vez de abrir 0
capital na NYSE, a bolsa de valores de Nova lorque. Na Cosan Limited, o grupo
controlador detém 38,3% do capital, mas possui 85,3% dos votos, pois cada acédo do
grupo controlador da direito a 10 votos, enquanto as demais agdes dao direito a um

voto, o que é o usual no mercado acionario.

Em 2012, a Cosan comprou a Comma Oil & Chemicals Ltd., uma manufatura e
distribuidora de produtos de petréleo baseada em Kent no Reino Unido, que era uma

unidade da Exxon Mobile Corps, subsidiaria da Esso Petroleum Co Ltd.

Atualmente, os negocios da Cosan compreendem: 1) a Comgas, uma distribuidora
de gas, que atende mais de 1,4 milhdo de clientes no estado de Sao Paulo; 2) a
Raizen, uma joint venture entre a Cosan e a Shell, que € a maior produtora
individual de acucar e etanol no Brasil; 3) a Cosan Lubrificantes, que atua na
producdo e distribuicdo de lubrificantes das marcas Mobil e Comma; 4) a Radar,
uma gestora de propriedades rurais, que administra mais de 230 mil hectares
dedicados ao plantio de cana-de-agucar, soja, algodao, milho, entre outros; e 5) a
Rumo, que é resultante da fusdo com a ALL e administra 12,9 mil quildmetros de
malha ferroviaria, 19 milhdes de toneladas de capacidade de elevacdo no Porto de
Santos, 966 locomotivas, 28 mil vagdes e 11,7 mil funcionarios diretos e indiretos,
recursos empregados no transporte de grdos (soja e milho), agucar, citricos,

celulose, fertilizantes, manufaturados e combustiveis.
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Data da aquisicdo | Empresa Pais

01/03/2012 Comma Oil & Chemicals Ltd Reino Unido

No setor econdbmico de consumo né&o ciclico, subsetor de alimentos processados,

segmento de carnes e derivados: JBS e Marfrig.

5.21 JBS (http://www.jbs.com.br/pt-br/historia)

A JBS é uma multinacional brasileira, que recentemente tornou-se lider mundial em
processamento de proteina animal proveniente da carne bovina, ovina e de aves,

além de ter uma participagao significativa no processamento de carne suina.

A empresa foi fundada em 1953 por José Batista Sobrinho na cidade de Anapolis, no
interior do Estado de Goias, na regido Centro-Oeste do Brasil sob o nome de Casa
de Carnes Mineira. O pequeno frigorifico tinha capacidade para processar cinco

cabecgas de gado naquela época.

Nas trés ultimas décadas do século passado, a companhia se expandiu por meio de
aquisi¢coes e abertura de novas unidades atingindo a capacidade de processamento

de aproximadamente 6 mil cabegas de gado por dia.

A JBS iniciou seu processo de internacionalizacdo em 2005, adquirindo 100% do
capital da Swift-Armour na Argentina. Nessa época, a capacidade de processamento

ja havia atingido aproximadamente 20 mil cabeg¢as de gado dia.

Em 2007, a JBS abriu seu capital na Bolsa de Valores de S&do Paulo e, neste mesmo
ano, fez a aquisigdo da Swift Company nos Estados Unidos. No ano seguinte,
adquiriu a Tasman Group na Australia. Nos Estados Unidos, adquiriu a divisao de

bovinos da Smithfield e a divisdo de confinamentos.

Em 2008, a JBS incorporou o frigorifico Betin, segundo maior frigorifico brasileiro na
época, e, no ano seguinte, concluiu a aquisi¢do do controle acionario da Pilgrim’s

Pride nos Estados Unidos.
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Em 2010, a empresa realizou uma emissdo primaria de 200 milhdes de acdes
ordinarias e captou R$ 1,6 bilhdo no mercado de capitais. Neste mesmo ano,
adquiriu a Tatiara Meets e ativos da Rockdale Beef na Australia, o grupo Toledo na

Bélgica e os confinamentos McElhaney nos Estados Unidos.

Em 2013, adquiriu a Seara no Brasil, ampliando sua capacidade de producao, de

aves, suino, couro e o numero de funcionarios.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
04/03/2008 National Beef Packing Co LLC Estados Unidos
05/03/2008 Smithfield Beef Group Inc Estados Unidos
16/09/2009 Pilgrim's Pride Corp Estados Unidos
14/07/2010 Toledo International NV Bélgica
14/07/2010 Toledo Europa BVBA Bélgica
14/07/2010 Toledo Interfoods BVBA Bélgica
17/10/2012 XL Foods Inc Canada

5.21 Marfrig (http://www.marfrig.com.br/pt/marfrig-global-foods/historia)

A Marfrig iniciou suas atividades em 1986 com a distribuigdo de cortes especiais de

carne bovina para grandes redes de restaurantes no Brasil.

Em 2006, a Marfrig iniciou sua expansao internacional, adquirindo a Breeders and
Packers na Argentina, o Frigorifico Tacuarembo S.A. e Inaler S.A. no Uruguai e 50%
da Quinto Cuarto S.A. no Chile.

Em 2007, a empresa abriu seu capital na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, passando
a integrar o seguimento de governanga corporativa Novo Mercado. Nesse mesmo
ano, adquiriu o Frigorifico Patagbnia S.A. no Chile, a Mirab S.A. e a Quicfood S.A. na

Argentina e o Frigorifico La Caballada no Uruguai.

Em 2008, a Marfrig adquiriu a Moy Park Ltd no Reino Unido, que pertencia ao grupo
americano OSI Indrustries, incluindo operagdes no Brasil, na Irlanda do Norte, na

Inglaterra, na Franca e na Holanda. No mesmo ano, adquiriu também no CDB Meets
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no Reino Unido e a ConAgra Foods Inc. Nos Estados Unidos, produtora de marca

beef jerky.
Em 2010, a Marfrig adquiriu a Keystone Foods LLC nos Estados Unidos,
especializada na produgdo, comercializacdo e distribuicdo de alimentos a base de

carnes para redes de restaurantes e servico rapido de alimentacao.

Em 2013, a Marfrig vendeu a Seara Brasil para a JBS.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
12/03/2008 CDB Meet Ltd Reino Unido
23/06/2008 Moy Park Ltd Reino Unido
23/07/2008 ConAgra Foods Inc Estados Unidos
14/06/2010 Keystone Foods Llc Estados Unidos

No setor econdmico de consumo né&o ciclico, subsetor de bebidas, segmento de

cervejas e refrigerantes: AMBEV.

5.21 AMBEYV (http://www.ambev.com.br/nossa-historia/)

A Ambev surgiu em 1999 da unido entre as centenarias Cervejaria Brahma e
Companhia Antartica, que formou a Companhia de Bebidas das Américas, a Ambev.
Essa unido foi coordenada por Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto
Sucupira, o trio que comandara o Banco Garantia até um ano antes do surgimento

da Ambeyv e atualmente comanda o grupo de investimentos 3G Capital Partners LP.

Em 2004, a Ambev adquiriu a John Labatt Ltd., uma produtora de cervejas do
Canada, que pertencia a InterBrew S/A (IB). Nesse mesmo ano, a Ambev e
Interbrew se uniram para formar a Inbev, com sede na Bélgica. Em 2008, a Inbev
comprou a Anheuser-Busch, fabricante americana de cervejas, dona da marca

Budweiser, formando a maior cervejaria do mundo sob o nome AB InBev.
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O Grupo de Investimentos 3G Capital Parteners LP, detém ainda as marcas Burger

King, Tim Hortons, Heinz, Kraft e Lojas Americanas.

Data da aquisicdao | Empresa Pais

03/03/2004 John Labatt Ltd Canada

No setor econdmico de consumo ciclico, subsetor de tecidos, vestuario e calgcados,

segmento de fios e tecidos: Coteminas.

5.21 Coteminas
(http://www.springs.com/springsglobal2013/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&con
ta=28&tipo=46342)

A Companhia de Tecidos Norte de Minas, Coteminas, surgiu em 1967 na cidade de
Montes Claros, no Estado de Minas Gerais, comandada pelo empresario José
Alencar Gomes da Silva em parceria com o Deputado Luiz de Paula Ferreira, com o
apoio da Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (Sudene) e do Banco
de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) e em 1975, foi inaugurada a fabrica

de fiagao e tecidos.

Em 1992, um ano apds o governo brasileiro terminar com a protecdo de mercado
para a industria téxtil, a Coteminas abriu seu capital ao mercado. Entre 1989 e
1995, José Alencar foi presidente da Federacdo da Industrias do Estado de Minas
Gerais, a FIEMG. A partir de 1994, Alencar comegou a participar ativamente da vida
publica nacional e seu filho, Josué Gomes da Silva, assumiu os negécios da Familia.
Jose Alencar foi candidato ao Governo do Estado de Minas Gerais em 1994, foi
eleito Senador da Republica em 1998 e Vice-Presidente da Republica em 2002 na

chapa do presidente Luiz Inacio Lula da Silva.

Sob a lideranca de Josué, a Coteminas iniciou um processo de internacionalizagao
cujo ponto culminante foi a fusdo, concretizada em 2006, com a Springs Industries

Inc. dos Estados Unidos, formando a Springs Global.
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Nos ultimos anos, a Coteminas Springs Global passou por um longo processo de
reestruturagdo para se refazer da queda no faturamento global da empresa causada
pela crise nos paises desenvolvidos, desencadeada em 2008 pela chamada crise
dos “subprimes”, empréstimos considerados de segunda linha. A reestruturagéo

envolveu o fechamento e a venda de fabricas no Brasil e nos Estados Unidos.

Data da aquisicdao | Empresa Pais

24/01/2006 Spring Industries Estados Unidos

No setor econbmico de Tecnologia da Informagéo, subsetor de Computadores e

Equipamentos, segmento de Computadores e Equipamentos: Bematech.

5.21 BEMATECH (http://www.bematech.com.br/bematech)

Apods concluirem, em 1989, o mestrado em ciéncias no Centro Federal de Educagao
Tecnologica do Parana (CEFET-PR), atualmente Universidade Tecnoldgica Federal
do Parana (UTFPR), os engenheiros eletricistas Marcel Martins Malczewski e
Wolney Edirley Gongalves Betiol fundaram em 1990 a BemaTECH (Be, de Betiol e
Ma, de Malczewski) para produzir sistemas de impresséo matricial por impacto, cujo
projeto havia sido aceito em dezembro de 1989 como o primeiro empreendimento da

recém-fundada Incubadora Tecnoldgica de Curitiba (INTEC).

Em 1991, Wolney e Marcel associaram-se a angels investors e obtiveram
aproximadamente US$ 150 mil de capital, transformando a BEMATECH Ltda. em
Bematech Industria e Comércio de Equipamentos Eletrénicos S/A. Em 1996, o
BNDES concedeu um aporte de aproximadamente US$ 2 milhées de venture capital
por meio da BNDES Participagbes S/A (BNDESPar) na forma de debéntures
conversiveis em acgdes, equivalentes a 20% do capital da empresa. Em 1999, a
BNDESPar converteu suas debéntures em agcdes da Bematech, transferindo-as para

o Fundo Brasil 21, administrado pela Dynamo Venture Capital.

Em 2007, a Bematech abriu o capital por meio de um IPO (Initial Public Offering),

levantando R$ 270,0 milhdes em oferta primaria e entrando no novo mercado da
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Bovespa. Os recursos captados no IPO ampararam uma série de aquisi¢gdes no
Brasil e também a aquisicdo em 2008 da Logic Controls, companhia americana
especializada no desenvolvimento de equipamentos em automacao comercial para o

segmento de hospitality.

Recentemente, em agosto de 2015, a Totvs, empresa brasileira de software,
servigos, plataforma e consultoria, especializada em sistemas de gestéo integrada,
celebrou um acordo para adquirir a totalidade das ag¢des da Bematech por

aproximadamente meio bilhdo de reais.

Data da aquisicdo | Empresa Pais

31/07/2008 Logic Controls Inc Estados Unidos

No setor econémico de Utilidade Publica, subsetor de Energia Elétrica, segmento de
Energia Elétrica: CPFL e NEOENERGIA.

5.21 CPFL
(http://www.cpfl.com.br/institucional/quem-somos/nossa

historia/Paginas/default.aspx)

A CPFL - Companhia Paulista de Forga e Luz originou-se em 1912 da fusdo de
quatro pequenas empresas de energia do interior paulista. Em 1927, foi comprada
pela American & Foreign Power (Amforp), permanecendo sob seu controle até 1964,

quando foi estatizada e passou ao controle da Eletrobras, do governo Federal.

Em 1975, o controle da CPFL passou para a Companhia Energética de S&do Paulo, a
Cesp, do governo do Estado de Sdo Paulo, e em 1997 foi privatizada, passando o
controle para o grupo composto pela VBC Energia (Grupo Votorantim, Bradesco e
Camargo Corréa), pelo Fundo de Pensédo dos Funcionarios do Banco do Brasil
(Previ), e pela Bonaire Participacbes (que reune os fundos de pensao Funcesp,

Sistel, Petros e Sabesprev).
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Em 2011, a CPFL comprou, por meio da CPFL Comercializagdo SA., o capital total
da Jantus SL., da Espanha, uma operadora e proprietaria de fazendas de produgao
de energia edlica, que pertencia a Liberty Mutual Insurance Co (Liberty), Citi
Participagdes e Investimentos Ltda (Citi), Black River Asset Management LLC (Black
River), Carbon Capital Markets Ltd (Carbon Capital), e Matthew Alexander Swiney,

além de outros proprietarios minoritarios.

No portfélio da Jantus SL., na época da aquisi¢ao, estavam quatro parques eolicos
em operagao (Formosa, Icaraizinho, Paracuru e SlIF Cinco) no Estado do Ceara; um
projeto de parque edlico ("Quintanilha Machado"), localizado no Estado do Rio de

Janeiro; e um portfolio de projetos edlicos nos Estados do Ceara e Piaui.

Atualmente, a CPFL Energia é controlada pela Camargo Corréa (24,4%), pela Caixa
de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil - Previ (30,0%) e pela Bonaire
Participagbes/ Energia SP FIA (15,1%), formada pelos fundos de pensao Funcesp,

Petros, Sistel e Sabesprev.

Data da aquisicdo | Empresa Pais

07/04/2011 Jantus SL Espanha

5.21 NEOENERGIA

(http://www.neoenergia.com/Pages/A%20Neoenergia/historia.aspx)

A Neoenergia surgiu em 1997 da privatizagdo da Companhia de Eletricidade do
Estado da Bahia (Coelba) e da Companhia Energética do Rio Grande do Norte
(Cosern). Em 2000, a Neoenergia expandiu sua area de atuagdo com a aquisic¢ao,

em leildo, da Companhia Energética do Estado de Pernambuco (Celpe).

Em 2011, a Neoenergia comprou da lIberdola S/A. a EnergyWorks Inc., uma
provedora de servicos de energia e infraestrutura com sede em Anapolis nos
Estados Unidos, que controla a EnergyWorks do Brasil, a qual possui seis plantas na

modalidade de Produtor Independente de Energia de geracéo de energia elétrica e a
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vapor, movidas a gas natural, instaladas em industrias dos estados de Sdo Paulo,

Rio de Janeiro, Parana e Ceara.

Atualmente, os cotistas da Neoenergia sdo a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios
do Banco do Brasil — Previ (49%), a espanhola Iberdrola (39%) e o Banco do Brasil
Investimentos (12%). A Neoenergia, além da holding sediada no Rio de Janeiro,
atua em 13 estados brasileiros, por meio de mais de 20 empreendimentos nas areas

de geragéo, transmisséo, distribuicdo e comercializagao de energia.

Data da aquisicdo | Empresa Pais

01/04/2011 EnergyWorks Inc Estados Unidos

No setor econdmico Financeiro e Outros, subsetor Intermediarios Financeiros,
segmento Bancos: Banco do Brasil S/A., BTG Pactual S/A., ltausa S/A.

5.20 Banco do Brasil S/A

(http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/sobre-nos/nossa-historia#/)

Em 1808, foi criado o primeiro Banco do Brasil por iniciativa da Coroa Portuguesa,
que se instalara no Brasil no mesmo ano. Em 1833, o primeiro Banco do Brasil foi
liquidado em func&o da grave crise nas finangas do banco em funcéo da volta da
Coroa Portuguesa em 1821, que levou parte dos recursos depositados no Banco, e
da proclamacgao da independéncia do Brasil em 1822, que consumiu recursos do
Banco na construgcao de escolas, hospitais e no equipamento de navios usados para

vencer a resisténcia lusitana a Independéncia.

Em 1851, Irineu Evangelista de Sousa, o Bardo Maua, criou o Banco do Comércio e
da Industria do Brasil a partir de um langcamento publico na Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro. Em 1853, por iniciativa do Ministro Joaquim José Rodrigues Torres, 0
Visconde de Itaborai, e amparado na Lei 683 de 5 de julho, foi constituido o Banco
do Brasil, por meio da fusdo do Banco do Bardo de Maua com o Banco Comercial do
Rio de Janeiro, que havia sido fundado em 1838 por Frangois Ignace Ratton,

passando o Banco do Brasil a ter o monopolio da emissao de papel-moeda.
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Em 1960, com a inauguragdo da nova capital federal, a sede do Banco foi
transferida para Brasilia. Até 1966, o Banco havia instalado algumas poucas
agéncias no exterior, quando em 1967 foram abertos agéncias e escritorios na
América Latina. Em 1969, foi inaugurada a filial de Nova lorque e em 1971 o Banco

possuia 975 agencias no pais e 14 no exterior.

Em 1973, as agbes preferenciais do Banco do Brasil comegaram a ser negociadas
na Bolsa de Valores. Em 2001, o Banco adotou a configuragdo de Banco Multiplo.

Em 2006, o Banco do Brasil aderiu ao Novo Mercado da Bovespa.

Em 2011, o Banco do Brasil adquiriu o EuroBank, com sede em Boca Raton, no
Estado da Florida, nos Estados Unidos da América, constituindo o Banco do Brasil
Américas, com agéncias em Miami, Doral, Pompano Beach, Boca Raton, Orlando e

West Boca Raton, todas no Estado da Flérida.

Data da aquisicdo | Empresa Pais

19/01/2012 EuroBank Estados Unidos

5.21 BTG Pactual S/A

(https:/lwww.btgpactual.com/home/QuemSomos.aspx/NossaHistoria)

Em 1983, a corretora de valores Pactual foi fundada no Rio de Janeiro por Luiz
Cesar Fernandes. Na década de 90, Fernandes enfrentou dificuldades em seus
negocios fora da corretora e teve de vender sua participagdo para os socios
minoritarios na época: André Esteves, Eduardo Plass, Gilberto Saydo e Marcelo

Serfaty. Esteves e Say&o tornaram-se os principais socios na sociedade.

Em 2006, o UBS AG adquiriu a Pactual, criando o "UBS Pactual", a divisdo do UBS
nos paises latino-americanos e André Esteves tornou-se CEO de todas as

operacgoes latino-americanas do UBS.
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Em 2008, André Esteves, junto com um grupo de diretores do UBS, que incluia o ex-
Presidente do Banco Central Pérsio Arida, saiu para fundar o BTG, empresa global
de investimentos com escritérios em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Londres, Nova
lorque e Hong Kong.

Em 2009, a BTG adquiriu o Banco UBS Pactual, criando o Banco BTG Pactual. Em
2010, o BTG Pactual captou US$ 1,8 bilhdo com investidores estrangeiros, que
passaram a deter 18,65% do capital do Banco. Em 2011, o BTG Pactual adquiriu o

controle acionario do Banco Panamericano S/A.

Em 2012, o BTG em parceria com a AGN Agroindustrial Projetos e Participacdes
Ltda., empresa com sede em S&o Paulo, comandada por Roger Agneli, comprou a
Rio Verde Minerals Development Corp., uma companhia mineradora de potassio e
fosfato, com sede em Ontario, Canada. Também em 2012, em parceria com Albertis
Infraestructuras S/A, com sede em Barcelona na Espanha, o BTG Pactual comprou
a concesséao do Tunel del Cadi S.A.C., que envolve as operacgdes do tunel de cadi e
do tunel de Vallvidrera. Em 2013, o BTG Pactual comprou, por meio de sua
subsidiaria BTG Pactual Timberland Investments Group LLC, contratos de gestao de
ativos florestais da Regions Timberland Group ("RTG") de Winston-Salen na

Carolina do Norte, EUA, uma divisdo do Regions Financial Corporation.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
03/12/2012 Rio Verde Minerals Dvilp Corp Canada
05/12/2012 Tunel del Cadi SAC Espanha

5.22 Itausa (http://www.itausa.com.br/pt/conheca-a-itausa/quem-somos)

O nome ltausa - Investimentos Itau S/A. foi adotado a partir de 1991, no entanto a
histéria da Holding do grupo Itau inicia-se alguns anos antes com a criagdo do
primeiro banco de investimentos do pais, o Banco Federal Itau de Investimentos
S/A., constituido em 1966.

Em 1974, o Banco de Investimentos, que acumulava as fun¢des de holding do grupo

e em 1970 adotara o nome Banco Itau de Investimentos S/A., em substituicdo a
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Banco Itau Portugués de Investimentos S/A., passou a chamar-se Investimentos Itau

S/A. e concentrar-se na fung¢ao de holding.

Como holding pura de capital aberto, a Itausa concentra todas as decisbes
financeiras e estratégicas das empresas do conglomerado como o Itau Unibanco
Holding S.A. e suas controladas Banco Itau e Banco Itau BBA, no segmento

financeiro, e Duratex, Itautec e Elekeiroz, no setor industrial.

O braco financeiro do grupo é resultado da fusdo em 2008 do Unibanco com o Itau.
O primeiro teve sua origem em 1924 com autorizagdo de funcionamento da segéo
bancaria da Casa Moreira Sales, enquanto o segundo foi constituido em 1943 como

Banco Central de Crédito e comegou a operar em 1945,

Em 2006, a Itausa adquiriu o BankBoston International, constituido em Coral Gables,
no Estado da Florida, nos Estados Unidos, e o BankBoston Trust Co. Ltd.,
constituido em Nassau Bahamas, ambos pertencentes ao Bank of America
Corporation. Em 2007, a Itausa adquiriu ABN Amro-Private Banking, a divisdo de
private bank do Banco Holandés ABN Amro Bank NV, com unidades em Miami na

Florida e Montevideo no Uruguai.

Data da aquisicdo | Empresa Pais
12/04/2007 ABN Amro-Private Banking Estados Unidos
28/11/2006 BankBoston International Estados Unidos

O braco industrial da Itausa tem origem na Deca, fabricante de lougas e metais
sanitarios, fundada em 1947 por Olavo Egidio de Sousa Aranha Setubal, e na
Duratex, fundada em 1951 por Alfredo Egydio de Souza Aranha. Ambos foram
presidentes do conglomerado Itau. Outra empresa importante do brago industrial é a
Itautec, que foi constituida em 1979 para atender as necessidades de automacao

bancaria do conglomerado Itau.

Em 2006, a Itautec comprou a Tallard Technologies Inc., um distribuidor de
computadores equipamentos de telecomunicagdo com sede em Miami na Florida e

gue tem na América Latina seu maior mercado.
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Data da aquisicdo | Empresa Pais

03/07/2006 Tallard Technologies Inc Estados Unidos

No setor econdémico Financeiro e Outros, subsetor Servicos Financeiros Diversos,

segmento Servigos Financeiros Diversos: Cielo.

5.23 Cielo (http://www.cielo.com.br/ri/)

A Cielo foi constituida em 1995 com o nome fantasia Visanet, quando a Visa
International, o Bradesco, o Banco do Brasil, o Banco ABN Amro Real (atualmente
Santander) e o extinto Banco Nacional se reuniram para desenhar uma Companhia
de Meios de Pagamento. Atualmente, a Cielo atua como adquirente multi-bandeira,
ou seja na captura, transmissao e liquidagéo financeira de transagbes com cartdes

de crédito e débito independente da bandeira.

Até 2009, as duas maiores “bandeiras” do mercado de cartbes, VISA e
MASTERCARD, tinham exclusividade de captura e processamento das compras
efetuadas com seus respectivos cartdes, por meio das maquinas controladas pelas
empresas Visanet, para os cartbes VISA, e Credicard, para os cartbes
MASTERCARD.

Em 2010, com o fim da exclusividade, a Cielo, sucessora da Visanet, e a Redecard,
atualmente Rede, sucessora da Credicard, passaram a concorrer pela captura e

processamento das compras originadas pelos cartdes de todas as bandeiras.

Em 2012, Cielo adquiriu o controle da Merchant e-solutions Inc., uma empresa
provedora de servigos de pagamento, sediada na cidade de Redwood, no Estado da
Califérnia, nos Estados Unidos, que dispde de solugbes de pagamento por cartdo via

celular, internet e pessoalmente por meio das maquinas de cartoes.

Data da aquisicdo | Empresa Pais

02/07/2012 Merchant e-Solutions Inc Estados Unidos
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Além das 23 empresas descritas, que adquiriram 100% do capital de empresas em
paises desenvolvidos, quatro empresas listadas em Bolsa fizeram aquisicdes e seus
indicadores de desempenho foram usadas para testar H2. Essas empresas sio:
BM&FBovespa, que em 21/02/2010 adquiriu 5% de participagdo na CME Group Inc.,
provedor de servigos de futuros na Bolsa de Chicago; Lupatech, que em 15/09/2010
adquiriu 6,77% da Vicinay Marine SL da Espanha; Fibria, que em 02/10/2012
adquiriu 6% da Ensyn Corp; e a Marcopolo que em 23/12/2012, adquiriu 19,99% da

New Flyer Industries Inc.

As empresas que fizeram aquisi¢gdes parciais nao foram incluidas na amostra para
testar H1, pois a participacdo nesses resultados € pequena e a empresa adquirente
tem pouca ou nenhuma influéncia na gestdo da adquirida para que os eventuais
resultados positivos possam ser atribuidos diretamente aos beneficios obtidos com

esse tipo de aquisicao.
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6. RESULTADO E CONCLUSOES

6.1 Resultados e Conclusoes

A seguir apresento uma sintese dos principais resultados e da proposta de solugao

do problema estabelecido inicialmente.

Como vimos no item 3.2, a média dos indicadores de desempenho das
multinacionais brasileiras que fizeram aquisigdes integrais em paises desenvolvidos
€ 6,66% superior a média do desempenho das empresas que nao fizeram o mesmo
tipo de aquisicdo. Contudo, para afirmar que o desempenho das empresas que
adquiriram em paises desenvolvidos € superior as empresas que nao fizeram o
mesmo tipo de aquisigdo precisamos verificar a significancia estatistica. Para isso,
foi rodado um primeiro modelo, univariado, tendo o VROIC como variavel
dependente Y e CBMA como variavel independente X, obtendo-se o resultado

apresentado no modelo 1 da tabela 9.

A variavel explicativa ndo é significante estatisticamente, pois apresentou p-valor de
0,560, indicando que o resultado positivo obtido pode ser meramente aleatério ou
devido a outros fatores nao relacionados a aquisicdo em paises desenvolvidos, ou
seja, devemos rejeitar a hipotese 1. Percebe-se também pelo R? de 0,0013 que é

praticamente nulo o poder explicativo do modelo.

N&o obstante o resultado negativo do modelo univariado, foram seguidos os passos
estabelecidos na metodologia e foi rodado um segundo modelo, acrescentando, a
variavel explicativa, as variaveis de controle para o porte da empresa, ano de

aquisicao e setor, que apresentou os resultados descritos no modelo 2 da tabela 9.

O resultado do modelo 2 indica que as variaveis de controle absorveram todo o
resultado positivo da variavel CBMA(X), que apresentou o valor de -9,45, porém, ndo
estatisticamente significante (p-valor 0,487). Quanto as variaveis de controle, nem o
ano da aquisigdo nem o setor apresentaram valor estatisticamente significante, com
p-valor variando entre 0,680, o menor valor, para o setor 15, e 0,995, o maior valor,

para o ano de aquisi¢ao 2011.
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Tabela 9 — Regressoées sobre o desempenho das empresas adquirentes — H1

Modelo 1 Modelo 2

Variavel Explicativa
CBMA (X) 6,65 -9,45

Variaveis de Controle

Porte da empresa 4,33***
Setor 2 -0,68
Setor 3 -5,28
Setor 4 -5,44
Setor 5 5,82
Setor 6 8,76
Setor 7 5,22
Setor 8 19,89
Setor 9 2,48
Setor 10 -1,88
Setor 11 18,76
Setor 12 7,84
Setor 13 -2,55
Setor 14 -1,96
Setor 15 19,21
Setor 16 -6,71
Setor 17 10,11
Setor 18 -6,05
Ano 2006 -4,50
Ano 2007 -0,61
Ano 2008 1,53
Ano 2009 2,04
Ano 2010 0,71
Ano 2011 -0,28
Ano 2012 -2,37
Modelo

R? 0,0013 0,0596
R* Ajustado -0,0026 -0,0476
Valor F 0,34 0,56

Obs.: N = 255; coeficientes betas padronizados: significativa em *** p <0,01, ** P <0,05, * p <0,10; o
teste-t em cada coeficiente de regressdo é de duas caudas. O Modelo 1 representa regressao com

variaveis explicativa e modelo 2 representa regressdo com variavel explicativa e variaveis de controle.
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Contudo, a variavel de controle para o porte do adquirente mostrou-se
estatisticamente significante (p-valor 0,000), com valor de 4,33, indicando que para
cada aumento de uma unidade no porte da empresa, ha um aumento de 4,33
desvios padrao no indicador de desempenho, ou seja, as grandes empresas geram

maior desempenho fazendo ou n&o aquisicdes em paises desenvolvidos.

Em suma, devemos rejeitar a hipétese 1, pois ndo podemos afirmar que a variavel
desempenho nao é estatisticamente diferente de zero e que, portanto, as aquisicoes
internacionais geram desempenho positivo para as adquirentes, quando estas

adquirem 100% do capital de empresas em paises desenvolvidos.

O resultado encontrado € compativel com Yen et al. (2013), que analisaram
empresas listadas em bolsa dos paises integrantes do indice de mercados
emergentes do Morgan Stanley, que fizeram aquisi¢des internacionais no periodo de
1998 a 2006 e encontraram resultado neutro, quando o resultado pds-aquisicdo era
ajustado ao resultado pré-aquisicdo. Os autores acreditam que o resultado neutro,
que é obtido quando o indicador de desempenho pds-aquisicdo € ajustado ao
indicador pré-aquisicdo, deve-se ao fato de que as empresas que fizeram aquisi¢des
ja possuiam desempenho positivo antes das aquisigbes e mantiveram esse

desempenho, n&o apresentando mudangas estatisticamente significantes.

No entanto, o resultado deste trabalho contrapde os resultados negativos
encontrados por Bertrand e Betschinger (2012), que analisaram o desempenho com
base no ROA para uma amostra de empresas russas que fizeram aquisi¢cdes
nacionais e internacionais no periodo de 1999 a 2008. Os autores atribuiram os
resultados negativos a pouca experiéncia das empresas russas em aquisigdes
internacionais. Narayan e Thenmozhi (2014) também encontraram resultados
negativos ao analisar um indicador de performance operacional ajustado a industria
para uma amostra de empresas do Brasil, China, Hungria, india, Malasia, México,
Papua Nova Guiné, Polénia, Russia e Africa do Sul, que fizeram aquisicdes em
paises desenvolvidos no periodo de 1999 a 2007. Estes autores igualmente
atribuiram o resultado negativo a falta de experiéncia internacional por parte das

empresas de paises emergentes.
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Por outro lado, o resultado deste trabalho também contrapde os resultados positivos
encontrados por Bortoluzzo et al. (2015), que analisaram a variagdo do ROIC para
amostra de empresas brasileiras dos setores industriais e comerciais, que
conduziram aquisigdes internacionais no periodo de 1994 a 2008. A amostra desses
autores incluiu a aquisicdo de empresas em paises desenvolvidos e em outros
paises emergentes. Os autores encontraram como fatores que contribuem para o
resultado positivo o nivel de desenvolvimento das instituicdes do pais da empresa
adquirida, quanto mais desenvolvidas as instituicdes maior o desempenho, e
também a distancia cultural, quanto menor a distancia cultural do pais da empresa
adquirida em relagdo ao Brasil maior o desempenho das empresas brasileiras. Em
relacdo a experiéncia prévia em aquisi¢des os autores encontraram uma curva “U”
invertida, indicando que embora inicialmente a experiéncia em aquisi¢cdes tenha um
impacto positivo no desempenho, a partir de um certo numero de aquisigdes as
dificuldades de integracdo e coordenacéo de varias aquisigdes passam a impactar

negativamente o resultado.

As explicagdes que atribuem um peso importante a experiéncia em aquisicdes
internacionais no desempenho das empresas sdo compativeis com a analise
individual das empresas da amostra, pois € possivel verificar que a maioria das
empresas que fizeram mais de uma aquisi¢do ao longo do periodo de observagéo
apresentaram resultados negativos para o indicador de desempenho na primeira (ou
nas primeiras aquisicdes) e reverteram o resultado nas aquisigbes seguintes,
conforme demonstrado na tabela 10 a seguir. O resultado negativo das primeiras
aquisi¢coes, nesses casos, também pode ser atribuido ao fato de que o indicador de
desempenho para o periodo pds-aquisi¢éo (t + 3), da primeira aquisicdo da série,
esta absorvendo os custos das aquisicdes posteriores. Por exemplo, a Braskem fez
aquisicdes em 2010, 2011 e 2012. O indicador da primeira aquisicao foi obtido pela
comparagao entre os resultados de 2013 (t + 3) com 2009 (t -1), mas em 2013 a

empresa ainda estava absorvendo os custos das aquisicdes de 2011 e 2012.

As empresas que obtiveram resultados positivos, conforme demonstrado na tabela

11, sdo de setores e periodos variados, com maior incidéncia a partir de 2008.
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Tabela 10 — Desempenho das empresas com aquisicoes em mais de um ano

Empresa Ano da Aquisicao Vroic
Braskem 2010 -6,57
Braskem 2011 2,50
Braskem 2012 4,97
Gerdau 2004 9,52
Gerdau 2006 -5,00
Gerdau 2007 -6,58
Gerdau 2008 -0,86
Gerdau 2010 0,64
lochpe-Maxion 2009 -9,95
lochpe-Maxion 2012 36,97
JBS 2008 -3,85
JBS 2009 36,73
JBS 2010 4,18
JBS 2012 45,57
Petrobras 2009 -103,75
Petrobras 2010 192,60
Vale 2007 -2,07
Vale 2009 -4,00
Vale 2010 2,30
Vale 2011 24,37

Fonte: elaborado pelo autor

A tabela 11 a seguir apresenta as nove empresas com resultado positivo.

Tabela 11 — Empresas que apresentaram resultado positivo

Empresa Ano da Aquisicao Vroic
Ambev 2004 0,00
Banco do Brasil 2011 0,74
Bematech 2008 2,80
BTG 2012 1,30
CPFL 2011 15,66
If:vora 2009 8,30
Evora 2011 0,75
Neoenergia 2011 15,86
Suzano 2010 1,25
Weg 2011 12,27

Fonte: elaborado pelo autor
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Oito empresas apresentaram resultado negativo, conforme demonstrado na tabela

12 a segquir:

Tabela 12 — Empresas que apresentaram resultado negativo

Empresa Ano da Aquisicao Vroic
Cielo 2012 -44.73
Cosan 2012 -10,33
Coteminas 2004 -6,98
CSN 2012 -4,63
Itausa 2007 -12,16
Magnesita 2008 -7,47
Marfrig 2008 -9,45
Marfrig 2010 -0,92
Valid 2012 -3,24

Fonte: elaborado pelo autor

A exemplo do que ocorreu com as empresas que obtiveram resultados positivos, as
empresas com resultado negativo, conforme demonstrado na tabela 12, também s&o
de setores e periodos variados, com maior incidéncia a partir de 2008, contudo n&o

aparecem empresas que fizeram aquisicoes em 2009 e 2011.

Os mesmos procedimentos foram seguidos para testar a hipétese H2, que também

ndo apresentou resultado estatisticamente significante.
A anadlise descritiva da variavel independente, indicou que as empresas que fizeram

aquisicdes parciais obtiveram em média um resultado positivo 9,2% superior as

empresas que fizeram aquisi¢des de 100% do capital, conforme tabela 13 a seguir.

Tabela 13 - Analise descritiva das variaveis do teste das Hipoéteses 2.

Variavel CBMA 100% CB Parcial

Média Desvio-Padrao Média Desvio-Padrao

VROIC % 4,53 38,40 13,73 25,51

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 14 — Regressoes sobre o desempenho das empresas adquirentes — H2

Modelo 1 Modelo 2

Variavel Explicativa
CBMA (X) -9,2 -28,39
Variaveis de Controle

Porte da empresa 8,74
Setor 2 27,04
Setor 3 45,47
Setor 4 12,78
Setor 5 81,73
Setor 6 80,02
Setor 7 54,28
Setor 8 44,31
Setor 9 54,77
Setor 10 70,81
Setor 11 31,92
Setor 12 41,63
Setor 13 14,87
Setor 14 65,21
Setor 15 15,99
Setor 16 7,73
Setor 17 40,98
Setor 18 21,33
Ano 2006 -14,52
Ano 2007 -17,79
Ano 2008 -26,86
Ano 2009 -55,74
Ano 2010 5,51
Ano 2011 -17,32
Ano 2012 -1,88
Modelo

R? 0,0074 0,3306
R* Ajustado -0,0157 -0,7326
Valor F 0,32 0,31

Obs.: N = 45; coeficientes betas padronizados: significativa em *** p <0,01, ** P <0,05, * p <0,10; o
teste-t em cada coeficiente de regressdo é de duas caudas. O Modelo 1 representa regressao com

variaveis explicativa e modelo 2 representa regressdo com variavel explicativa e variaveis de controle.



Carlos Eduardo Stefaniak Aveline 92

Rodando o modelo 1, univariado, obtivemos o resultado demostrado no modelo 1 da
tabela 14, indicando que o valor de -9,2 para a variavel independe. No entanto, esse

valor ndo é estatisticamente significativo, pois seu p-valor é de 0,575.

Rodando o modelo 2, com as variaveis de controle, conforme demostrado na tabela
14, chaga-se ao valor de -28,39 para a variavel independente e 8,74 para o porte da
empresa. No entanto nenhum é estatisticamente significante, como pois os p-valores
s&o respectivamente — 0,449 e 0,627. As demais variaveis de controle (setor e ano

de aquisicdo) também n&o apresentaram valor estatisticamente significante.

Em suma, H2 também deve ser rejeitada pois n&do podemos afirmar que o valor do
desempenho nao é estatisticamente diferente de zero, ou seja, ndo ha evidéncias
estatisticas de que o desempenho das empresas que fizeram aquisicao de 100% é

superior ao desempenho das empresas que fizeram aquisi¢des parciais.

Este resultado € compativel com o anterior que indicou ndo haver diferenca no
resultado entre as empresas que fizeram aquisicbes em paises desenvolvidos e as
que néo fizeram. Igualmente, ndo ha diferencga estatistica entre o desempenho das
empresas que fizeram aquisicdes parciais e as que fizeram aquisicoes de 100% do
capital. Deve-se, contudo, ressalvar que a amostra € muito pequena das empresas

que fizeram aquisi¢des parciais, o que limita o alcance da observacéo.

Para testar H3 e responder a questdo de como os investidores avaliam, no curto
prazo, a decisdo de uma multinacional brasileira fazer a aquisicdo de uma empresa
em pais desenvolvido? Foi realizado um estudo de evento seguindo os passos
descritos no item 4.4.2.1 do capitulo da Metodologia, cujos resultados estédo

demostrados na tabela 15 a seguir.

O resultado encontrado € negativo e estatisticamente significante nas janelas de
evento de 7 a 21 dias para o intervalo de confianga de 90%; nas janelas de evento
de 9, 15 e 21 dias para o intervalo de confianca de 95%; e na janela de evento de 9

dias para o intervalo de confianca de 99%, conforme tabela 15.
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Para as janelas de evento em que o resultado é significante, rejeitamos a hipotese
nula e aceitamos a hipétese alternativa, ou seja, ndo podemos afirmar que o retorno
anormal cumulativo ndo é estatisticamente diferente de zero. Contudo, rejeitamos
também a hipdtese 3, pois o resultado encontrado é negativo. Podemos dizer que,
na média, os investidores avaliam negativamente as aquisicbes em paises

desenvolvidos.

Tabela 15 — Retorno anormal cumulativo

Retornos P
Significancia
Retorno Janela de Anormais
Numero de
Anormais evento b B Cumulativos Teste-t
opbservagoes
Cumulativos (dias) ¢ Padronizados 90%  95% 99%
Médios
CAR [-1,+1] 3 43 -0.293 -0.168 ndo ndo ndo
CAR [-2,+2] 5 43 -2.029 -0.908 ndo ndo ndo
CAR [-3,+3] 7 43 -5.285 -1.997 sim  ndo ndo
CAR [-4,+4] 9 43 -8.198 -2.733 sim  sim  sim
CAR [-5,+5] 11 43 -6.426 -1.938 sim ndo ndo
CAR [-6,+6] 13 43 -6.981 -1.937 sim  ndo ndo
CAR [-7,+7] 15 43 -9.042 -2.334 sim  sim  ndo
CAR [-8,+8] 17 43 -7.457 -1.808 sim  ndo ndo
CAR [-9,+9] 19 43 -8.276 -1.899 sim ndo ndo
CAR [-10,+10] 21 43 -10.612 -2.316 sim  sim  ndo

Fonte: Elaborado pelo autor

Uma possivel explicagdo € que na percepgao dos investidores os custos de
integracdo em fusdes e aquisicdes internacionais para paises desenvolvidos
superam os beneficios esperados dessa estratégia de internacionalizagdo. Outra
possibilidade é que o prego pago pela aquisicdo de empresas em paises
desenvolvidos tenha sido considerado elevado pelos investidores. Uma terceira
consideragao, esta relacionada a imperfeicdo do mercado de capitais em paises
emergentes, ou seja, vazamentos de informagao podem ter antecipado os ajustes de
precos dos ativos, consequentemente, por ocasidao do anuncio alguns investidores ja

poderiam estar realizando lucros, provocando desvalorizagao das agoes.
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Este resultado € compativel com Aybar e Ficici (2009), que encontraram resultado
negativo para aquisi¢ées internacionais (39% em paises desenvolvidos) efetuadas
por empresas de paises da América Latina, Asia, Hungria e Africa do Sul no periodo
de 1991 a 2004 para diferentes janelas de evento. Os autores encontraram como
fatores que potencializam a destruicdo de valor os anuncios de aquisicbes de

empresas de alta tecnologia e de empresas relacionadas.

Por outro lado, o presente estudo contradiz Bhagat, Malhotra e Zhu (2011), que
encontraram resultado positivo para as aquisi¢des internacionais de empresas do
Brasil, China, india, Malasia, México, Filipinas, Russia e Africa do Sul no periodo de
1991 a 2008 e atribuem o resultado ao impacto positivo de uma boa governanga
corporativa no pais da empresa adquirida; Du e Boateng (2015), que encontraram
resultado positivo para as aquisi¢gdes efetuadas por empresas chinesas no periodo
de 1998 a 2011 e atribuem o resultado a participagdo do governo chinés que com a
politica “go abroad” proporciona empréstimos de baixo custo, abatimentos fiscais e
outros incentivos; Kolhi e Mann (2013), que encontraram resultado positivo para as
aquisi¢coes efetuadas por empresas indianas no periodo de 1997 a 2008, pagas pelo
sistema de “earn out” (pre¢o ajustado ao resultado pds-aquisicdo) e em dinheiro,
contudo para as aquisicbes pagas com agbes os resultados n&o foram
estatisticamente signicantes; Nicholson e Salaber (2013), que encontraram resultado
positivo para aquisigdes internacionais de empresas chinesas e indianas no periodo
de 2000 a 2010, principalmente em direcdo a paises desenvolvidos, tendo as
manufaturas apresentado melhor resultado, no caso das empresas chinesas, e as
indianas em paises com menor distancia cultural; Ning et al. (2014), que
encontraram resultado positivo para as aquisi¢gdes internacionais de empresas
chinesas no periodo de 1991 a 2010, medidas pela reagdo dos investidores
internacionais, uma vez que foram avaliadas as reagdes na bolsa de Hong Kong. Os
autores constataram que os investidores reagem positivamente a presenca de

grandes investidores, desde que ndo sejam investidores institucionais nem estatais.

Este estudo também contradiz Dakessian e Feldmann (2013), que encontraram
resultado neutro para aquisi¢des internacionais de empresas multilatinas (Argentina,

Brasil, Chile, Coldmbia, Peru, México e Venezuela) no periodo de 1989 a 2011.
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Embora os autores alertem que as imperfeicdes do mercado acionario da américa

latina pode ser um fator limitante para os resultados encontrados.

Os estudos de evento consideram o retorno anormal de uma agéo, ou seja, o retorno
obtido além do esperado como uma boa proxy do desempenho. Dessa forma,
podemos comparar o resultado das trés hipoteses. Na primeira hipotese, o resultado
foi positivo, porém nao foi estatisticamente significante; na segunda hipdtese, na
comparagao com as empresas que fizeram aquisicbes parciais, o resultado foi
negativo, porém nao foi estatisticamente significante; e na terceira hipdtese o
resultado foi negativo e estatisticamente significante no intervalo de confianga de
99% para a janela de evento de 9 dias (4 dias antes da datada do evento, mais a
data do evento e mais quatro dias apos a data do evento). No entanto, n&o foi

estatisticamente significante para as demais janelas de evento.

Considerando os trés resultados em conjunto, podemos afirmar que a estratégia de
internacionalizacdo das multinacionais brasileiras para paises desenvolvidos, por si
s6, ndo garante rentabilidade positiva para o capital investido. Tao pouco, é avaliada
positivamente pelos investidores. A Consecucao de resultados positivos dependera,
portanto, de uma boa integracdo pos-aquisi¢do, da capacidade de absorver novos
conhecimentos e da habilidade de transferir para a empresa adquirida as vantagens
competitivas comparativas da empresa adquirente, bem como transferir
reversamente, da adquirida para a adquirente, as vantagens competitivas

desenvolvidas no pais desenvolvido em que ela esta instalada.

Mas a luz dos dados quantitativos, da analise qualitativa das empresas que
compdem a amostra e da comparagao com estudos prévios que apresentaram tanto
resultados convergentes como divergentes, podemos inferir que a experiéncia
internacional é um fator relevante para a criagdo de valor para o acionistas em
aquisi¢cdes internacionais, sobretudo em paises desenvolvidos e, portanto, deve ser

considerada em futuras pesquisas.

Entre os fatores que contribuem para a divergéncia de resultados entre os estudos
académicos estao as diferengcas na composicdo das amostras. Verifica-se que as

amostras de paises da Asia tendem a apresentar resultados positivos, enquanto as
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amostras de paises da América Latina e de paises do Leste Europeu, por vezes,
apresentam resultados neutros ou negativos, indicando a necessidade de mais

estudos comparativos entre paises de diferentes regides.

6.2 Limitagoes

Ha inumeras limitagbes nas metodologias empregadas.

Em relagdo ao uso de medidas contabeis, o gerenciamento de resultados (LEUZ;
NANDA; WYSOCKI, 2003; BHATTACHARYA; DAOUK; WELKER, 2003) é um fator
de incerteza sobre a validade das demonstragbes contabeis e, consequentemente,
dos indicadores empregados. Contudo, no caso de empresas listadas, que estédo
sujeitas a auditorias externas e, algumas delas, sujeitas a Lei Sarbanes-Oxley, esse

risco pode ser minimizado.

Em relagdo ao uso de estudos de evento, Zollo e Singh (2004) afirmam que os
estudo de eventos ndo sdo adequados para testar a criagdo ou destruicido de valor
das aquisi¢des internacionais, devido a relativa impossibilidade de o mercado de
capitais observar as informacdes relativas as decisdes pds-aquisicdo, 0S processos
de aprendizagem, o aproveitamento de sinergias, etc. e incorporar essas
informagdes no prego das agdes da empresa adquirente. No contexto dos mercados
emergentes, o argumento contra o uso de estudos de eventos € ainda mais forte,
uma vez que esses mercados, sendo intrinsecamente menos eficientes, muito
provavelmente incorporam as variagdes de precos bem antes da data do anuncio da
aquisicao (NARAYAN; THENMOZHI, 2014).

Outros argumentos contra o uso de estudos de eventos, num contexto de mercados
emergentes, incluem: normas contabeis e exigéncias de divulgacdo mais fracas;
persisténcia no gerenciamento de resultados (LEUZ; NANDA; WYSOCKI, 2003,
2003; BHATTACHARYA; DAOUK; WELKER, 2003); sincronicidade no preco das
acdes, ou seja, os pregcos das agbes nos mercados de capitais de paises
emergentes tendem a se mover de forma conjunta devido a diferentes niveis de
acesso as informagdes e, portanto, a incapacidade de os investidores distinguirem

entre acdes de empresas com bom desempenho e de empresas com desempenho
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ruim (MORCK et al., 2000; JIN; MYERS, 2006); dificuldade em excluir outras noticias
que também possam ter influenciado o preco das agdes em periodos proximos a

data do evento.

O numero pequeno de multinacionais brasileiras que fizeram aquisi¢des em paises
desenvolvidos e ao mesmo tempo estejam listadas em bolsa de valor reduz a
capacidade de generalizagdo desses resultados. Por fim, a exclusdo das empresas
nao listadas em bolsa de valores também limita o alcance do presente trabalho, uma

vez que empresas importantes acabaram ficando fora da analise.

6.3 Contribuicoes

Esta tese contribui para os estudos de negdcios internacionais ao testar
empiricamente se as multinacionais brasileiras aumentaram seu desempenho ao
fazer aquisicbes em paises desenvolvidos. Foram usadas como proxies de
desempenho, o retorno sobre o capital investido ajustado a média da industria e o
retorno excedente da agcdo da empresa em relagdo ao retorno esperado, caso nao

tivessem ocorrido as aquisi¢des, obtido por meio de estudos de evento.

Este trabalho também contribui academicamente ao propiciar a conclusdo de que a
internacionalizagdo de empresas emergentes, por meio de aquisigdes de empresas
em paises desenvolvidos, por si s6, hdo garante a geragao de valor para o acionista,
e indicar a necessidade de aprofundar as pesquisas em direcdo aos determinantes

dos resultados positivos e negativos numa aquisigéo internacional.

As conclusdes deste estudo também contribuem para a pratica de negdcios
internacionais ao indicar que a tomada de decisdo de internacionalizagdo de
empresas de paises em desenvolvimento, por meio de aquisicado de empresas em
pais desenvolvido, ndo pode pautar-se exclusivamente por expectativas de

desempenhos e geracao de valor positivos.
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6.4 Trabalhos Futuros

Diante dos resultados encontrados, que indicam que as fusdes e aquisicdes
internacionais de empresas brasileiras efetuadas em paises desenvolvidos séo
neutras em relagéo aos resultados contabeis num horizonte de trés exercicios fiscais
apos a data de divulgacao da aquisigao e foram negativas pelo desempenho medido
por meio de estudos de evento, € necessario avangar nos estudos dos
determinantes desses resultados que fatores e caracteristica das empresas
favorecem ou desfavorecem o bom desempenho. Entre as empresas que tiveram
desempenho negativo, que caracteristicas predominaram? E preciso entender
melhor a heterogeneidade das multinacionais brasileiras para responder a essas

perguntas que sao inevitaveis diante dos resultados encontrados.

E importante também considerar, em futuras pesquisas, o impacto da experiéncia
prévia em aquisi¢des internacionais no desempenho das empresas, bem como
realizar estudos comparativos com amostras de paises emergentes de diferentes
regides como América Latina, Leste Europeu e Asia, uma vez que o resultados dos

estudos com amostras desses paises diverge bastante entre si.
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CLASSIFICAGAO SETORIAL DAS EMPRESAS E FUNDOS NEGOCIADOS NA BM&FBOVESPA

159

SETOR ECONOMICO

SUBSETOR

SEGMENTO

CcODIGO

LISTAGEM
SEGMENTO

Petroleo, Gas e Biocombustiveis Petroleo, Gas e Biocombustiveis Exploragao e/ou Refino
CHEVRON CHVX
COPHILLIPS COPH
EXXON MOBIL EXXO
NOVA OLEO OGSA
OGX PETROLEO OGXP NM
PET MANGUINH RPMG
PETROBRAS PETR
PETRORIO PRIO NM
QGEP PART QGEP NM
YPF YPFL
Equipamentos e Servigos
HALLIBURTON HALI
OSX BRASIL OSXB NM
SCHLUMBERGER SLBG
SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO —copiae
Materiais Basicos Mineragao Minerais Metalicos
ALCOA AALC
FREEPORT FCXO
LITEL LTEL MB
MMX MINER MMXM NM
VALE VALE N1
Minerais Nao Metalicos
CCX CARVAO CCXC NM
Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
ARCELOR ARMT
FERBASA FESA N1
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GERDAU GGBR N1
GERDAU MET GOAU N1
SID NACIONAL CSNA
USIMINAS usiM N1
Artefatos de Ferro e Ago
ALIPERTI APTI
FIBAM FBMC
MANGELS INDL MGEL
PANATLANTICA PATI
TEKNO TKNO
Artefatos de Cobre
PARANAPANEMA PMAM NM

Quimicos Petroquimicos
BRASKEM BRKM N1
DOW CHEMICAL DOWB
ELEKEIROZ ELEK
GPC PART GPCP
UNIPAR UNIP
Fertilizantes e Defensivos
FER HERINGER FHER NM
MOSAIC CO MOSC
NUTRIPLANT NUTR MA
Quimicos Diversos
CRISTAL CRPG

Madeira e Papel Madeira
DURATEX DTEX NM
EUCATEX EUCA N1
Papel e Celulose
CELUL IRANI RANI
FIBRIA FIBR NM
KLABIN S/A KLBN | N2
MELHOR SP MSPA
SANTHER STTZ
SUZANO HOLD NEMO
SUZANO PAPEL SUZB N1

Embalagens

Embalagens
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161

EVORA PTPA
METAL IGUACU MTIG
Materiais Diversos Materiais Diversos
MAGNESITA SA MAGG NM
SANSUY SNSY
SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO —
Bens Industriais Material de Transporte Material Aeronautico e de Defesa
BOEING BOEI
EMBRAER EMBR NM
GEN DYNAMICS GDBR
LOCKHEED LMTB
UNITED TECH UTEC
Material Ferroviario
COBRASMA CBMA
Material Rodoviario
DHB DHBI
FRAS-LE FRAS N1
IOCHP-MAXION MYPK NM
MARCOPOLO POMO N2
METAL LEVE LEVE NM
PLASCAR PART PLAS
RANDON PART RAPT N1
RECRUSUL RCSL
RIOSULENSE RSUL
TUPY TUPY NM
WETZEL S/A MWET
Equipamentos Elétricos Equipamentos Elétricos
METALFRIO FRIO NM
Maquinas e Equipamentos Motores , Compressores e Outros
LUPATECH LUPA NM
SCHULZ SHUL
WEG WEGE NM

Magq. e Equip. Industriais
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BARDELLA BDLL
INDS ROMI ROMI NM
INEPAR INEP N1
KEPLER WEBER KEPL
NORDON MET NORD
PRATICA PRCA | M2
Magq. e Equip. Construgao e Agricolas
ACO ALTONA EALT
CATERPILLAR CATP
METISA MTSA
Magq. e Equip. Hospitalares
BAUMER BALM
Armas e Municoes
FORJA TAURUS FJTA N2
Servigcos Servicos Diversos
ALTUS S/A ALTS | M2
CONTAX CTAX N2
CSU CARDSYST CARD NM
DTCOM-DIRECT DTCY
VALID VLID NM
Comércio Material de Transporte
MINASMAQUINA MMAQ
WLM IND COM SGAS
SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO —
Construcgao e Transporte Construgao e Engenharia Materiais de Construcao
CHIARELLI CCHI
ETERNIT ETER NM
HAGA S/A HAGA
PORTOBELLO PTBL NM
Construgao Civil
BROOKFIELD BISA
CONST A LIND CALI
CR2 CRDE NM
CYRELA REALT CYRE NM
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DIRECIONAL DIRR NM
EVEN EVEN NM
EZTEC EZTC NM
GAFISA GFSA NM
HELBOR HBOR NM
JHSF PART JHSF NM
JOAO FORTES JFEN
MRV MRVE NM
PDG REALT PDGR NM
RODOBENSIMOB RDNI NM
ROSSI RESID RSID NM
TECNISA TCSA NM
TGLT TGLT
TRISUL TRIS NM
VIVER VIVR NM
Construgao Pesada
AZEVEDO AZEV
CONST BETER COBE MB
LIX DA CUNHA LIXC
MENDES JR MEND
SULTEPA SULT
Engenharia Consultiva
SONDOTECNICA SOND
TECNOSOLO TCNO
Servigos Diversos
MILLS MILS NM
Intermediagao Imobiliaria
BR BROKERS BBRK NM
LOPES BRASIL LPSB NM
Comércio de Material de Construcao
BR HOME HCBR | MA
HOME DEPOT HOME

Transporte Transporte Aéreo

GOL GOLL N2
LATAM AIRLN LATM

Transporte Ferroviario
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ALL AMER LAT ALLL
ALL NORTE FRRN MB
ALL PAULISTA GASC MB
COSAN LOG RLOG NM
FER C ATLANT VSPT
MRS LOGIST MRSA MB
RUMO LOG RUMO NM
UNIONPACIFIC UPAC
Transporte Hidroviario
LOG-IN LOGN NM
TREVISA LUXM
Transporte Rodoviario
FEDEX CORP FDXB
JSL JSLG NM
TEGMA TGMA NM
UPS UPSS
Exploracao de Rodovias
ARTERIS ARTR NM
AUTOBAN ANHB
CCR SA CCRO NM
CONC RAPOSO RPTA
CONC RIO TER CRTE MB
CONCEPA CNCP
ECON ERDV
ECONORTE ECNT
ECOPISTAS ASCP
ECORODOVIAS ECOR NM
ECOVIAS ECOV
INVEPAR IVPR MB
ROD COLINAS COLN
ROD TIETE RDVT
RT BANDEIRAS CRBD
TRIANGULOSOL TRIA
TRIUNFO PART TPIS NM
VIAOESTE VOES

Servigos de Apoio e Armazenagem
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DOC IMBITUBA IMBI
PRUMO PRML NM
SANTOS BRAS STBR
SANTOS BRP STBP N2
WILSON SONS WSON
SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO LISTAGEM
cODIGO SEGMENTO
Consumo nao Ciclico Agropecudria Agricultura
MONSANTO MSTO
POMIFRUTAS FRTA NM
SLC AGRICOLA SLCE NM
V-AGRO VAGR NM
Alimentos Processados Acucar e Alcool
BIOSEV BSEV NM
COSAN CSAN NM
COSAN LTD CZLT
HERSHEY CO HSHY
MONDELEZ INT MDLZ
RAIZEN ENERG RESA
SAO MARTINHO SMTO NM
Carnes e Derivados
BRF SA BRFS NM
EXCELSIOR BAUH
JBS JBSS NM
MARFRIG MRFG NM
MINERVA BEEF NM
MINUPAR MNPR
Laticinios
LAEP MILK
VIGOR FOOD VIGR NM
Alimentos Diversos
FORNODEMINAS FOMS | MA
J.MACEDO JMCD
JOSAPAR JOPA
KRAFT HEINZ KHCB
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M.DIASBRANCO MDIA NM
ODERICH ODER
TEREOS TERI NM
Bebidas Cervejas e Refrigerantes
AMBEV S/A ABEV
COCA COLA COCA
FEMSA FMXB
PEPSICO INC PEPB
WWO
WOWwW w MA
Fumo Cigarros e Fumo
PHILIPMORRIS PHMO
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza Produtos de Uso Pessoal
AVON AVON
COLGATE COLG
COTY INC COTY
KIMBERLY CL KMBB
NATURA NATU NM
PG PGCO
Produtos de Limpeza
BOMBRIL BOBR
Saude Medicamentos e Outros Produtos
ABBOTT ABTT
AMGEN AMGN
BIOMM BIOM | MA
BRISTOLMYERS BMYB
CELGENE CORP CLGN
CREMER CREM
JOHNSON JNJB
LILLY LILY
MERCK MRCK
NORTCQUIMICA NRTQ | MA
OUROFINO S/A OFSA | NM
PFIZER PFIZ
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Diversos

Comércio e Distribuigao

Servigos Médico - Hospitalares,
Analises e Diagnoésticos
DASA

FLEURY

ODONTOPREV
QUALICORP

TEMPO PART

Produtos Diversos
HYPERMARCAS
Alimentos

AGRENCO
P.ACUCAR-CBD
TARGET CORP

WAL MART
Medicamentos

BR PHARMA

DIMED

PROFARMA
RAIADROGASIL
WALGREEN

DASA
FLRY
ODPV
QUAL
TEMP

HYPE

AGEN
PCAR
TGTB
WALM

BPHA
PNVL
PFRM
RADL
WALG

NM
NM
NM
NM

NM

N1

NM

NM
NM

SETOR ECONOMICO

SUBSETOR

SEGMENTO

cODIGO

LISTAGEM
SEGMENTO

Consumo Ciclico

Tecidos, Vestuario e Calgados

Fios e Tecidos
BUETTNER
CEDRO
COTEMINAS
DOHLER
ENCORPAR
IND CATAGUAS
KARSTEN
PETTENATI
SANTANENSE
SCHLOSSER

BUET
CEDO
CTNM
DOHL
ECPR
CATA
CTKA
PTNT
CTSA
SCLO

N1
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SPRINGS SGPS NM
TEC BLUMENAU TENE
TECEL S JOSE SJOS
TEKA TEKA
TEX RENAUX TXRX
WEMBLEY WMBY
Vestuario
CIA HERING HGTX NM
Calcados
ALPARGATAS ALPA N1
CAMBUCI CAMB
GRENDENE GRND NM
NIKE NIKE
VULCABRAS VULC
Acessorios
MUNDIAL MNDL
TECHNOS TECN NM

Utilidades Domésticas Eletrodomésticos
BRASMOTOR BMTO
IGB S/A IGBR
SPRINGER SPRI
WHIRLPOOL WHRL
Moéveis
UNICASA UCAS NM
Utensilios Domésticos
HERCULES HETA
NADIR FIGUEI NAFG

Automodveis e Motocicletas Automodveis e Motocicletas
FORD MOTORS FDMO

Midi Producio e Difusdo de Filmes e

idia

Programas
COMCAST CMCS
NETFLIX NFLX
TIME WARNER TWXB
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WALT DISNEY DISB
Jornais, Livros e Revistas
SARAIVA LIVR SLED N2
SOMOS EDUCA SEDU NM
Publicidade e Propaganda
BETAPART BETP MB
Hoteis e Restaurantes Hotelaria
HOTEIS OTHON HOOT
SAUIPE PSEG
Restaurante e Similares
IMC S/A MEAL NM
MCDONALDS MCDC
STARBUCKS SBUB
Viagens e Lazer Bicicletas
BIC MONARK BMKS
Brinquedos e Jogos
ESTRELA ESTR
TECTOY TOYB
Parques de Diversao
PQ HOPI HARI PQTM
Producido de Eventos e Shows
MAORI MAOR MB
SPTURIS AHEB
TIME FOR FUN SHOW NM
Viagens e Turismo
CVC BRASIL CvCB NM
Diversos Servigos Educacionais
ESTACIO PART ESTC NM
KROTON KROT NM
Aluguel de carros
LOCALIZA RENT NM
LOCAMERICA LCAM NM
MAESTROLOC MSRO | MA
UNIDAS UNID




Carlos Eduardo Stefaniak Aveline

170

Comércio

Programas de Fidelizagao
MULTIPLUS
SMILES

Tecidos, Vestuario e Calgados
AREZZO CO
GRAZZIOTIN
GUARARAPES

L BRANDS

LE LIS BLANC
LOJAS HERING
LOJAS MARISA
LOJAS RENNER
Eletrodomésticos
MAGAZ LUIZA
VIAVAREJO
Produtos Diversos
AMAZON

B2W DIGITAL
DUFRY AG

LOJAS AMERIC
TIFFANY

MPLU
SMLE

ARZZ
CGRA
GUAR
LBRN
LLIS
LHER
AMAR
LREN

MGLU
VVAR

AMZO
BTOW
DAGB
LAME
TIFF

NM
NM

NM

NM

NM
NM

NM
N2

NM

SETOR ECONOMICO

SUBSETOR

SEGMENTO

LISTAGEM

Tecnologia da Informagao

Computadores e Equipamentos

Computadores e Equipamentos
APPLE

BEMATECH

CISCO

DELL

HP COMPANY

INTEL

ITAUTEC

POSITIVO INF

QUALCOMM

cODIGO

AAPL
BEMA
CSCO
DELL
HPQB
ITLC
ITEC
POSI
QCOM

SEGMENTO

NM

NM
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TEXAS INC TEXA
XEROX CORP XRXB
Programas e Servigos Programas e Servigos

ACCENTURE ACNB

BRQ BRQB | MA
EBAY EBAY
FACEBOOK FBOK

GAMA PART OPGM MB
GOOGLE GOOG

IBM IBMB

IDEIASNET IDNT NM
LINKEDIN LNKD

LINX LINX NM
MICROSOFT MSFT

ORACLE ORCL

QUALITY SOFT QUSW | MA
SENIOR SOL SNSL | MA
TELEBRAS TELB

TOTVS TOTS NM
TWITTER TWTR

SETOR ECONOMICO

SUBSETOR

SEGMENTO

cODIGO

LISTAGEM
SEGMENTO

Telecomunicagoes

Telefonia Fixa

Telefonia Mével

Telefonia Fixa
ATT INC

CTBC TELECOM
JEREISSATI

LA FONTE TEL
Ol

TELEF BRASIL
VERIZON
Telefonia moével
ATOMPAR

TIM PART S/A

ATTB
CTBC
MLFT
LFFE
OIBR
VIVT

VERZ

ATOM
TIMP

N1

NM
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SETOR ECONOMICO

SUBSETOR

SEGMENTO

cODIGO

LISTAGEM
SEGMENTO

Utilidade Publica

Energia Elétrica

Energia Elétrica
524 PARTICIP
AES ELPA

AES SUL
AFLUENTE
AFLUENTE T
AGCONCESSOES
ALUPAR
AMPLA ENERG
BAESA
BONAIRE PART
BRASILIANA
CACHOEIRA
CEB

CEEE-D
CEEE-GT
CELESC
CELGPAR
CELPA

CELPE
CEMAR
CEMAT

CEMIG

CEMIG DIST
CEMIG GT
CESP
COELBA
COELCE
COPEL
COSERN
CPFL ENERGIA

QvaQpr
AELP
AESL
AFLU
AFLT
ANDG
ALUP
CBEE
BESA
BNPA
ENGP
CPTE
CEBR
CEED
EEEL
CLSC
GPAR
CELP
CEPE
ENMA
CMGR
CMIG
CMGD
CMGT
CESP
CEEB
COCE
CPLE
CSRN
CPFE

MB

MB

MB

N2

MB

N1
N1
N2

MB

N1

N1

N1

NM
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CPFL GERACAO CPFG

CPFL PIRATIN CPFP

CPFL RENOVAV CPRE | NM

EBE EBEN

ELEKTRO EKTR
ELETROBRAS ELET N1
ELETROPAR LIPR
ELETROPAULO ELPL N2
EMAE EMAE
ENERGIAS BR ENBR NM
ENERGISA ENGI

ENERSUL ENER

ENEVA ENEV NM
EQUATORIAL EQTL NM
ESCELSA ESCE

FORPART FPRT MB
GER PARANAP GEPA
INVESTCO INVT

ITAPEBI ITPB

LIGHT LIGH

LIGHT S/A LIGT NM
NEOENERGIA GNAN MB
PAUL F LUZ PALF

PROMAN PRMN MB
REDE ENERGIA REDE

RENOVA RNEW N2
RIO GDE ENER RGEG
STATKRAFT STKF | MA
TAESA TAEE N2
TERMOPE TMPE
TRACTEBEL TBLE NM
TRAN PAULIST TRPL N1
UPTICK UPKP MB

Agua e Saneamento

Agua e Saneamento
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CABAMBIENTAL CABB | MA
CASAN CASN
COPASA CSMG NM
DALETH PART OPDL MB
SABESP SBSP NM
SANEPAR SAPR
SANESALTO SNST
Gas Gas
CEG CEGR
COMGAS CGAS
SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO LISTAGEM
coODIGO SEGMENTO
Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos
ABC BRASIL ABCB N2
ALFA CONSORC BRGE
ALFA HOLDING RPAD
ALFA INVEST BRIV
AMAZONIA BAZA
BANCO PAN BPAN N1
BANESE BGIP
BANESTES BEES
BANK AMERICA BOAC
BANPARA BPAR
BANRISUL BRSR N1
BANSANTANDER BSAN
BRADESCO BBDC N1
BRASIL BBAS NM
BRB BANCO BSLI
BTGP BANCO BPAC
CITIGROUP CTGP
DAYCOVAL DAYC N1
GOLDMANSACHS GSGl
INDUSVAL IDVL N2
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ITAUSA ITSA N1
ITAUUNIBANCO ITUB N1
JPMORGAN JPMC
MERC BRASIL BMEB
MERC INVEST BMIN
NORD BRASIL BNBR
PARANA PRBC N1
PATAGONIA BPAT
PINE PINE N2
SANTANDER BR SANB
SOFISA SFSA N2
US BANCORP UsSBC
WELLS FARGO WFCO
Soc. Crédito e Financiamento
ALFA FINANC CRIV
FINANSINOS FNCN
MERC FINANC MERC
Soc. Arrendamento Mercantil
BICLEASING LBIC
BRADESCO LSG BDLS
BV LEASING BVLS
DIBENS LSG DBEN
Outros Intermediarios Financeiros
BRAZILIAN FR BFRE
Securitizadoras de Recebiveis Securitizadoras de Recebiveis
AETATIS SEC AETA
ALTERE SEC ALTR
BETA SECURIT BTSC
BRAZIL REALT BZRS
BRAZILIAN SC BSCS
BRC SECURIT BRCS
BRPR 44 SEC WTCJ
BRPR 45 SEC FDCS
BRPR 46 SEC WTNS
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BRPR 53 SEC WTTC
BRPR 55 SEC WTVP
BRPR 56 SEC WTVR
GAIA AGRO GAFL
GAIA SECURIT GAIA MB
IMIGRANTES IMIG
OCTANTE SEC OCTS
PATRIA SEC NOOS
PDG SECURIT PDGS
POLO CAP SEC PLSC
RBCAPITALRES RBRA MB
RBCAPITALSEC RBCS MB
WTORRE PIC WTPI
XX NOVEMBRO VDNS MB
Servigos Financeiros Diversos Gestao de Recursos e Investimentos
BNDESPAR BNDP MB
BNY MELLON BONY
BTG PACTUAL BBTG
GP INVEST GPIV
TARPON INV TRPN NM
Servigos Financeiros Diversos
AMERICAN EXP AXPB
BMFBOVESPA BVMF NM
CETIP CTIP NM
CIELO CIEL NM
MASTERCARD MSCD
MORGAN STAN MSBR
VISA INC VISA
WESTERNUNION WUNI
Previdéncia e Seguros Seguradoras
BBSEGURIDADE BBSE NM
METLIFE INC METB
PAR AL BAHIA PEAB
PORTO SEGURO PSSA NM
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SEG AL BAHIA CSAB
SUL AMERICA SULA N2
Corretoras de Seguros
BR INSURANCE BRIN NM
PARCORRETORA PARC NM

SETOR ECONOMICO

SUBSETOR

SEGMENTO

LISTAGEM

Financeiro e Outros

Exploragao de Iméveis

Holdings Diversificadas

Exploragao de Iméveis
ALIANSCE

BOSTON PROP

BR MALLS PAR

BR PROPERT
BRASILAGRO

COR RIBEIRO

CYRE COM-CCP
GENERALSHOPP
IGUATEMI

MENEZES CORT
MULTIPLAN

SAO CARLOS
SIERRABRASIL
Holdings Diversificadas

3M

AGPART
BAHEMA
BATTISTELLA
BRADESPAR
DANAHER CORP
GE

HABITASUL
HONEYWELL

J B DUARTE

cODIGO

ALSC
BOXP
BRML
BRPR
AGRO
CORR
CCPR
GSHP
IGTA
MNzC
MULT
SCAR
SSBR

MMM

CANT
BAHI
BTTL
BRAP
DHER
GEOO
HBTS
HONB
JBDU

SEGMENTO

NM

NM
NM
NM

NM
NM
NM
MB
N2
NM
NM

MB

N1
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MONT ARANHA MOAR
ULTRAPAR UGPA NM
Outros Outros
ALEF S/A ALEF MB
BELAPART PBEL MB
CABINDA PART CABI MB
CACONDE PART CACO MB
CAIANDA PART CAIA MB
CAPITALPART CPTP MB
CEMEPE MAPT
CIMS CMSA
DINAMICA ENE DNEN MB
DOMMO EMPR CALA MB
ELETRON ETRO MB
FUTURETEL FTRT MB
GRUCAI GRUC
HARPIA PART HPIA
INVEST BEMGE FIGE
ITAITINGA SQRM
LONGDIS SPRT MB
MGI PARTICIP MGIP
NEWTEL PART NEWT MB
OPPORT ENERG OPHE MB
PARCOM PART PCPA MB
POLPAR PPAR
PROMPT PART PRPT MB
RET PART OPRE MB
RJCP RJCP
SELECTPART SLCT MB
SUDESTE S/A OPSE MB
SUL 116 PART OPTS MB
SWEETCOSMET SWET
TELINVEST TLVT MB
VALETRON VLTR MB
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ZAIN PART | oPzI | MB
SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO LISTAGEM
coODIGO SEGMENTO
Financeiro e Outros Fundos Fundos Imobiliarios

FIl ABRANCA FPAB

Fil ABC IMOB ABCP

FIl ABSOLUTO BPFF

FIl AESAPAR AEFI

FIl AG CAIXA AGCX

FIl ALMIRANT FAMB MB
FIl ANCAR IC ANCR MB
FIl ANH EDUC FAED MB
FIl AQUILLA AQLL MB
FIl ATICO ATCR

FIl B VAREJO BVAR

FIl BANRISUL BNFS

FIl BB CORP BBRC

Fll BB PRGII BBPO

FIl BB PROGR BBFI MB
Fll BB R PAP RNDP

FIl BC FFII BCFF MB
FII BC FUND BRCR

FIl BCIA BCIA

FIl BEES CRI BCRI

FlIl BM THERA THRA MB
FIlBMBRC LC BMLC MB
FIl BRASILIO BMII

FIl BRHOTEIS BRHT MB
FIl BTGMALLS BTGM

FIl C BRANCO CBOP

FIl C JARDIM BBVJ

FIl C TEXTIL CTXT

FIl CAMPUSFL FCFL MB
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FIl CAPI SEC CPTS MB
FIl CASTELO FCAS
FIl CENESP CNES | MB
FIl CEO CCP CEOC MB
FIl CRIANCA HCRI MB
FIl CSHG CRI HGCR
FIl CSHG LOG HGLG
FIl CSHGATSA ATSA MB
FIl CSHGJHSF HGJH
FIl CSHGSHOP HGBS
FIl CX CEDAE CXCE MB
FIl CX RBRAV CXRI
FIl CX TRX CXTL
FIl D PEDRO PQDP
FIl DOMO DOMC
FIl DOVEL DOVL MB
FIl ELDORADO ELDO MB
FIl EUROPAR EURO
FIl EXCELLEN FEXC MB
FIl FATOR VE VRTA
FIl FATORFIX FIXX
FIl FLORIPA FLRP MB
FIl GALERIA EDGA | MB
FIl GAVEA GVFF
FIl GEN SHOP FIGS
FIl GWI RI GWIR
FIl HG REAL HGRE
FIl HIGIENOP SHPH
FIl HOTEL MX HTMX MB
FII INDL BR FlIB
FIl INFRA RE FINF
FIl JHSF FBV RBBV
FIl JPP CAPI JPPC
FIl JS REAL JSRE
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FIl KIl REAL KNRE
FIl KINEA KNRI
FIl KINEA RI KNCR
FIl LATERES LATR MB
FIl LCI PREM FLCI
FIl LOURDES NSLU MB
FIl LOUVEIRA GRLV
FIl MAXI REN MXRF
FIl MAX RET MAXR MB
FIl MEMORIAL FMOF
FIl MERC BR MBRF
FIl MERITO | MFII
FIl MTGESTAO DRIT MB
FII NCH BRA NCHB MB
FIl NOVOHORI NVHO
FIl OLIMPIA VLOL
FIl OPPORTUN FTCE MB
FIl OURINVES EDFO MB
FIl P VARGAS PRSV
FIl PANAMBY PABY
FIl PERSONAL PRSN | MB
FIl POLO CRI PORD
FII POLO | PLRI
FIl POLO SHO VPSI
FIl RB CAP | FIIP MB
FIl RB GSB | RBGS
FIIRB I RBRD
FIl RBPRIME1 RBPR
FIl RBPRIME2 RBPD
FIl RBRESID2 RBDS
FIl RD ESCRI RDES
FIl REIT RIV REIT MB
FIl RIOB RC FFCI
FIl RIOBCRI2 RBVO




Carlos Eduardo Stefaniak Aveline

182

Fll RIOBRCIB
Fll RIONEGRO
FII RSB 1

FIl S F LIMA
FIl SANT AGE
FIl SAO FER
Fll SCP

F1l SDI LOG
Fll SHOP PDP
Fll SHOPJSUL
FIl SIACOR
FIl SP DOWNT
FII T SANTA
Fll TBOFFICE
FIl THE ONE
Fll TOPFOFII
FIl TORRE AL
FIl TORRE NO
FIl TRANSINC
FIl TRXLOG
FIl TRXE COR
FIl URBANIZA
Fll V PARQUE
Fll VBI 4440
FIl VEREDA
FIl VIDANOVA
FIl VQ LAJES
FIl W PLAZA
FlIl WM RBCAP
Fll XP GAIA
Fll XP MACAE

RBCB
RNGO
RSBU
FLMA
SAAG
SFND
SCPF
SDIL
SHDP
JRDM
SAIC
SPTW
TSFI
TBOF
ONEF
TFOF
ALMI
TRNT
TSNC
TRXL
XTED
URBN
FVPQ
FVBI
VERE
FIVN
VLJS
WPLZ
WMRB
XPGA
XPCM

MB

MB
MB
MB

MB
MB

MB

MB
MB

SETOR ECONOMICO

SUBSETOR

SEGMENTO

cODIGO

LISTAGEM
SEGMENTO
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Financeiro e Outros Fundos Fundos de Agdes

BB ETF SP DV BBSD
CAIXAETFXBOV XBOV

FIA FATOR IV SINQ

FIA FATOR SG SING

FIA TOP DIV XPTD

FIP BRASCAN BRCP

FIP CONQUEST FCCQ

FIP IE | ESUU

FIPIE Il ESUD

FIP IE 1l ESUT

FIP INSTITUT OPEQ MB
FIP OPP HOLD OPHF MB
FIP PORT SUD FPOR

FIP R BRAVO RBFI MB
FIP XP OMEGA XPOM

ISHARE SP500 IVVB

ISHARES BOVA BOVA

ISHARES BRAX BRAX

ISHARES ECOO ECOO

ISHARES SMAL SMAL

IT NOW IDIV DIVO

IT NOW IFNC FIND

IT NOW IGCT GOVE

IT NOW IMAT MATB

IT NOW ISE ISUS

IT NOW PIBB PIBB

IT NOW SPXI SPXI

Fundos de Direitos Creditérios

FDC BURITI OPIM MB
FDC BV I BVFD MB
FDC CCB CCBF

FDC CONCORDI CONC

FDC CPTM CPTF MB
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FDC DANIELE DANI MB
FDC DELTA LP DLTL MB
FDC ENERGISA FENE MB
FDC EXODUS | EXOD MB
FDC GMAC GMAC MB
FDC INFRA BBVH
FDC LECCA LECA MB
FDC NP 48701 PRCF MB
FDC NP DB | NPPF MB
FDC OMNI IV omMvQ MB
FDC POLO PLPF MB
FDC RURAL EC RRLE MB
FDC TRADEMAX TRDM MB
FDC UNION AG UNAG MB
FDC UNIVERSI IDLQ
FDC V1 AGRO FAGR MB
FDC VALECRED VLCR MB
Fundos de Incentivo Setorial
FINAM FNAM
FINOR FNOR
FISET FL REF FSRF
FISET PESCA FSPE
FISET TUR FSTU
FUNDES FDES

Outros Titulos Outros Titulos

CEPAC - CTBA CTBA | MB
CEPAC - MCRJ MCRJ | MB
CEPAC - PMSP PMSP MB

(N1) Nivel 1 de Governanga Corporativa
(N2) Nivel 2 de Governanga Corporativa
(NM) Novo Mercado
(MA) Bovespa Mais

(M2) Bovespa Mais - Nivel 2
(MB) Balcao Organizado Tradicional
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