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Resumo

Macedo, Bruno Gongalves; Motta, Luiz Felipe Jacques da. Avaliacao dos
prémios de tamanho e controle nas fusoes e aquisicoes de empresas no
Brasil. Rio de Janeiro, 2009. 61p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento
de Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Os tipos e magnitudes de prémios e descontos nas avaliacdes de empresas
sdo freqiientemente os maiores responsadveis pelas diferencas entre os valores
encontrados pelas partes envolvidas em uma negocia¢do. Os descontos principais
sdo devidos a compra de participacdo minoritdria, ao tamanho e a iliquidez da
empresa. Evidéncias empiricas indicam que esses descontos sdo substanciais,
geralmente bem maiores do que as pessoas imaginam até terem acesso a dados de
mercado. O presente trabalho tenta avaliar a existéncia do efeito tamanho e do
efeito controle nas transacoes de fusdes e aquisicdes (F&A) de empresas de
capital aberto no Brasil, utilizando-se como parametro o indice preco-lucro (P/L)
das transacdes. A amostra utilizada nesta pesquisa contou com 91 transacdes de
F&A no periodo compreendido entre janeiro de 1997 a julho de 2008. Neste
trabalho, revelou-se que o desconto de tamanho no Brasil, da ordem de 44 %, esta
em linha com estudos realizados na Argentina, da ordem de 50%. Entretanto, o
desconto de tamanho foi constatado ser mais do que o dobro relatado pelo mesmo
autor nos EUA, da ordem de 20%. Para o caso do efeito de controle, encontrou-se
um prémio da ordem de 187%, bem superior ao reportado em estudos nos EUA
(cerca de 32%), ou daquele encontrado em estudo empirico na Argentina (39%),
revelando o elevado valor atribuido ao acionista controlador nas empresas de

capital aberto no Brasil.

Palavras-chave

Desconto de tamanho; prémio de controle; desconto de iliquidez; fusdes e

aquisicoes; Brasil.
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Abstract

Macedo, Bruno Gongalves; Motta, Luiz Felipe Jacques da (Advisor).
Valuation of size and control premiums/discounts in mergers and
acquisitions of companies in Brazil. Rio de Janeiro, 2009. 61p. MSc.
Dissertation — Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

Evaluation of size discount and control premium in mergers and acquisition
of companies in Brazil. The types and magnitudes of premiums and discounts on
business valuations are often the cause for the differences between the values
found by the parties involved in a negotiation. Main discounts are due to the
purchase of minority interest, the size and illiquidity of the company. Empirical
evidence indicates that these discounts are substantial, usually far greater than
people realize until they have access to the market data. This paper tries to assess
whether the effect size and effect control in the business of mergers and
acquisitions (F&A) of publicly traded companies in Brazil, using as a parameter
the price-earnings index (P/E) of transactions. The sample used in this survey had
91 transactions in F&A in the period from January 1997 to July 2008. This work
revealed that the discount size in Brazil, around 44% is in line with studies
conducted in Argentina, in the order of 50%. However, the discount size was
found to be more than double that reported by the same author in the U.S., in the
order of 20%. In the case of the effect of control, the premium found was
approximately 187%, much higher than reported in studies in the U.S. (about
32%) or that found in empirical study in Argentina (39%), revealing the high
value assigned to the controlling shareholder in publicly traded companies in

Brazil

Keywords

Size discount; control premium; illiquidity discount; mergers and

acquisitions; Brazil.
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1
Introducao

A decisdo mais dificil com que um executivo se depara na avaliacdo de uma
aquisicdo € o preco a ser pago. A decisdo € dificil porque existem diversos fatores
a serem considerados — o processo através do qual a empresa alvo estd sendo
vendida, a competicdo esperada, a lucratividade futura da empresa alvo, sinergias
vislumbradas, regras complexas de imposto, formas legais alternativas de se

efetuar a transacdo e consideragdes contébeis.

RIFKIN, W.D. (1990), diretor de gestdao e co-head do grupo de Fusdes e
Aquisi¢des do Solomon Brothers, Inc., explica como as caracteristicas do valor do

investimento geralmente influenciam nos pregos das transagdes de F&A:

“A mesma empresa alvo terd diferentes valores para diferentes compradores,
devido a percepgdes e realidades distintas. Compradores potenciais terdo diferentes
visoes sobre: (1) o esperado desempenho financeiro da empresa alvo; (2) o que
pode ser feito para melhorar a performance; e (3) o risco do desvio dos resultados
esperados. Alguns potenciais compradores, independente da sua percep¢do do
futuro, podem ter uma verdadeira vantagem econdmica sobre os outros. Isso pode
ser resultado de fatores de impostos (como a habilidade de usar perdas liquidas
para abatimento de imposto devido), potenciais economias de escala, ou
oportunidades para atingir sinergias. Beneficios econdmicos que podem ser
resultados da combinagdo das duas empresas em funcionamento ndo estariam, por
exemplo, disponiveis para um comprador financeiro, como em uma aquisi¢do
alavancada da empresa. A menos que uma empresa seja comprada para revenda
imediata, o primeiro passo do potencial comprador deve ser a determinacdo do
valor da empresa alvo para si, e ndo para os outros — e isso requer uma cuidadosa e
honesta avaliagdo do que o comprador pode fazer com a empresa combinada”.

Usualmente, analistas derivam indicacdes de valores de empresas
comparando-os com 0s precos pagos a empresas inteiras ou unidades
operacionais, ou com o0s precos em que significativas participacdes foram
transacionadas. A nocdo geral da andlise de fusdes e aquisi¢des € relacionar o
preco que foi pago na transacdo com varidveis financeiras fundamentais que

afetam valor.
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KUHN, R.L. (1990) reconhece que informacdes de transacdes compardveis
para determinacdo de valor sdo largamente utilizadas no mercado de F&A, mas
cuidados devem ser tomados na anélise de diferencas entre empresas, periodo e
aberragdes de mercado:

“Em modelos de avaliacdo de mercado de F&A, sdo comparados precos entre

empresa similares, muito parecido como se fazer uma compra de um item de

consumo comparando-se os precos entre lojas de varejo. Os valores de mercado de

F&A se agrupam em transagdes similares (por exemplo, mesma industria, tamanho

de empresa similares, estrutura financeira, periodo, etc.) e usam esses precos para

se avaliar a empresa alvo. Bancos de investimento usam essa técnica, gerando
longas listas de transacdes compardveis para recomendar clientes no lado

comprador e vendedor. Na teoria, o mercado de F&A € a verdadeira traducdo da
corrente interacdo entre vendedores e compradores em potencial. No mundo real,

z

entretanto, isso é raramente verdade. Empresas ndo s3o canetas amarelas,
rapidamente empilhadas e facilmente pareadas; € dificil se fazer boas comparagdes
de situacdes complexas — de uma maneira ou outra, virtualmente toda operacao de
F&A pode ser considerada especial ou extraordindria. Além disso, o mercado de
F&A frequentemente evidencia aberragdes — empresas sendo vendidas muito
baratas quando estdo sofrendo dificuldades financeiras e empresas sendo vendidas
caras quando na moda, ou compradores ansiosos para comprar. A busca frenética
por F&A nos anos recentes - a busca por sinergias e as batalhas por aquisi¢des
hostis — elevaram vérios precos de F&A para niveis irrealistas”.

No ambito da avaliagdo de transacdes de fusdes e aquisi¢des, o valor da
empresa € fortemente afetado pelo risco ndo sistematico, o qual aglutina o efeito
sobre o retorno aciondrio de todas as varidveis que ndo se movem em conjunto
com o mercado aciondrio. Condi¢des especificas da empresa, como por exemplo,
a experiéncia que possuem seus gerentes, a qualidade das relacdes da geréncia
com o sindicato, a qualidade dos produtos e servicos que sao oferecidos, a pressao
dos concorrentes, alteram a performance para cima ou para baixo,

independentemente do que ocorra com a economia em geral.

z

O risco ndo sistemdtico € representado, basicamente, pelos efeitos de
tamanho, controle e iliquidez das empresas, e sua determinacdo torna-se muito
relevante na medida em que se reflete no valor final pago na transagao, através de
prémios e descontos. As principais dreas de prémios e descontos sdo o tamanho, o
grau de controle, ou alternativamente, a falta dele, e o grau de iliquidez da
empresa. Outros possiveis prémios/descontos incluem agdes ordindrias versus
acoes preferenciais, restri¢do de venda de acdes, desconto de uma pessoa-chave na

empresa, € um desconto de portfélio.
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O presente estudo tem como objetivo buscar subsidios para a seguinte
situacdo: O tamanho da empresa alvo se reflete em prémios/descontos nas fusoes
e aquisi¢cdes de empresas no Brasil? A aquisi¢do de controle se reflete em prémio

nas aquisicdes? Se positivo, qual é a magnitude desses prémios?

A pesquisa aqui mostrada busca analisar os prémios/descontos de tamanho,
controle e iliquidez, e quantificar, para o caso brasileiro, a magnitude dos prémios
de controle e tamanho utilizando-se como parametro o indice prego-lucro (P/L) de
91 transacdes de F&A de empresas de capital aberto realizadas no Brasil, durante

o periodo compreendido entre janeiro de 1997 a julho de 2008.

O desconto de tamanho foi estudado por BANZ, R.-W. (1981) e mostrou que
o tamanho da empresa (medido pelo valor de mercado) tinha um substancial poder
de explanacdo na expectativa de retorno, mesmo depois do ajuste do risco
sistemdtico. Em resumo, empresas pequenas pareciam ter maiores retornos que as
grandes empresas. A razao por tras disso é o fato das empresas menores estarem
menos estabelecidas e mais vulnerdveis as novidades de mercado que as maiores,

jé estabelecidas, com sélido histérico e melhor classificacdo de crédito.

O prémio de controle foi definido pelo banco de investimento Houlihan
Lokey Howard & Zukin como “uma quantia adicional que o investidor pagaria
acima do valor de mercado de uma participacao minoritdria” (isto é, por exemplo,
o preco de bolsa), a fim de adquirir uma participa¢cdo de controle na acdo ordindria

da empresa.

O desconto de iliquidez, segundo PRATT et al. (1996), traduz o fato das
acOes das empresas de capital aberto poderem ser transacionadas rapidamente e
facilmente no mercado de capitais, com considerdvel certeza sobre o valor de
realizacdo e com custos de transagdo minimos. Para uma empresa privada,
entretanto, achar um novo proprietario € um processo arduo, que pode demorar
um periodo longo e pode ainda nunca se concretizar. Como resultado, as agdes de
uma empresa de capital fechado sdo menos comercializdveis, ou menos liquidas, e

por isso agregam menos valor do que as de uma empresa de capital aberto.
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Este trabalho estd organizado da seguinte forma: A seguir é feita uma
apresentacao do histérico de F&As no mundo e no Brasil. Em continuidade serd
feita uma revisdo da literatura sobre os principais prémios/descontos, quais sejam
tamanho, controle e iliquidez. Apds isso serd apresentada a metodologia e os
resultados para o estudo dos prémios/descontos de tamanho e controle no Brasil.
Por dltimo, sdo apresentadas as conclusdes e feitas sugestdes para futuros

trabalhos.

Em funcdo da dificuldade de se obter dados confidveis sobre as empresas de
capital fechado no Brasil, ndo foi possivel o cdlculo do desconto de iliquidez. O

estudo apresenta, entretanto, pesquisas sobre esse desconto em outros paises.

Os resultados obtidos nesta pesquisa para o Brasil sdo comparados com os
usualmente utilizados nos EUA e com os obtidos por PEREIRO, L. E. (2001) em

estudo realizado na Argentina, terceira maior economia da América Latina.
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2
Historico de fusoes e aquisicoes e conceitos.

2.1.
Fusoes e aquisicoes globais

Com a globalizacdo e a necessidade de escalas cada vez maiores de
operacdo, as grandes empresas ultrapassaram fronteiras geogréficas e tornaram-se
conglomerados transnacionais, na maioria dos casos por meio de fusdes e
aquisi¢oes. No mundo todo, essas operagdes somaram U$23,6 trilhdes nesta
década. A Tabela 1 apresenta os dados sobre as F&A globais e as ocorridas nos

EUA durante o periodo de 1998 a 2008.

Fusdes e Aquisi¢des Globais e nos EUA

US trilhdo
(o]
(W]

1998 | 19€9 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008
mEUA 162 | 1.75 | 1.83 |0.819 |0.458 |0.525|0.833 1.1 16 1.6 |0.986
BGlobal| 25 | 3.43 | 3.49 | 174 | 1.2 13 | 195 27 38 4.5 2.9

Figura 1: Evolugdo do volume de F&A globais e nos EUA
Fonte: THOMSON REUTERS (2008)

Como pode ser observado, os EUA tiveram uma expressiva contribui¢do no
volume global de transacdes, consolidando uma média de participacdo de 44%
sobre as transagdes globais durante o periodo analisado. As atividades de F&A
nos EUA atingiram um total de U$1,75 trilhdo em 1999, apés um somatério de
U$1,63 trilhdo em 1998. Considerando que o volume de transa¢des nos EUA
durante a década de 90 totalizou cerca de U$6,5 trilhdes, os resultados dos tltimos

dois anos da década indicam que mais da metade das transagdes ocorreram nesse
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periodo. O ano de 1999 apresentou um volume de transacdes globais de U$3,43

trilhdes, o maior da década.

O ano de 2000 marcou um novo recorde mundial nos antdncios de F&A,
liderada pelo setor de telecomunicag¢des, com mais de U$483 bilhdes em volume
de andncio de transacdes e marcado pela oferta da Deutsche Telekom pela
VoiceStream Wireless de U$ 54,7 bilhdes. O volume de transa¢des nos EUA
também bateu novo recorde com a marca de U$1,83 trilhdes de anidncios nos

EUA.

O ritmo de F&A globais diminuiu consideravelmente em 2001, sendo que o
volume total caiu em cerca de 50% para U$1,74 trilhdes. Esse ano marcou o fim
de oito anos consecutivos de aumento no nimero de transacdes de F&A globais,
segundo dados da Thomson Financial. A primeira impressao foi que os ataques
terroristas de 11 de setembro e o andncio que a economia dos EUA entrava em
recessdo foram as causas da acentuada reversdao. Porém, quando examinado de
perto, a queda nas atividades de F&A pode ter iniciado em marco de 2000,
quando mais de 1100 transa¢cdes de F&A foram anunciadas nos EUA, seguidas de
aumento dos precos das empresas. Depois disso, ocorreu uma eros@o no nimero
de transacdes anunciadas e como conseqiiéncia, os andncios de mega fusdes.
Apenas 11 fusdes nos EUA foram anunciadas em 2001 comparadas com mais de

duas dezenas em 2000.

Nos anos de 2002 e 2003 as atividades de fusdes continuaram restritas, pois
potenciais compradores continuaram na espera de uma retomada na economia. O
ano de 2002 se caracterizou por ser um periodo em que ocorreu a menor quantia
de transagdes de F&A globais, atingindo U$1,2 trilhdes em volume de transagdes.
As estatisticas mundiais levaram a uma queda das transacOes de F&A nos EUA

também, que somaram U$458 bilhdes, a menor quantia desde 1994.

O ano de 2003 enviou uma mensagem positiva ao mercado, invertendo o
movimento de queda e dando partida a um periodo de cinco anos consecutivos de
aumento significativo no volume de transacdes, que teve como dpice o ano de
2007, com U$4,5 trilhdes em volume de transacdes. Esse recorde de transagdes
globais de F&A ocorreu apesar da dramética queda no terceiro trimestre, causada

por preocupagdes com o mercado de crédito durante esse trimestre.
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Em 2008, apos cinco anos consecutivos de crescimento no volume de F&A,
0 ano encerrou com transagdes totalizando U$2,9 trilhdes, o menor nivel de
transagoes desde 2005. O volume de F&A nos EUA foi reduzido para U$986
bilhdes nesse ano, refletindo a instabilidade do ambiente macroeconémico
internacional, principalmente em decorréncia da crise financeira originada nesse

pais.

2.2.
Fusoes e aquisicoes no Brasil

Como pode ser observado na Figura 2, o Brasil também surfou na onda de
fusdes e aquisicdes globais, que foi incentivada pela liquidez no mercado
internacional associada as baixas taxas de juros praticadas nos paises
desenvolvidos, que levou investidores a procurar alternativas de investimento em

paises emergentes.

Fusdes e Aquisi¢cdes no Brasil
800

700
600
500
400
300
200
100

Numero de Transagoes

1994 19951996 1997 1698 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B Doméstica mCross-border

Figura 2: Evolug@o do nimero de transacdes de F&A no Brasil
Fonte: KPMG (2009)

As transacOes foram separadas em dois grupos. As operagdes entre
empresas brasileiras, as chamadas operacdes domésticas, e as aquisicdes de
empresas brasileiras por estrangeiras, conhecidas como cross borders. De acordo
com estudo da KPMG (2001), o volume de transa¢des envolvendo capital
estrangeiro no Brasil, por meio de fusdes e aquisi¢des, cresceu mais de 44% ao
longo da década de 90. Das 2308 operacdes realizadas no periodo, 61%

envolveram recursos estrangeiros.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712857/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712857/CA

17

Os EUA foram o pais que mais investiu no Brasil, seguido de Franca,
Portugal e Espanha. O crescimento médio do periodo na soma geral, incluindo
operagcdes domésticas e cross border, foi de 13% ao ano. O crescimento

acumulado do periodo chegou a 134%.

O mesmo estudo divide a década de 90 em trés periodos marcados por fatos
importantes ocorridos na economia. O primeiro, que vai até 1993, foi marcado
pela abertura da economia. Pulverizagdo, privatizagdo, concentracio e
verticalizacdo do mercado caracterizaram esses anos. Registraram-se grandes
fusdes e aquisicdes em setores considerados bdsicos, como produtos quimicos e

petroquimicos (22 negdcios) e metalurgia e siderurgia (24).

A segunda fase, que vai de 1994 a 1997, teve como marcos o Plano Real e a
presenca expressiva de negdcios nos segmentos financeiro (107 transacdes nos
quatro anos), eletroeletronico (53) e autopecas (42). Globalizacdo, concentragdo e
socorro a bancos em dificuldades foram a tdnica do periodo. O ano de 1997 foi
marcado pelo boom das fusdes e aquisicdes no Brasil, com o recorde de 372

negdcios realizados.

A ultima etapa vai de 1998 a 2000 e nela brilharam os setores mais
avancados, como telecomunicac¢des (104 transacdes) e tecnologia da informacao
(93). Conduzidos pelo préprio desenvolvimento, os setores publicitdrio e editorial
ingressaram no ranking, somando 59 transagdes nos ultimos trés anos. O ultimo
periodo da década foi marcado também por globalizacdo, privatizagdes, novas

tecnologias e Internet.

A grande queda nas negociagdes, ao longo de todo periodo estudado,
ocorreu em 1999, ano em que todas as operacdes registradas somaram 309. A
liberacio do cambio foi a grande responsdvel pelo fraco desempenho. Os
investidores decidiram suspender ou adiar as negociagdes até a economia ficar
mais estavel. J4 no segundo trimestre daquele ano, entretanto, os negdcios foram

retomados.

O resultado do ano 2000, quando o nimero de transacdes (353) volta a
crescer, reflete uma economia estdvel e mostra que o Brasil entrou forte na rota

dos investimentos estrangeiros.
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O setor de alimentos teve forte participacdo em toda a década e ocupou por
anos seguidos a lideranga no estudo da KPMG (2001) em nimero de transacoes
(269). Em segundo lugar aparecem as institui¢des financeiras, com 176 negdcios

realizados e em terceiro ficou o setor de telecomunicagdes com 136 operagdes.

As F&As no Brasil tiveram uma queda significativa no ano de 2002, que se
estagnou em 2003, acompanhando a queda mundial no volume de transa¢des. O
ano de 2004 iniciou a retomada nas atividades de F&A, que de acordo com estudo
da DELOITTE (2005) foram incentivados pelo fato de investidores aproveitarem
a baixa dos juros internacionais, levantando assim, capital a custo financeiro
atrativo para realizar operacdes de fusdes e aquisiches ndo somente em suas
economias, mas em economias emergentes, fortalecendo sua posicdo competitiva

no mercado.

Segundo esse estudo, o interesse das corporacdes estrangeiras pelo Brasil,
provém tanto do potencial de crescimento do mercado interno, quanto da
avaliacdo que fazem do Brasil como plataforma de exportacdes para a América

Latina e outras regides.

Em 2005, conforme estudo da DELOITTE (2006), o mercado brasileiro
experimentou um aumento expressivo no volume de operacdes de F&A, que
cresceu 40 % em relacdo ao ano de 2004, somando 317 transagdes. A lideranca
coube ao setor de servigos financeiros, com 54 negdcios, seguido do segmento de

informatica e tecnoldgica, com 41 operacoes.

Esse movimento foi beneficiado pela estabilidade da economia, refletida nos
baixos indices de inflacdo e do risco-pais, que se encontrava em menor patamar
do que nos anos anteriores. Os investidores internacionais também tiveram
participacdo importante no volume de transagdes efetuadas em 2005, em diversos
setores como o de varejo, embalagens, bebidas e educacdo. Esse movimento pode
também ser verificado pelo volume de investimento estrangeiro direto no Brasil

em 2005, que atingiu U$ 15,2 bilhdes.
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O momento de crescimento da economia mundial foi um fator determinante
para esse salto no volume de transac¢des. Taxas baixas de juros nas principais
economias também aumentaram o apetite dos investidores, facilitando a emissao
de divida para financiar aquisicdes de grande porte, tanto por investidores

estratégicos como fundos de private equity.

Em todos os segmentos observa-se um movimento de consolidacdo com o
objetivo de aumentar receitas, expandir a base de clientes e diminuir custos por
meio de sinergias e ganhos de escala, o que significa, muitas vezes, entrar em
novos mercados ou paises. O grande volume de transacdes observado nos setores

de comunicagdo e institui¢des financeiras aponta para esse sentido.

Porém, em 2008, o nimero de fusdes e aquisi¢des que vinha crescendo, ano
a ano, no Brasil teve uma queda brusca a partir do més de outubro. Entretanto,
mesmo no auge da crise financeira internacional, o nimero de operagdes ndo
esteve significativamente abaixo da média registrada ao longo de 2006. Isso
indica que o ambiente de negdcios do pais, vem pouco a pouco firmando seu
dinamismo e sofisticacdo, o que implica uma cultura de consolida¢des que parece
irreversivel para os proximos anos (DELOITTE, 2009). A queda no ano de 2008
estd concentrada no quarto trimestre, quando o Brasil, de fato, foi impactado pela

crise internacional.

Um estudo da PRICEWATERHOUSECOOPERS (2009), apresenta em
nimeros absolutos, a participacdo do capital nacional/estrangeiro nas transagoes

de F&A nos ultimos cinco anos.

Compras de participacao - controladoras e minoritdrias
700
O 600
S
2 500
= 400
= 300
K 200
o 100
g 0
5 2003 2004 2005 2006 2007 2008
M Estrangeiro M Nacional

Figura 3: Compras de participa¢do — controladoras e minoritarias
Fonte: PRICEWATERHOUSECOOPERS (2009)
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Os dados acima incluem transacOes envolvendo empresas brasileiras
adquirindo empresas estrangeiras domiciliadas no Brasil e/ou exterior, transagcdes

envolvendo entrada/saida de capital estrangeiro no Brasil.

Houve uma expressiva reduc@o na participacao de investidores estrangeiros
no ndmero de aquisi¢des e participacdes, sejam elas participagdes minoritarias,
controladoras e de 100%. Para esta andlise estdo exclusas as transacdes do tipo
joint venture e outras. Investidores estrangeiros representaram 27% (146
transagdes) do total de transa¢des em 2008, frente a 31% (181 transagdes) do total
no mesmo periodo de 2007 e 42% (169 transagdes) em 2006. Em ndmeros
absolutos, a participa¢do do capital nacional diminuiu de 2007 para 2008 apenas
2% (395 para 386). Para o capital estrangeiro esta queda de participacdo é mais

expressiva, com uma reducdo de 19% (181 para 146).

Ressalta-se que as operacdes envolvendo aquisi¢do de controle passaram de
62% em 2007 para 66% em 2008 e as compras de participagdes minoritdrias
diminuiram em 2008, passando de 18% para 17% das transacdes. Em nimero de

transacgoes, a diminuicdo foi de 15%.

Dado que o processo de fusdes e aquisi¢des tem se intensificado desde
2002, a compreensdo dos prémios e descontos associados as transagdes torna-se

uma tarefa importante.

2.3.
Tipos de combinacoes entre empresas

Nesse capitulo é destacada a diferenca conceitual existente entre termos
utilizados na literatura norte-americana e brasileira, sobre os diversos tipos de
combinacdes entre empresas. FABRETTI, L.C. (2001) define as operagdes,

segundo os padrdes brasileiros, como:

Fusao: também conhecida por consolidagdo, € uma operagdo pela qual se
unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes
sucederd em todos os direitos e obrigacOes. As sociedades originais
extinguem-se. A nova sociedade adquire personalidade juridica e inicia sua
atividade econdmica a partir da data da fusdo. O patrimdnio da nova

sociedade € composto pela soma dos patrimdnios das empresas fusionadas.
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Seu capital serd integralizado com os bens, direitos e obrigacdes recebidos

das sociedades fusionadas.

~

Incorporacao: E a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes. A
sociedade incorporada extingue-se. A incorporadora prossegue sua atividade
econdOmica, agora com seu patrimonio acrescido com o valor do patriménio
liquido da incorporada. Deve-se providenciar o aumento de seu capital,
sendo integralizado com os bens, direitos e obrigacdes recebidas da

incorporada.

Cisdo: E a operacdo juridica pela qual a companhia transfere parcelas do
seu patrimonio para uma ou mais sociedades, constituidas para este fim, ou
j4 existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versiao de todo
o seu patrimonio, e dividindo-se o seu capital, se parcial a versdo. (art. 229

da LSA - Lei das Sociedades por ac¢do)

Aquisicao: a aquisi¢do de uma empresa se dd quando o comprador adquire
todas as acdes ou cotas de capital da adquirida, assumindo assim seu

controle total.

Ha duas diferencas bdsicas entre fusdes e aquisi¢des: a primeira € que nas
fusdes, cria-se uma nova companhia; e, nas aquisicdes, uma das companhias

combinadas continua existindo.

A segunda € que, nas fusdes, as acdes ordindrias sdo trocadas por acdes
ordindrias enquanto que, nas aquisi¢des, pode-se envolver troca de dinheiro,
acoes, debéntures ou titulos de divida pelos ativos ou acdo ordindria da outra parte

interessada na combinagao.

Nesta pesquisa, serd adotada a denominacdo conjunta (F&A) quando as
caracteristicas a serem introduzidas forem igualmente aplicdveis aos dois tipos de

processo.
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Revisao bibliografica

Neste capitulo € feita uma revisdo bibliogréafica de topicos relevantes para o
estudo de prémios e descontos de tamanho, controle e iliquidez de empresas.
Busca-se a descricdo dos principais pontos abordados por estudiosos do tema,
citando as questdes que envolvem o processo de avaliacdes de fusdes e

aquisicoes.

3.1.
Tamanho

As empresas grandes geralmente sdo empreendimentos estabelecidos, com
volumes expressivos de vendas e uma qualidade crediticia muito melhor que a de
uma empresa pequena, esta ultima mais vulnerdvel a flutuacdes de mercado e a
sua propria operacdo interna que as grandes. Este risco de tamanho denota
justamente a vulnerabilidade que a empresa pequena tem em relagdo a grande, que
habitualmente ja estd mais bem estabelecida, com clientes e fluxo de caixa
estaveis e com recursos financeiros suficientes para suportar variacdes que a
empresa pequena nao estaria em condi¢cdes de suportar. Como resultado, o risco
em relacdo ao retorno, de uma empresa pequena € maior que o de uma empresa

grande.

Segundo PEREIRO e GALLI (2000), este risco também se reproduz em
empresas listadas em bolsa. Se sao medidos os retornos das pequenas empresas de
capital aberto e o de médias e grandes empresas de capital aberto (o tamanho é
medido pelo valor de mercado da empresa), e se corrige pelo efeito sistemético
(que nao pode ser removido pela diversificacdo e se mede pelo beta da empresa),
verifica-se que as primeiras t€m um retorno maior ao longo do tempo. Na prética,
isso implica que no caso de uma empresa pequena, deve-se agregar um prémio de

risco a taxa de desconto, o que naturalmente diminui o valor do negdcio.
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O efeito do tamanho ji foi detectado em diversos estudos. O trabalho
precursor nos EUA foi de BANZ, R.W. (1981) que testou o CAPM, analisando se
o tamanho das firmas envolvidas podia explicar a variacdo residual dos retornos
médios, nao explicada pelo CAPM. Ele demonstrou que, de fato, o tamanho
explica as diferencas nos retornos médios em um conjunto particular de ativos
melhor que o beta. Para o periodo entre 1936 a 1975, o retorno médio das acdes
de empresas pequenas foi substancialmente maior que o retorno médio de agdes
de empresas grandes, depois do ajuste por risco sistemdtico. O efeito tamanho
resultou importante e estatisticamente significativo nesse trabalho, revelando que
o modelo CAPM, de um unico fator, ndo € suficiente para explicar o retorno de

acoes.

Posteriormente, CHAN, K.C.; CHEN, N.; HSIEH, D.A (1985) também
investigaram o efeito tamanho para o periodo de 1958 a 1977, no contexto de um
modelo de precos multifatores. Encontraram que, depois de ajustar pelo risco
sistemdtico, e utilizando o logaritmo do valor de mercado como proxy para o
tamanho, as diferencas de retorno entre as 5% maiores € as 5% menores da

amostra chegava a 1-2% por ano.

Em um trabalho muito mais recente, FAMA, E.F.; FRENCH, K. R. (1992)
reforcaram o trabalho de BANZ (1981), e de fato, demonstraram as deficiéncias
do modelo CAPM. O estudo ndao s6 obteve um efeito tamanho importante e
significativo, com ou sem o ajuste de betas, mas ainda revelou que a razio valor
contdbil/valor de mercado também explica uma por¢do substancial das diferencas
entre os retornos médios, sendo inclusive, mais poderoso que o tamanho.
Contudo, AMIHUD et al. (1992), citados em JAGANNATHAN, R
McGRATTAN, E.R. (1995) argumentaram posteriormente que os dados
utilizados por FAMA e FRENCH (1992) eram muito restritos para invalidar o
CAPM. De fato, eles sugerem que o efeito tamanho notado por BANZ (1981)
poderia ser simplesmente exclusivo do periodo em que se analisou a amostra, ja
que era observado em alguns periodos e nao em outros; quer dizer, o tamanho nao

parecia ter nenhum poder explicativo no periodo posterior a publicagcdo do artigo..
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REINGANUM, M. (1981) e BANZ, R.W. (1981) reportaram que para as
acOes americanas no periodo anterior a 1980, as pequenas empresas tinham
retorno substancialmente maior que as empresas grandes. Essa evidéncia teve um
importante papel no desenvolvimento de fundos mutuos voltados para empresas
de baixa capitalizacdo designados para tirar proveito do prémio de tamanho. Isso
também motivou diversos académicos a explicarem as razdes da existéncia da

anomalia.

Em artigo de HOROWITZ, J.L.; LOUGHRAN, T.; SAVIN, N.E (2000) ¢
investigado se existe um efeito de tamanho para o periodo entre 1980 e 1996,
utilizando-se trés diferentes metodologias. As trés andlises para examinar o efeito
do tamanho sdo retornos anuais compostos, regressoes cross-sectional mensais e
regressdo spline linear durante 1980-1996. O estudo revela que ndo hé relagao
entre retorno esperado e tamanho da empresa. Nenhuma das trés metodologias

evidenciou que pequenas empresas tém maiores retornos que as grandes empresas.

Estudos de DIMSON E MARSH (1999) e HOROWITZ et al. (1999)
sugerem que essa anomalia de mercado possa ter desaparecido, e talvez o prémio
de tamanho tenha se revertido. Além disso, com base nesses estudos, empresas

grandes parecem ter maiores retornos que as pequenas empresas.

Apesar das contradi¢cdes mencionadas, segundo PRATT et al. (1996), os
analistas financeiros tendem a reconhecer a existéncia do efeito tamanho. Nos
EUA, dependendo do tamanho da empresa, o prémio de risco estd entre 1,3 e 4%,

valor esse que deve ser adicionado a taxa de desconto previamente calculada.

Tabela 1: Prémio de tamanho nos EUA

Capitalizacdo de mercado (US MM) | Prémio de tamanho (%)
De 617 a 2570 1.3
De 149 a 617 2.1
Menos de 149 4.0

Fonte: Dados de Ibbotson segundo PRATT et al. (1996)
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3.1.1.
Estudos sobre o efeito tamanho no Brasil

BRAGA, C.M.; LEAL, R.P.C. (2002) examinam o efeito tamanho no Brasil
sobre o retorno de carteiras, sem constatar um retorno superior das carteiras de
empresas menores sobre carteiras formadas por empresas maiores, no periodo
entre 1991 e 1998. Em contrapartida, DA COSTA JR, N.C.A.; O’HANLON, J.
(1991) constatam que os retornos anormais de acdes de empresa de pequeno porte
superam os retornos anormais de acdes de empresas de grande porte no periodo
entre 1970 e 1989. Eles estimam um beta com 12 retornos mensais para
determinar os retornos esperados que subtraem dos retornos observados para
calcular retornos anormais. BONOMO, M.A.; DALL’AGNOL, I. (2002) também
encontram evidéncias de retornos superiores para empresas pequenas que nio se

devem somente a problemas de liquidez.

RODRIGUES, M.A.; LEAL, R.P.C. (2003) reproduziram metodologia
utilizada por FAMA, E.F.; FRENCH, K.R. (1992), no Brasil, a fim de se avaliar a
existéncia do efeito valor e do efeito tamanho e se o coeficiente de mercado (beta)
permanecia significativo depois de incluidos os fatores de prémio de valor e
prémio de tamanho para uma amostra de acdes transacionadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo no periodo de junho de 1991 a maio de 2001. O estudo
evidenciou a presenca de um prémio de valor para a amostra constituida de 170
acoes da Bolsa de Valores de Sao Paulo. O desvio padrio e os betas da carteira de
valor (empresas com poucas perpectivas de crescimento), foram superiores ao da
carteira de crescimento (caracterizado por empresas com grande perspectiva de
crescimento), contrariando os resultados que indicam niveis de risco inferiores e
retornos superiores para as carteiras de valor nos Estados Unidos e em outros
paises desenvolvidos. Foi verificada a presenca de um efeito tamanho no sentido
oposto ao preconizado pela literatura internacional e nacional, em consonancia

com os resultados de BRAGA, C.M.; LEAL, R.P.C. (2002).

O artigo conclui que a carteira de grandes empresas possui desempenho
superior e risco inferior a carteira de empresas pequenas. As agdes de crescimento
e de empresas de baixo valor de mercado mostraram-se fortemente perdedoras no

periodo.
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Alguns artigos internacionais também incluem o Brasil na amostra.
ROUWENHORST, K.G. (1999) niao encontra diferenca significativa entre o
retorno de carteiras de acOes brasileiras de beta alto e beta baixo e entre carteiras
de empresas menores € empresas maiores, o que € consistente com os resultados
de BRAGA, C.M.; LEAL, R.P.C. (2002). O autor também nao encontra diferenca
significativa entre as carteiras de L/P alto e de L/P baixo e entre as carteiras de
empresas de desempenho passado bom e ruim. Entretanto, hd uma diferenca
significativa entre as empresas de alto VPA/VM e baixo VPA/VM, conforme
todos os estudos nacionais ja citados. O estudo foi feito para retornos mensais em
ddlares americanos para 87 empresas entre 1982 e 1997. BARRY et al. (1997)
examinam a América Latina de forma agregada e ndo encontram o efeito tamanho
para a regido, embora encontrem o efeito valor, consistente com os resultados
brasileiros anteriores. CLAESSENS et al. (1998), numa anéilise de um modelo de
multiplos fatores para o Brasil, encontram uma relacdo direta entre a varidvel
VPA/VM e o tamanho das empresas com os prémios de risco em doélares de 25

acdes brasileiras entre 1988 e 1992.

Os resultados empiricos brasileiros indicam a razdao VPA/VM como uma
das varidveis relacionadas aos retornos das acdes. O tamanho também aparece, de
forma menos conclusiva, como varidvel que pode ter poder explicativo sobre os

retornos.

3.2.
Controle

De acordo com PRATT el tal. (1996), uma participagdo majoritaria € menos
arriscada que uma minoritdria, na medida em que a primeira carrega diversos
privilégios de controle e de restruturacdo que a ultima ndo possui. O acionista
majoritario pode designar a geréncia, definir compensacgao financeira e beneficios,
emplacar estratégias e politicas, decidir sobre compra e venda de ativos, mudar o
mix de fornecedores, decidir sobre a abertura de capital da empresa, declarar e
pagar dividendos, decidir quais produtos e servicos oferecer, assim como a que
precos devem ser ofertados, decidir sobre quais mercados e localizagdes atuar,
decidir sobre a categoria de cliente que deve ser focada, liquidar ou recapitalizar a

empresa, € bloquear qualquer das acdes supracitadas. Como resultado, uma
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participacao minoritdria vale menos que uma participacdo majoritiria. Em outras
palavras a primeira € negociada com um “desconto minoritirio” ou,
alternativamente, o controle carrega um “prémio de controle” sobre a participacao

minoritaria.

De acordo com a visdo de GROSSMAN, S., HART, O (1980), o controle de
uma empresa tem valor devido a existéncia de beneficios privados de controle,
que € a possibilidade de diluicdo de direitos de minoritdrios por aqueles que detém
o controle da empresa. Ou seja, uma parte do valor total da empresa ndo é
dividida igualmente entre todos os acionistas, mas fica apenas com aqueles que
det€ém o seu controle. Vdrias sdo as formas como essa diluicdo dos direitos dos
minoritarios pode ser observada e alguns trabalhos tentam mostrar isso. Uma das

formas seria, por exemplo, o pagamento de altos saldrios a si mesmos.

HOLDERNESS, C.; SHEEHAN, D. (1988) mostram que acionistas
majoritdrios quando ocupam cargos na empresa tendem a receber um saldrio
maior que aquele pago ao mesmo cargo em empresas com propriedade difusa,

principalmente quando este acionista € uma pessoa fisica € ndo uma empresa.

DAMODARAN, A. (2005) afirma que o valor de controle em uma empresa
deriva do fato de que ela pode ser gerida diferentemente da maneira pela qual é
administrada atualmente, e da probabilidade das politicas de gestdo serem
mudadas. Dessa forma, o esperado valor do controle é o produto dessas duas
varidveis: a mudanca de valor através da mudanca da maneira que a aepresa é

operada e a probabilidade que essa mudanga ocorrera.

Segundo o autor, o valor de um negocio é determinado pelas decisdes dos
administradores em onde investir os recursos, como financiar os investimentos e
quanto dinheiro retornar aos proprietarios do negécio. Conseqiientemente, quando
se avalia um negdcio, se faz presuncdes, implicita ou explicitamente sobre quem
vai gerencid-lo e como o negdcio serd gerido. Em outras palavras, o valor do
negdcio serd bem menor se assumirmos que serd gerido por administradores
incompetentes. Quando avaliando uma empresa existente, publica ou privada,
onde ja se tem uma administra¢do, resta apenas uma escolha. Pode-se avaliar a
empresa pelos administradores atuais e derivar o que se chama de valor atual e

também reavaliar a empresa com uma hipotética 6tima equipe de gestdo e estimar
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o valor 6timo. A diferenca entre os valores 6timos e o atual pode ser considerada

como o valor de controle do negdcio.

Isso tem implicacdes para quase todo aspecto de avaliagdo, desde a
avaliacdo de empresas de capital aberto para aquisices a avaliacdo de
participacdo de empresa de capital fechado. Algumas aplicagdes onde o valor do

controle tem importancia sao:
Aquisicoes hostis

Enquanto nas aquisi¢bes uma porcdo do valor de aquisi¢do pode ser
derivado do controle, as aquisi¢cdes hostis oferecem um exemplo mais nitido do
prémio de controle, na medida em que os gerentes da empresa alvo sdo colocados

em evidéncia e podem ser substituidos ap0ds a aquisicao.
Avaliacao do prémio de controle em aquisicoes

A avaliacdo do prémio de controle em uma aquisi¢do € feita em trés etapas.
A primeira € uma avaliagdo atual da empresa, considerando as politicas de gestao
de investimentos, de financiamentos e dividendos existentes. O segundo passo é
uma avaliacdo da empresa ‘“reestruturada”, com as mudangas que a empresa
compradora estd planejando fazer na maneira que a empresa alvo é gerida. As
diferencas entre a avaliacdo da empresa reestruturada e a empresa na situacao
atual € o valor do controle. O terceiro passo € se determinar qual o valor do
controle que deve ser pago na aquisicdo. Note-se que pagando um preco que
reflete todo o prémio fornece aos acionistas da empresa alvo todo o valor do

controle.

E importante notar que esse processo nio tem nada a ver com o maior
motivo para aquisicdes, que € a sinergia. Em outras palavras, se existe valor
derivado de sinergias potenciais, ele serd adicionado ao valor do controle. Uma
diferenca fundamental é que a sinergia requer duas organizacdes, a empresa
compradora e a empresa alvo, para existir, na medida em que acumula uma
vantagem (custo ou crescimento) para a empresa combinada. O controle, por sua
vez, reside inteiramente na empresa alvo e ndo requer uma segunda entidade; um

individuo pode adquirir uma empresa mal administrada e mudar a maneira pela

qual ela é gerida.
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O autor apresenta as seguintes consideragdes sobre o valor do controle:
O valor de controle variara entre as empresas

O valor de controle serd maior para empresas mal administradas e menor
para as bem administradas. De fato, o valor de controle deve ser zero para
empresas onde a geréncia ja estd tomando as decisdes certas. Na medida em que o
prémio de controle variard entre as empresas, ndo dever existir um nimero magico
que se aplica a todas as empresas. Por isso, a no¢do que o prémio de controle é
sempre de 20 a 30%, de acordo com dados de banco de dados americanos como a

Mergerstat, pode ndo estar correta.

O prémio de controle deve variar dependendo dos motivos pelos quais a

empresa esta sendo mal administrada.

O prémio de controle deve ser maior quando a empresa estd performando
mal por causa de pobres decisdes gerenciais, do que quando os problemas da
empresa sdo causados por fatores externos, os quais a geréncia tem limitados ou

nenhum controle.

O valor do controle deve ser em funcio da facilidade de se fazer as

mudancas gerenciais:

Nem todas as mudangas sdo factiveis ou rapidamente implementdveis. E
muito mais facil mudar o mix de financiamento de uma empresa pouco alavancada
do que modernizar a planta e equipamentos de uma empresa manufatureira com
instalacdes ultrapassadas. Espera-se que o valor do controle seja maior para o
primeiro, pois as mudancas podem ser feitas rapidamente e serdo sentidas no

fluxo de caixa mais rapidamente.

O prémio de aquisi¢cao pode ser calculado como a diferenca entre o valor
atualizado do fluxo de caixa das empresas atuando de forma conjunta e o

somatorio dos valores atualizados dos fluxos de caixa das empresas individuais.

O somatério do prémio de controle e as sinergias vislumbradas, recebe o
nome de prémio de aquisicdo. Este montante, uma vez somado ao valor de
mercado € o preco final maximo que dever ser ofertado pela aquisi¢cdo da empresa

alvo.
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Assim, o valor da empresa alvo depende da visdo adotada, e de quem
especificamente estd interessado na aquisicdo, pois dependendo das sinergias
geradas e do prémio de controle calculado, diferentes concorrentes irdo oferecer

precos diferentes.

3.2.1.
Evidéncias de mercado sobre o prémio de controle

As evidéncias de mercado disponiveis para se quantificar os prémios de
controle e/ou os descontos de participacdo minoritdria comparam geralmente os
precos de aquisicao de controle com os precos de participacdo minoritdria antes da

aquisicao.

O desconto da participacdo minoritdria pode ser estimado comparando-se os
precos de acdes de uma mesma empresa em duas situagdes: quando negociadas
em bolsa, onde, por defini¢cdo, somente posi¢des minoritarias sdo negociadas e,

quando uma posicao de controle de uma companhia € transferida numa aquisigao.

Segundo PRATT et al. (1996), é melhor considerar esse prémio como sendo
um prémio de aquisi¢do ao invés de prémio de controle, na medida em que as
diferencas de precos freqiientemente refletem fatores adicionais ao elemento de

controle, como os beneficios da sinergia.

A seguir sdo apresentados alguns estudos que se propuseram a quantificar o

prémio de controle.
Mergerstat Review

A Mergerstat Control Premium Study ¢ uma base de dados sobre prémios
de controle nos EUA e no mundo. As transacdes de empresas de capital aberto
cuja participagdo de controle é adquirida sdo analisadas. A andlise compara o
preco de aquisi¢do com os precos do dia, semana, més e dois meses anteriores a
data de anuincio da aquisi¢do. Além disso, € feito um estudo de evento para cada
transagdo a fim de se garantir que o preco da a¢do da empresa ndo é afetado pela

data de antuncio da transagao.
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O Mergerstat Control Premium € calculado comparando-se o preco por
acdo ordindria da empresa alvo com o preco ndo afetado da Mergerstat. O preco
do pré-anincio € calculado pela Mergerstat e € baseado nas flutuacdes de prego e

volume durante o periodo de pré-anincio da aquisi¢ao.

O Mergerstat Review Research Department pesquisa as transacdes de
empresas de capital aberto, onde pelo menos 10% da empresa € transferida, o
preco de compra é de pelo menos U$1.000.000,00, e pelo menos uma das
empresas € americana. As transagdes sdo marcadas de acordo com as informagdes

do anuncio e nao do fechamento.

As duas primeiras colunas da Tabela 5 mostram o prémio de controle no
valor da acgdo, cinco dias tteis apds o andncio da venda de uma empresa,
provenientes da Mergerstat Review. Pode ser observado que o prémio € de
aproximadamente 31% (ou, alternativamente, o desconto da participacao
minoritaria € de 24 %) . Usando-se o indice P/L como base da estimativa, o efeito
resultante € ainda maior, o prémio de controle sobe até 36%, e o desconto vai a
26%. Esses dados podem, entretanto, estar subestimados, na medida em que ja foi
provado empiricamente que os precos podem subir antes do momento que as

informagdes sobre os precos sdo capturadas.

A ultima coluna apresenta valores quando os precos sio reportados antes de
qualquer movimento anormal resultante de agdes especulativas, calculados por
Houlihan Lokey Howard & Zukin (também editores da Mergerstat Review). O
prémio de controle mediano nesse caso € de aproximadamente 32%, equivalente a
um desconto de participacdo minoritaria de 24%. Em outras palavras, e de acordo
com esses dados, uma participacdo minoritdiria numa empresa vale
aproximadamente 24 % menos que uma participacdo majoritaria ou de controle na

mesma empresa.

Tabela 2: Prémios de Controle nos EUA

. . Prémio de Controle Desconto por participagdo minoritaria
Pesquisa Periodo — - — n
Médio Mediano Médio Mediano
Mergerstat Review 1985-1994 39.52% 31.20% 28.30% 23.80%
Mergerstat Review 1980-1994 39.88% 39.0% 60.10% 61.0%
HLHZ Control Premia 1994 41.80% 31.90% 58.20% 68.10%

Fonte: PRATT et al, (1996), pgs. 316-319
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Os dados da Mergerstat também mostram uma forte relag@o entre o nivel de
mercado (medido pelo indice P/L) e os prémios pagos acima do P/L médio de
mercado nas transacdes de aquisi¢cdes. Quando o mercado estd baixo, o P/L
ofertado em relagcdo ao P/L. de mercado € alto, e vice versa. A Tabela 6 apresenta a

relacdo entre o P/L médio de mercado e o P/L ofertado nas aquisi¢des.

Tabela 3: % de P/L oferecida acima do P/L do S&P500

% oferecida acima do
Ano | P/L (S&P500) * | P/L médio ofertado
P/L do S&P500

1980 9.1 15.2 67.0%
1981 8.1 15.6 92.6%
1982 10.2 13.9 36.3%
1983 12.4 16.7 34.7%
1984 10.8 17.2 59.3%
1985 11.5 18.0 56.5%
1986 16.0 22.2 38.8%
1987 19.3 23.3 20.7%
1988 12.4 21.6 74.2%
1989 13.3 20.9 57.1%
1990 15.2 20.1 32.2%
1991 18.6 20.0 7.5%
1992 24.2 22.7 -6.2%
1993 23.4 24.4 4.3%
1994 19.9 24.5 23.1%

* Baseado na média de precos semanais e lucros trimestrais
Fonte: Mergerstat Review 1994 (Los Angeles: Houlihan Lokey
Howard & Zukin, 1995), p.108

HLHZ Control Premium Studies

O banco de investimento Houlihan Lokey Howard & Zukin (HLHZ) também
publica dados sobre prémios de controle trimestrais. Em uma tentativa de acabar
com a distorcdo potencial da alta nos precos das acdes provenientes de
especulacdo de uma possivel transacao, eles mostram os precos das a¢des no dia,
semana, més e dois meses antes da data de antncio da aquisi¢do, assim como um
preco ndo afetado HLHZ. Esse preco envolve a andlise de precos e dados de
volume, e a futura selecio de um preco antes de mudangas observadas nas
atividades normais de precos. Os prémios de controle de HLHZ tendem, por isso,
a serem maiores que os calculados pela Mergerstat. Ressalta-se entretanto,
conforme a Tabela 7, que os prémios acima dos precos de um més e dois meses
antes da data de antdncio sdo até maiores que os precos nao afetados de HLHZ,

pelo menos para o ultimo trimestre de 1994.
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Tabela 4: Prémios de Controle HLHZ

Prémio de Controle Prémio Prémio uma |Prémio um| Prémio dois
Houlihan Lokey um dia semana més meses
Intervalo: Alto 105.30% 105.30% 105.30% 81.70% 105.30%
Baixo 17.60% 8.80% 19.00% 19.00% 23.40%
Mediana 31.90% 31.90% 32.50% 36.80% 45.20%
Média 41.80% 36.30% 37.60% 42.80% 46.80%

Fonte: Control Premium Study, 1st Quarter 1995, (Los Angeles: Houlihan Lokey Howard &
Zukin, 1995) p.33

Evidéncias empiricas feitas por NENOVA, T. (2000)

Em estudos sobre prémios de controle baseados na diferenca do valor da
acdo ordindria (com direito a voto) e a acdo preferencial (sem direito a voto)
NENOVA, T. (2000) concluiu que os prémios sao da ordem de 5-10% nos EUA,
Inglaterra e Canada. Prémios muito maiores foram encontrados na America Latina
(50-100%), Israel (75%) e Italia (80%). Em um estudo comparativo de prémios
nas agdes com direito a voto feito em 661 empresas em 18 paises o autor concluiu
que o ambiente legal é o fator fundamental para explicar as diferencas entre os
paises e o prémio nas a¢des com direito a voto € menor em paises com melhor
protecdo legal para os minoritdrios e para os possuidores de acdes sem direito a

voto e maior para os paises sem essa protecao.

3.2.2.
Prémio de controle no Brasil

VALADARES, S.M. (1998) estimou o prémio de controle no Brasil
analisando dados sobre alienacdo de controle e transacOes de blocos de acgdes
ordindrias durante o periodo entre janeiro de 93 e dezembro de 96. Dados para
identificacdo das transagdes, como preco de venda do bloco e composi¢cdo

aciondria foram adquiridos junto a CVM.

No caso do prego de transagdes regidas pela Instru¢do n° 69 da CVM, os
dados se referem aqueles declarados pela empresa ou coletados junto as Bolsas de
Valores. Para transacdes de alienacdo de controle, o preco utilizado foi aquele
oferecido aos minoritdrios quando da oferta publica. Este preco nem sempre
corresponde ao preco declarado pela empresa na compra das agdes ordindrias, mas

muitas vezes foi corrigido pela CVM com o intuito de repassar aos acionistas
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minoritarios aquilo que o acionista controlador efetivamente recebeu. Por
exemplo, transferéncia de divida (quando esta estava em nome do antigo
controlador), foi considerada no preco a ser pago ao acionista minoritdrio. Dessa
forma, o preco fica mais préximo do que foi efetivamente pago ao antigo

controlador.

Dentro do periodo da pesquisa, ocorreram 28 alienacdes de controle e 52
transacdes de blocos de ac¢des ordindrias. Apds serem retiradas algumas transagoes
por falta de cotacdes para a agao preferencial e pelo fato de algumas empresas nao

possuirem agdes preferenciais, restaram 13 transagdes.

As cotacdes de agdes preferenciais foram obtidas na sua maior parte pelo
banco de dados da Economdtica. Algumas (ndo encontradas no Economatica)
foram conseguidas via CVM e, finalmente, junto ao Banco Garantia (quando nao
encontrado nas duas fontes acima). As cota¢Oes foram coletadas tanto para o
primeiro dia em que a a¢do foi transacionada a partir de um dia ap6s a transacao,
quanto para a média no més seguinte a transacdo. Como os resultados da
regressdo ndo se alteraram em muito para os dois casos, foram usados os

resultados referentes a primeira cotacdo a partir do dia seguinte a transacgao.

A tabela indica informag¢des sobre os prémios encontrados em transacdes de
blocos de agdes ordindrias entre janeiro de 93 e dezembro de 97. O prémio na
transagdo foi definido como (Pv-Pnv)/Pnv, onde Pv era o preco da acdo vigente e
Pnv era o preco da acdo sem direito a voto. A primeira coluna se refere a
transagcdes que significaram alienacdo de controle e a segunda ao conjunto de

todas as transagoes.

Tabela 5: Prémios em blocos de a¢des ordindrias

Alienacdo de| Todas as
controle transacdes
Media 252,16% 169,32%
Mediana 148,90% 79,52%
Desvio padrao 261,85% 242,08%
Minimo -18,37% -99,87%
Maximo 813,84% 813,84%
Observagdes 13 20,00%

Fonte: VALADARES, S.M. (1998)
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Observou-se um alto prémio pago pelo voto nas transacdes. Para transagcoes
com alienacdo de controle, a média foi igual a 252,16% (com mediana de
148,9%). Considerando todas as transacdes a média do prémio foi de 169,32%

(com mediana de 79.52%). Observou-se ainda um alto desvio padrao.

3.3.
lliquidez

De acordo com a Encyclopedia of Banking & Finance, “liquidez é a
quantidade de tempo necessdria para se converter um ativo em dinheiro ou se
pagar um passivo. Para ativos ndo circulantes, liquidez geralmente se refere a
comerciabilidade. Em economia, liquidez € o desejo de manter ativos na forma de
dinheiro. Elementos comuns freqiientemente relacionados ao conceito de liquidez
incluem comerciabilidade, realizabilidade, reversibilidade (como a diferenca entre
o preco de compra e venda), divisibilidade do ativo, previsibilidade ou certeza do
recurso, e plasticidade (facilidade de manobra entre os véarios campos depois que o
ativo foi adquirido). Empresas e individuos freqiientemente preferem manter
dinheiro por razdes relativas ao seu uso. Liquidez pode ser desejada pelas
seguintes razdes: (1) por motivos transacionais, (2) por motivos de precaucdo, e
(3) por motivos especulativos. Dinheiro € desejado para a realizacdo futura de
operacdes monetdrias, para se precaver de dias dificeis ou para se tirar vantagens

dos movimentos de nivel de precos”.

Segundo PRATT et. al (1996), as acdoes de uma empresa de capital aberto
sdo mais liquidas que as de uma empresa de capital fechado, na medida em que
podem ser rapidamente e facilmente transacionadas no mercado de capitais, com
uma considerdvel certeza sobre o preco de venda e com baixo custo de transacgao.
Para uma empresa privada, entretanto, achar um novo proprietario ¢ um processo
arduo, que pode demorar um periodo longo e pode ainda nunca se concretizar.
Como resultado, as acdes de uma empresa de capital fechado sdo menos
comercializaveis, ou menos liquidas, e por isso agregam menos valor do que as de

uma empresa de capital aberto.
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Além do problema derivado da dificuldade de se vender agdes ou a empresa
como um todo, a iliquidez de uma empresa de capital fechado é considerada um
empecilho por bancos e institui¢des financeiras na analise de empréstimos, visto
que as ultimas nao estdo dispostas a aceitar as agdes como garantia, como fariam

com as empresas de capital aberto.

Por causa desses contrastes, o risco de iliquidez se traduz em um desconto
sobre o preco de venda de uma empresa (ou agdes da empresa) de capital fechado
em uma operacao de compra e venda, em relacdo ao preco que € vendida uma
empresa (ou acdes da empresa) similar de capital aberto. O nimero mégico que os
analistas utilizam nos EUA ¢é da ordem de 35%, mas investigacdes empiricas
sugerem que esse nimero possa ser bem maior, até de 50%. Em outras palavras,
uma empresa de capital fechado pode chegar a valer a metade do que vale uma

empresa equivalente de capital aberto, dado sua menor liquidez.

PRATT et. al (1996) apresenta dois tipos de estudos empiricos
desenvolvidos para quantificar os descontos por falta de liquidez da participacao

minoritdria de empresas de capital fechado:

1 — Desconto nas vendas de acdes restritas de agdes de empresas de capital

fechado.

2 — Desconto na venda de acdes de empresas de capital fechado comparadas

com 0s precos apos a oferta publica das mesmas a¢des da empresa.

A secdo seguinte apresenta um resumo das descobertas das duas linhas de
estudos empiricos. A segunda linha é mais recente e resulta em descontos mais

proximos dos utilizados na avaliacao da iliquidez das empresas de capital fechado.

3.3.1.
Desconto de iliquidez - precos de acoes restritas.

A primeira categoria de pesquisas corresponde a analise das diferencas entre
acoOes ordindrias e agdes restritas (letter stock) da mesma empresa. Acdes restritas
sdo idénticas as agdes ordindrias exceto que elas ndo podem ser publicamente
vendidas por um determinado periodo (usualmente ndo mais que dois anos). As

empresas oferecem agOes restritas quando necessitam levantar recursos ou efetuar


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712857/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712857/CA

37

uma aquisi¢ao sem enfrentar os obstaculos e custos relativos a uma oferta publica.
Alguns acionistas podem possuir acdes restritas que nao sdo publicamente
transacionadas, mas que podem ser vendidas em transacOes privadas sob certas
circunstancias, desde que sempre informando a SEC (Securities and Exchange
Commission), a autoridade da bolsa americana. Dado que uma acdo ordindria
difere de uma acdo restrita unicamente em sua liquidez, quer dizer, pela
possibilidade de ser transacionada no mercado de capitais, a diferenca entre os
precos de ambas sugere um desconto que o mercado impde sobre as acdes menos
liquidas (ag¢des restritas). Entretanto, a acdo restrita ndo € um equivalente perfeito
de uma acdo pertencente a uma empresa de capital fechado, visto que a ultima nao
conta com um mercado garantidor no momento que queira ser vendida, tendo

portanto maior iliquidez.
SEC Institutional Investor Study

Em um importante estudo da SEC sobre as acdes de investidores
institucionais, um dos tépicos foi a quantidade de desconto em que as transagdes
de agdes restritas ocorriam em relacdo aos precos da mesma ag¢do ndo restrita no

mercado de capitais.

A tabela 6 apresenta os descontos nas diferentes bolsas de valores para as
acOes restritas. As quatro categorias englobadas foram a New York Stock
Exchange, American Stock Exchange, over-the-counter (OTC) para empresas
registradas e over-the-counter para empresas nao registradas. Uma empresa
registrada € uma empresa de capital aberto que precisa preencher os formularios
10-K, 10-Q e outras informag¢des com a SEC. Uma empresa nao registrada ¢ uma
empresa em que suas acdes sdo publicamente transacionadas no OTC mas nao
estd sujeita aos mesmo requerimentos da SEC. Uma empresa cuja acdo é
transacionada via OTC pode evitar se tornar uma empresa registrada na SEC
mantendo seu ativos abaixo de U$1 milhdo ou mantendo o ndimero de acionistas

abaixo de 500.
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Devido ao fato das empresas de capital fechado serem pequenas quando
comparadas a uma tipica empresa de capital aberto, as pequenas empresas nao
registradas de capital aberto usualmente tém mais caracteristicas em comum com
as empresas de capital fechado. Entretanto, devido as mesmas ndo terem que se

reportar a SEC, o analista pode ter problema para obter dados e relatérios anuais.

Como pode ser constatado pela Tabela 6, os descontos nas agdes restritas
comparados com as ac¢des livremente transacionadas foram crescendo a partir das
acoes listadas na NYSE para as a¢des listadas na AMEX, OTC para as empresas
registradas e OTC para as empresas ndo registradas. Para as empresas ndo
registradas e transacionadas via OTC, o maior nimero de observagdes caiu no
intervalo de descontos entre 30 € 40%. Um pouco acima de 56% das empresas
ndo registradas e transacionadas via OTC tiveram descontos acima de 30% na
venda de agdes restritas, comparadas com o preco de mercado da acdo livremente

negociada.

Tabela 6: Desconto de ac¢des restritas agrupadas por bolsa de valores (U$ mil)

Desconto

-15a0% 0.1a10% 10.1a20% 20.1a30%
Mercado #de Valor da #de Valorda #de Valorda #de Valorda
transagdes| transagdo |transagdes| transagdo |[transagbes| transagdo |transagdes| transacdo
Desconhecido 1 1,500 2 2,496 1 205 0 -
New York Stock Exchange 7 3,760 13 15,111 13 24503 10 17,954
American Stock Exchange 2 7,263 4 15,850 11 14548 20 46,200
OTC empresas registradas 11 13,828 39 13,613 35 38585 30 35,479
OTC empresas ndo registradas 5 8,329 9 5,265 18 25122 17 11,229
Total 26 34,681 67 52,337 78 102965 77 110,863
Desconto
30.1a40% 40.1a50% 50.1a80% Total
#de Valor da #de Valorda #de Valor da #de Valorda

Mercado

transacoes | transacdo |transagdes| transagdo |[transagdes| transacdo [transagbes| transacdo

Desconhecido 2 3,332 0 - 1 1,259 7 8,793
New York Stock Exchange 3 11,102 1 1,400 4 5,005 51 78,838
American Stock Exchange 7 21,074 1 44 4 4,802 49 109,783
OTC empresas registradas 30 58,689 13 9,284 21 8,996 179 178,477
OTC empresas ndo registradas 25 29,423 20 11,377 18 13,505 112 104,253
Total 67 123,621 35 22,105 48 33,569 398 480,145

Fonte: SEC Institutional Investor Study Report, Chapter X1V, Section F.8, (1971)

Usando os pontos médios do intervalo de desconto para os grupos
apresentados e incluindo ainda os vendidos com 4gio, por um motivo ou outro, o
desconto médio e mediano total obtido foi de 25.8%. Para as empresas nao
registradas na SEC e transacionadas via OTC o desconto médio e mediano foi de

32,6%.
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Estudo de Gelman

GELMAN, M. (1972) publicou os resultados de um estudo sobre os precos
pagos por ativos restritos por quatro empresas especializadas em investimentos de
ativos restritos. Para 89 transacdes entre 1968 e 1970, o autor descobriu que o
desconto médio aritmético e a mediana eram de 33%, e quase 60% das compras
tinham um desconto de pelo menos 30%. A distribuicdo dos descontos é

apresentada na Tabela 7.

Tabela 7: Distribui¢cdo dos descontos

Tamanho do desconto | Nimero de agdes ordinarias | % do total
Menos que 15% 5 6
15-19.9% 9 10
20-24.9% 13 15
25-29.9% 9 10
30-34.9% 12 13
35-39.9% 9 10
acima de 40% 32 36
Total 89 100

Fonte: GELMAN, M. (1972)

Estudo de Trout

Em um estudo sobre acgdes restritas compradas por fundos mutuos entre
1968 e 1972, TROUT, R.R. (1977) tentou construir um modelo que fornecesse
uma estimativa do desconto apropriado para a acdo de uma empresa de capital
fechado. Seu modelo de regressdo multipla envolveu 60 transacdes e chegou a um

desconto médio de 33,45% para as acgoes restritas.
Estudo de Moroney

Em artigo publicado em marco de 1973 na edicdo de Taxes, MORONEY,
R.E. (1973) apresentou os resultados de um estudo sobre precos pagos para ativos
restritos por 10 empresas de investimentos restritos. O estudo englobava 146
compras. O desconto médio encontrado foi de 35,6% e o desconto mediano foi de

33%.
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Estudo de Maher

Outro famoso estudo sobre os descontos de iliquidez de empresas de capital
fechado foi realizado por MAHER, J.M. (1976) e publicado em Setembro de 1976
na edi¢do de Taxes. O procedimento de Maher foi similar ao de Moroney, na
medida em que comparou precos pagos pelas acdes restritas com os precos de
mercado das suas acdes correspondentes, negociadas sem restricdao. Ele encontrou
um desconto mediano encontrado para o periodo entre 1969 e 1973 foi de

35,43%.
Standard Research Consultants Study

Em 1983, Standard Research Consultants (SRC) analisou ofertas de acdes
ordindrias de empresas privadas para testar a aplicabilidade do estudo da SEC.
SRC estudou 28 ofertas de agdes restritas de empresas privadas no periodo entre
Outubro de 1978 a Junho de 1982. Os descontos ficaram entre o intervalo de 7 a

91%, com uma mediana de 45%.
Willamette Management Associates Study

Willamette Management Associates (Willamette) analisou ofertas de agdes
restritas para o periodo entre janeiro de 1981 a maio de 1984, sendo que a maioria
das transagdes ocorreu em 1983. Willamette identificou 33 transacdes nesse
periodo onde o preco da agdo restrita podia ser comparada diretamente com o
preco de a¢des idénticas, mas ndo restritas da mesma empresa no mesmo periodo.

O desconto mediano para as 33 transacdes de agdes restritas foi de 31,2%.
Estudo de Silber

Em artigo publicado no Financial Analysts Journal, SILBER, W.L. (1991),
apresentou os resultados da andlise de 69 transacdes privadas de a¢des ordindrias
de empresas de capital aberto negociadas entre 1981 a 1988. Ele concluiu que o
desconto médio era de 33,75%, consistente com estudos anteriores. Ele também
atestou que o desconto tendia a ser maior para as ofertas que representavam uma

porcao significativa do total de agdes em circulagdo.
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Estudo de FMV Opinions, Inc

Em artigo da edi¢do de Estate Planning de janeiro/fevereiro de 1994,
referido como o estudo da FMV Opinions, Inc (FMV) que “examinou mais de 100
transagdes de acdes restritas de 1979 a abril de 1992”. O estudo de FMV

encontrou um desconto médio de 23%.

3.3.2.
Estudos de transacoes privadas antes de oferta publica

Antes de 1980, praticamente todos os estudos empiricos sobre o cédlculo do
valor da liquidez, ou o desconto por falta dela, eram realizados através da
comparacao entre os precos das agdes livremente transacionadas com as restritas.
Analistas concordavam que os descontos por falta de liquidez das empresas de
capital fechado eram maiores que os para as agdes restritas, visto que as primeiras
ndo tinham um mercado estabelecido, no qual se podia eventualmente efetuar a

venda apds cumpridas certas restricdes da transagao.

Durante a década de 80, um banco de investimento e uma consultoria de
avaliagdo se comprometeram a analisar dados para resolver essa questdo. As duas
empresas utilizaram dados de formuldrios que as empresas enviam para a SEC
quando vendem ativos ao publico. Cada uma das séries de estudos reportados nas
secoes seguintes usaram dados desses formuldrios para analisar precos de
transagdes privadas comparadas com os precos de ofertas publicas e precos de

mercado apds a abertura de capital da empresa.
Estudos de Robert W. Baird & Company

Seis estudos foram conduzidos sob a direcdo de John D. Emory, primeiro
vice-presidente de servicos de avaliacdo na Robert W. Baird & Company, um
banco de investimento regional sediado em Milwaukee, Wisconsin. O estudo

englobou o periodo entre 1981 a 1993.

A metodologia bésica para os seis estudos foi a mesma. O conjunto de
empresas em cada estudo consistia de ofertas publicas iniciais durante o
respectivo periodo em que a Baird & Company participou ou recebeu os

prospectus. Os prospectus das 1191 ofertas foram analisados para se determinar a
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relacdo entre o precgo inicial que a a¢do tinha sido ofertado ao publico e o preco
em que ocorreu a Ultima transacdo privada, até cinco meses antes da oferta ptblica

inicial.

Ap6s eliminar empresas com perdas operacionais € empresas sem
transagdes nos cinco meses antes da oferta publica inicial de acdes, 173 transacdes
foram qualificadas nos seis estudos. O desconto médio obtido foi de 47% e o
mediano foi de 46%. O fato de essa média ser mais que 10 pontos percentuais
maior que a encontrada nos estudos de acdes restritas pode ser explicado pelo fato
das transagOes antes da oferta publica inicial ocorrerem quando ndo se existia um

mercado estabelecido para se transacionar as acoes.
Estudos de Willamette Management Associates

Willamette Management Associates conduziu 12 estudos sobre os precos de
transacdes privadas em comparacdo com os precos das mesmas agdes apds a

oferta publica inicial. O estudo englobou os anos entre 1975 a 1992.

O estudo de Willamette diferiu do estudo de Baird em vérios aspectos. Um
importante foi a origem dos documentos analisados, que foi baseada em
prospectus por Baird e por registros completos da SEC por Willamette. Dessa
forma, as transacdes analisados por Baird incluiram somente as transagoes com
empresas afiliadas enquanto as transa¢des analisadas por Willamette incluiram
todas as transacdes privadas da acdo nos trés anos anteriores a oferta publica
inicial. Por isso, apesar de o periodo dos dois estudos se sobreporem, as

transacOes analisadas diferiam completamente.

O desconto médio de iliquidez encontrado para o periodo analisado foi de

51,4%.
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3.3.3.
Precificacao de opcoes

CHAFFE, D.B.H. (1993) publicou um artigo em que sugere que o preco de
uma op¢ao de venda (put) pode ser usado como uma aproximacao para se medir o
desconto por falta de liquidez. O autor afirma que, se é comprado o direito de
vender no futuro uma a¢do hoje ndo comercializavel, se estd adquirindo o direito
de tornd-la liquida. Seguindo esse raciocinio, o preco da opcdo de venda
representa o desconto que deve ser subtraido do preco da acdo comercializavel

para se avaliar a acdo ndo comercializavel.

Resumindo, quando alguém detém acdes ndo comercializaveis e compra
uma op¢ao de venda dessas agdes no preco de mercado, o comprador adquiriu de
fato liquidez para suas acdes. O preco da put é o desconto por falta de liquidez. Os
resultados empiricos do estudo mostram que o desconto para o prazo de 2 anos é
de 28 a 41%, consistente com os dados obtidos para as agdes restritas (letter

stock). Os dados obtidos para um periodo maior de quatro anos é de 32 a 49%.

3.34.
Multiplos de aquisicao P/L

A Mergerstat Review publica uma tabela com o indice preco-lucro (P/L)
médio de todas as transacdes de empresas de capital fechado que se tem
informacdes, comparadas com o P/L. médio das aquisi¢cdes de empresas de capital
fechado. Para todos os anos, o P/L. médio para as empresas de capital fechado é

menor que o P/L médio das empresas de capital aberto.

Somente para os anos de 1993 e 1994 os P/Ls das empresas privadas foram
maiores do que as das empresas de capital aberto. Esses resultados podem ser uma
anomalia tendo em vista que apenas 14 transa¢des privadas foram analisadas pela
Mergerstat em 1993 e 18 em 1994. A Tabela 8 apresenta o P/L. mediano para o
periodo entre 1985 a 1994.
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Tabela 8: P/L oferecido — aquisi¢iio de empresas de capital aberto e fechado

Ano Aquisicdao de empresasde | Aquisicao de empresasde
capital aberto (base) capital fechado (base)

1985 16.4 (240) 12.3 (187)

1986 24.3 (259) 16.5 (105)

1987 21.7 (191) 15.2 (25)

1988 18.3 (309) 12.8 (50)

1989 18.4 (222) 12.7 (42)

1990 17.1(117) 13.2 (36)

1991 15.9 (93) 8.5 (23)

1992 18.1(89) 17.6 (15)

1993 19.7 (113) 22 (14)

1994 19.8 (184) 22 (18)

Fonte: Mergerstat Review 1994 (Los Angeles: Houlihan Lokey Howard
& Zukin, 1995), p. 107

Alguns analistas elencaram uma série de razdes para essa consistente e
significativa diferenca entre precos de aquisi¢do; sendo as mais utilizadas para
explicar esse fendmeno as seguintes:

1 — Exposi¢ao ao mercado

2 — A qualidade das informacdes financeiras disponiveis

3 — O efeito do tamanho

Exposicao ao mercado

O nome e os precos das acdes de empresas de capital aberto sdo publicados
em centenas de jornais ao redor do mundo todos os dias. Essas empresas também
publicam vérios relatérios trimestralmente, que sdo facilmente acessdveis ao
publico. Viarios bancos de dados de computadores t€ém informacgdes financeiras
sobre milhares de empresas de capital aberto que qualquer pessoa pode acessar

on-line.

Dessa forma, qualquer empresa, ou intermedidrio financeiro, interessado em
uma aquisi¢do em qualquer industria, tem essa lista de empresas com informacdes

financeiras detalhadas de facil acesso.

Por outro lado, ndo se tem um banco de dados acessivel com informacdes
confidveis e detalhadas para as empresas de capital fechado, e essas empresas
normalmente nao divulgam as informagdes financeiras. Muitas dessas empresas
ndo divulgam sequer a receita bruta. Por isso, os compradores t€ém dificuldades
em listar as empresas de capital fechado se decidirem trabalhar com elas, e

geralmente ndo tém acesso a informagdes financeiras das empresas de capital
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fechado, a ndo ser por abordagem direta com a empresa que freqiientemente é

relutante em fornecé-las.
Qualidade das informacoes financeiras

Os requisitos exigidos pela SEC para as informagdes financeiras e outras
divulgacdes sdo bem mais exigentes e extensivos que os requeridos para as
empresas sob as regras do GAAP. Virios analistas acreditam que essas diferencas
em quantidade e qualidade de informacdes financeiras t€ém um impacto na
diferenca no indice P/ médio pago em aquisi¢des de empresas de capital aberto

versus empresas de capital fechado.
Efeito Tamanho

Estudos empiricos provaram que empresas maiores tendem a ser menos
arriscadas que empresas menores. Esse fendmeno resultaria em uma menor taxa
de desconto e um maior valor para empresas maiores. Na média, as aquisi¢des de
empresas de capital fechado, listadas pela Mergerstat Review, sdo menores que as
empresas de capital aberto, listadas na Mergerstat Review. De acordo com
MERCER, Z.C. (1994), informacgdes reportadas na Mergerstat Review 1992
indicam que cerca de metade das aquisicdes de empresas de capital aberto tiveram
preco de compra de pelo menos U$50 milhdes e cerca de 70% das transacgdes de
empresas de capital fechado tiveram prego de compra abaixo de U$25 milhdes, e

essas relacoes t€m sido consistentes por varios anos.

Isso aparenta ser um fator contribuinte para as diferengas entre os indices
P/L. entre empresas de capital aberto e de capital fechado, reportado pela
Mergerstat Review. Entretanto, € altamente questiondvel se essa grande diferenca
no valor da aquisicao € suficientemente significativa para se contar com a grande
magnitude de diferenca entre os indices P/L entre as aquisi¢des de empresas de

capital aberto e fechado.

Nao € possivel, com os dados disponiveis, explicar completamente o
relativo impacto das diversas varidveis que causam os indices P/L das aquisi¢des
de empresas de capital fechado serem bem menores do que as de empresas de
capital aberto. De qualquer forma, os dados s@o claros e indicam que aquisi¢oes

de empresas de capital fechado sdo traduzidas em P/L menores. Pesquisas
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adicionais precisam ser realizadas nesse sentido. Apesar disso, os trés fatores

acima mencionados geralmente explicam o fendmeno.

3.3.5.
Capital investido/LAJIDA

Na quinta categoria de estudos, sdo apresentados os resultados de uma
andlise mais recente realizada por KOEPLIN et al. (2000) utilizando-se a relagao
entre o indice de valor de mercado do capital investido e o LAJIDA de 84

transagdes nos EUA. O desconto encontrado foi de 18-20%.

KOEPLIN et al. (2000) também analisou, pela primeira o diferencial entre a
relacdo ente o valor de mercado do capital investido e o LAJIDA para 108
transacdes ocorridas fora dos EUA, apesar de ndo ter especificado quais paises
participaram da amostra. O desconto médio obtido nesse caso ficou no intervalo
entre 23-54%, superior ao encontrado para os EUA. Os autores especulam que o
desconto fora dos EUA € maior devido a menor liquidez nos mercados financeiros
e a uma maior dificuldade de se obter recursos pelas empresas de capital fechado,

em contraste com a economia americana.

A Tabela 9 apresenta um resumo dos estudos realizados sobre o desconto de

iliquidez.
Tabela 9: O ajuste por iliquidez
Categoria da pesquisa Pesquisa Periodo Desconto médio | Média | Mediana
1-Preco de acGes restritas SEC Overall Average 1966-1969 25.8 32.9 33.3
SEC Non-reporting OTC Companies 1966-1969 32.6
Gelman 1968-1970 33
Trout 1968-1972 33.5
Moroney - 35.6
Maher 1969-1973 35.4
Standard Research Consultants 1978-1982 45
Willamette Management Associates 1981-1984 31.2
Silber 1981-1988 33.8
FMV Opinions Inc. 1979-abril 1992 23
2 - Precificagdo de Opgdes Restrigdo (2 anos) - 28-41
Restricdo (4 anos) - 32-49
3 - Transagdes Pré IPO Robert W. Baird & Company 1981-1993 47 49.2 49.2
Willamette Management Associates 1975-1992 51.4
4 - Multiplos de Aquisigio P/L [ Mergerstat [ 1985-1992 | - [275] 30
5 - Capital Investido/LAJIDA IKoeplin, Sarin and Shapiro -empresas americanas I 1984-1998 I - | 20.4 I 18.1

Fonte: PRATT et al. (1996), cap. 15 e KOEPLIN et al. (2000)
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Metodologia

O objetivo deste capitulo € explicar os procedimentos adotados para a coleta
e tratamento dos dados. Utilizou-se a metodologia apresentada por PEREIRO,
L.E. (2001) para a determinacdo do desconto de tamanho e do prémio de controle

nas F&A de empresas de capital aberto no Brasil.

4.1.
Base de dados

Utilizou-se o banco de dados do Terminal da Bloomberg, um dos principais
provedores mundiais de informagdes financeiras de F&A, para o periodo de
janeiro de 1997 a julho de 2008. Os dados utilizados referem-se as aquisi¢des de
empresas alvo de origem nacional, e cuja empresa compradora tinha origem

nacional ou estrangeira.

Foram contabilizadas 995 transacOes de F&A cuja empresa alvo era do
Brasil. As operagdes em que o valor de andncio/fechamento ndo foi divulgado
foram excluidas da amostra restando 895 transagdes, com uma média de U$255,7
milhdes por transa¢do e um somatério de U$229,3 bilhdes. Na amostra foram
consideradas apenas as aquisicoes em que a transagdo foi completada. As

operacdes foram divididas em dois sub-grupos, a saber:

Aquisigdes: Incluem todas as transagdes em que pelo menos 5% do equity
da empresa alvo foi adquirido. Aquisicdes de menos de 5% de equity estavam
sujeitas a um valor minimo de $50 milhdes. Se a empresa adquirente possuisse
previamente 5% ou mais da empresa alvo, todas as transacdes eram incluidas.

Operacdes de mercado de capitais ndo foram incluidas na amostra.

Alienagdes: O banco de dados da Bloomberg inclui a maior parte da venda
de ativos tangiveis e intangiveis. A concessdo de uma licenca governamental nao
era tratada como uma transacdo de F&A. A posterior venda da licenca era

incluida. Operagdes de mercado imobilidrio envolvendo terras nuas e prédios em
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constru¢do ndo eram consideradas F&A. A Tabela 10 apresenta as aquisi¢des no

Brasil no periodo analisado.

Tabela 10: Dados anuais sobre as Transa¢des de F& A no Brasil

ANO Numero total de Valor anunciado ($) Valor médio por % de transacoes com
transacoes transacao (U$) valores abertos

1997 19 5.979,2 314,7 89%

1998 66 33.312,0 504,7 97%

1999 66 13.648,0 206,83 97%

2000 104 39.619,4 381,0 98%

2001 48 7.944,5 165,5 96%

2002 53 7.080,4 133,6 96%

2003 109 11.857,8 108,8 98%

2004 121 19.113,6 158,0 98%

2005 70 8.673,5 123,9 97%

2006 102 30.382,7 297,9 98%

2007 142 27.316,3 192,4 99%

2008* 95 23.737,6 249,9 98%
1996-2008* 995 228.665,0 229,8 100%

* Até julho de 2008
Fonte: elaborac¢do do autor

O valor total da transacdo estd baseado na soma de todos os pagamentos
feitos pelo comprador e incluem assun¢do de divida. A divida liquida foi incluida
nas transacdes em que o comprador adquiriu participacdo majoritria. Porém, a
divida liquida e a assun¢do de divida foram excluidas das seguintes industrias
alvo: Industria financeira, aérea, aluguel de carros/equipamentos e leasing, pelo
fato dessas empresas operarem com elevada alavancagem, o que em outros setores

pode estar associado a problemas de insolvéncia.

Os dividendos pagos em dinheiro pela empresa adquirente foram incluidos

nos termos de dinheiro, valor total da operacdo e prémio da transacao.

Das 895 transagdes restantes que apresentavam os valores negociados,
foram retiradas as transagdes em que a empresa alvo era de capital fechado, por
ndo ter sido possivel o levantamento de dados de balancos histéricos confidveis
para esse grupo. Além disso, ndo foi possivel a determinacao exata de quais ativos
e passivos estavam incluidos no preco de compra. Restaram 294 transacoes, das

quais foram analisadas as 169 maiores.

Das 169 transag¢des analisadas, 30 ndo dispunham de balangos do ano
anterior a data de antncio da transagao, pelo fato da empresa ja ter sido retirada da

bolsa, 36 obtiveram um indice P/L negativo, menor que 1 ou maior que 100, e por
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isso foram descartadas, 12 ndo apresentavam informacdes sobre o nimero de
acoes transferidas na transacdo e uma ndo se caracterizava como , o que levou a

uma amostra final de 91 transacgdes.

A Tabela 11 apresenta informacdes sobre as industrias de atuacdo da

amostra final, de 91 transacdes.

Tabela 11 — Numero de transacdes por tipo de indistria

TIPO DE INDUSTRIA Numero de Transacoes
Comunicacao 30
Materiais Basicos 24
Utilidades 11
Industrial 9
Financeira 6
Consumo 8
Energia 3
TOTAL 91

Fonte: Elaboracdo do autor

A maior parte da amostra € composta por empresas do setor de

Comunicagao (33%), Materiais Bésicos (26%) e Utilidades (12%).

4.2.
Calculo do P/L das transacoes

De posse do valor de cada uma das 91 transacOes restantes e a porcentagem
do capital social total da empresa alvo adquirido em cada transacdo, o preco por
acdo foi obtido, dividindo-se o valor final da transacao pelo nimero de acdes em
circulacdo no trimestre imediatamente anterior a data de anincio da transacdo. Os
dados trimestrais foram necessdrios, pois houve casos onde o nimero de a¢des na

data do anuncio era diferente do nlimero de a¢des em circulacdo no ano anterior.

Nas transagdes em que a moeda em circulacdo ndo era o Real, a conversao

foi feita utilizando-se a cotagdo do dia anterior a data de fechamento da transacao.

Nos casos onde a compra envolvia a aquisicdo de controle da empresa, a
divida liquida da mesma foi excluida do valor da operacdo. Da mesma forma,
quando a empresa detinha caixa, esse valor foi adicionado ao valor final da

operacao.
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Os balangos referentes ao ano anterior a data de anuncio da transagcdo foram
obtidos, para cada uma das transacdes, a fim de se poder calcular o lucro liquido
do periodo, lucro este que, dividido pelo niimero de acdes em circulagdo, resultou
no lucro liquido por acdo da empresa alvo. Warrants e debéntures conversiveis

nao foram incluidos no nimero de a¢des em circulacao.

Com o prego pago por cada agdo na transagdo, e com o lucro por agdo
referente ao ano anterior a data de anuncio, o indice preco-lucro (P/L) das 91

transacOes foi calculado.

A fim de se identificar se as transagdes se referiam a compra de controle ou
somente a compra de participacdo minoritdria, foram obtidas noticias do Terminal
da Bloomberg relativas a cada transacao, englobando o periodo de um més antes
da data de antncio da transagdo até um més apés a data de fechamento da
operacgdo. As noticias incluiam OPAS (Oferta Pablica de Acdes), fatos relevantes

da empresa, comunicado ao mercado, mandato, entre outros.

A Tabela 12 e a Figura 4 apresentam os resultados do cédlculo do P/L para

toda a amostra, assim como para os sub-grupos de industrias.

Tabela 12: P/ da amostra de 91 transa¢des e agrupadas por industrias

TIPO DE INDUSTRIA PL MEDIO PL MEDIANO
Amostra completa 23,9 16,5
Comunicacao 22,6 16,5
Materiais Basicos 19,5 12,1
Utilidades 33,2 29,6
Industrial 16,3 20,7
Financeira 411 53,1
Consumo 29,6 20,3
Energia 11,0 6,4

Fonte: Elaboracdo do autor

Tipo de industria x PL
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Figura 4: P/L da amostra de 91 transa¢des e agrupadas por indtstrias.
Fonte: Elaboracdo do autor
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A amostra completa apresentou um P/L. mediano de 17,1 sendo que as
transagdes no setor financeiro foram responsdveis pelos maiores indices de P/L da
amostra. O P/L. mediano desse setor atingiu 53,1, refletindo os elevados prémios
pagos na compra de participagdo minoritaria da Bolsa de Mercadorias e Futuros
pelo CME Group (P/L de 66,8) e pela compra do BANCO ABN AMRO REAL
pela ABN AMRO HOLDING NV (P/L de 57,6).

O P/L mediano dentro do setor de utilidades foi de 29,6, sendo que as
principais transa¢des foram a compra da Cia Energética do Ceard pela Endesa

(P/L de 86,9) e da Eletropaulo pela Light (P/L de 82,3).

A industria de consumo obteve o terceiro maior P/L mediano de 20,3,
refletindo os altos prémios pagos na transa¢do de compra da Bombril pelo Cirio
Finanziaria Spa (P/L de 73,86) e da Cia de Bebidas das Americas pela INBEV
NV (P/L de 52,2).

4.3.
Calculo dos prémios/descontos de tamanho e controle no Brasil

O desconto de tamanho e o prémio de controle foram obtidos calculando-se
as diferencas anuais entre P/Ls médios correspondentes a sub-grupos de
transagdes. (o ano da transagdo foi utilizado como varidvel de controle) dado que
o momento econdmico podia afetar o valor dos negbécios que foram
transacionados. A média harmoénica, definida como o inverso da média aritmética
dos inversos dos nimeros dados, foi utilizada, pois ndo € tao afetada pelos valores

extremos como a média aritmética.

Os resultados obtidos foram considerados validos quando, em cada ano,
havia pelo menos duas transacdes comparaveis e o sinal dos resultados era de

acordo com o esperado.
O efeito tamanho no Brasil

O método convencional utilizado por BANZ, R.W (1981) e seus seguidores
poderia ter sido utilizado para determinar o efeito do tamanho nas empresas
listadas em bolsa; este método consiste em agrupar empresas de risco similares e

tamanhos distintos, listadas em bolsa, e verificar se existe alguma diferenca
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aprecidvel e sistemadtica entre seus retornos. Contudo, foi estimado um ajuste por
tamanho sobre o valor do pacote aciondrio, ao invés de um prémio sobre a taxa de
desconto, medido pela diferenca entre P/Ls das empresas. O P/L mostra quanto o
investidor estd disposto a pagar para cada unidade de lucro da empresa alvo,

tornando possivel a comparacdo de empresas de diferentes setores.

Para se determinar o desconto por tamanho, calculou-se o diferencial de
P/Ls entre as transagdes grandes (25% maiores da amostra) e pequenas (25%
menores da amostra). O critério adotado foi o valor da transacdo na data de
fechamento da transacdo. Em termos efetivos, as primeiras correspondem a
transacdes entre R$ 1,5 bilhdes e R$ 15,1 bilhdes e as pequenas entre R$ 5,1
milhdes e R$ 472 milhdes.

O efeito controle no Brasil

A participagdo minoritaria se refere as transacOes onde foi transferido
menos de 50% do controle aciondrio, ao passo que a majoritdria ocorreu quando
foi transferido mais de 50 % (os casos em que foram transacionados exatamente
50% foram excluidos da andlise). Como € de se esperar, o ajuste para se passar de
uma participagdo minoritdria para uma de controle se faz como prémio, um

incremento do valor da parte transacionada.
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Resultados

5.1.
Calculo do desconto de tamanho

Para o efeito de tamanho, comparou-se o P/L diferencial para as empresas
grandes (25% maiores da amostra) e pequenas (25% menores da amostra). O
efeito tamanho foi medido através do valor de transacdo em reais na data de

fechamento da transacao.

O desconto mediano encontrado foi de 43,8%, valor em linha com o obtido
na Argentina em estudo de PEREIRO, L.E. (2001), da ordem de 51,3%, e mais
que o dobro encontrado pelo mesmo autor nos EUA, de 20%. Preferiu-se usar a
mediana, uma vez que esta reflete mais adequadamente a posicao central da série,
sendo mais eficiente que a média, dado que a dltima € fortemente distorcida pelos
valores extremos da série. Na Tabela 13 sdo apresentados os resultados ano a ano

e 0 desconto mediano obtido.

Tabela 13: Calculo do desconto de tamanho no Brasil

Ajuste por tamanho no Brasil
Ano Empresas pequenas Empresas grandes Desconto Desconto | Desconto
quantidade | PL harménico ** | quantidade | PL harménico ** médio mediano
1997 1 31.1 0 - -
1998* 2 15.18 6 34.67 43.8%
1999 3 7.58 - 0 -
2000* 4 8.99 2 28.69 31.3%
2001 1 8.5 1 5.9 144.1%
2002 0 - 0 - - 51.8% 43.8%
2003 0 0 2 14.33 0.0%
2004 1 7.12 - -
2005* 4 7.24 4 9.02 80.3%
2006 1 7.5 3 11.61 64.6%
2007 2 12.6 1 13.97 90.2%
2008 4 16.01 4 12.31 130.1%

* Séries Validas
** Foi utilizada a média harmonica
Fonte: Elaboracdo do autor
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5.2.
Calculo do prémio de controle

Para se calcular o prémio de controle, foram construidos sub-grupos de
transagdes onde a transferéncia de controle ocorreu e onde somente a participacdo

minoritaria foi transacionada.

Na Tabela 14 pode-se constatar que o resultado da pesquisa para o efeito de
controle, usando-se a mediana foi de 187%. Este valor ficou bem distante dos
31,9% reportado em estudos americanos (Mergerstat Review) e pelo estudo
realizado por PEREIRO, L.E. (2001) na Argentina, que resultou em um valor de
38,7%.

Tabela 14: Célculo do prémio de controle

Ajuste por controle no Brasil
Ano Participacao minoritaria | Participacao majoritaria | Incremento | Incremento Incremento
quantidade | PL medio | quantidade | PL medio médio mediano
1997 - - 2 33,9
1998 1 55,05 11 39,96 -27%
1999* 3 7,6 3 33,2 337%
2000* 6 10,1 2 41,8 314%
2001* 2 7 5 26,3 276%
2002 0 0 1 54,52 - 184% 187%
2003* 2 3,24 3 12,47 285%
2004 2 9,9 3 8,8 -11%
2005* 7 7,5 3 12,6 68%
2006* 8 12,3 4 24,3 98%
2007* 5 10,2 3 16,3 60%
2008* 10 12 5 16,5 38%

* Séries Validas
** Foi utilizada a média harmonica
Fonte: Elaboracdo do autor

A fim de se analisar a possibilidade de o calculo dos descontos/prémios das
transacdes fosse influenciado pelo agrupamento das transacdes ano a ano, foi
calculado o P/L das 25% maiores transagdes e das 25% menores da amostra como
um todo. O P/L mediano para as maiores transagdes foi de 22,5, e para as menores
foi de 11,9, resultando em um desconto de 47,2%. O resultado encontrado foi
proximo aos 43,8% resultante da andlise da amostra ano a ano, sugerindo que o
momento econdmico praticamente nio afetou no calculo do desconto de tamanho

das transacoes.
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Tabela 15: P/L das 25% maiores transagdes.

03/07/2000] TELECOMUNICACOES DE SAO-PREF TELEFONICA SA 15.162.495.000 27,9
05/06/2007]ARCELOR BRASIL SA ARCELORMITTAL 11.659.612.800 14,0
04/05/2006|CAEMI - PREF CIA VALE DO RIO DOCE-PREF A 6.151.765.900 838
29/07/1998| TELECOMUNICACOES DE SAO-PREF TELEFONICA SA 5.783.000.000 375
05/04/2005|CIA DE BEBIDAS DAS AME-PREF INBEV NV 4.528.466.800 52,2
30/07/1998|VIVO PARTICIPACOES SA-PREF PORTUGAL TELECOM SGPS SA-REG 3.584.770.000 48,9
29/07/1998| TELE NORTE LESTE PART-PREF INVESTOR GROUP 3.430.000.000 16,2
25/04/2008]| ARCELORMITTAL INOX BRASIL SA ARCELORMITTAL 3.043.978.000 11,3
29/07/1998|EMBRATEL PARTICIPACOES-PREF MCI COMMUNICATIONS 2.650.000.000 28,7
05/11/1998|BANCO ABN AMRO REAL SA-PREF ABN AMRO HOLDING NV 2.432.640.000 57,6
13/03/2001[CIA VALE DO RIO DOCE-PREF A JOINT VENTURE 2.300.000.000 59
23/04/2008|BANCO BRADESCO SA-PREF NCF PARTICIPACOES 2.289.000.000 57
27/10/2003|BANCO SUDAMERIS BRASIL-PREF ABN AMRO HOLDING NV 2.189.688.773 10,5
11/11/2005/CIA SIDERURGICA TUBARAO-PREF ARCELOR BRASIL SA 2.038.073.100 4.6
15/04/1998[ELETROPAULO METROPOLI-PREF B LIGHT SERVICOS DE ELETRICID 2.026.000.000 82,3
31/03/2005|RIPASA SA PAPEL E CELUL-PREF SUZANO BAHIA SUL E VOTORANTIM CELULOSE SA 2.013.229.900 27,2
10/06/2005[CIA SIDERURGICA TUBARAO-PREF ARCELOR 1.800.101.300 59
07/07/2000|CIA ENERGETICA DE PER-PREF A CONSORTIUM 1.776.500.000 29,6
31/03/2006| TELE CENTRO OESTE CELULAR PA VIVO PARTICIPACOES SA-PREF 1.676.183.700 9.3
07/11/2006|EMBRATEL PARTICIPACOES-PREF TELEFONOS DE MEXICO SAB SER 1.675.900.000 272
23/01/2008|CIA BRASIL PETRO IPIRANGA-PR ULTRAPAR PARTICIPACOES-PREF 1.538.073.000 21,1
25/04/2003| TELE CENTRO OESTE CELULAR PA VIVO PARTICIPACOES SA-PREF 1.505.511.000 22,5
18/10/2007|CIA PETROQUIMICA SUL-COPESUL BRASKEM SA-PREF A 1.375.210.900 9.3

Fonte: Elaboracdo do autor

Tabela 16: P/L das 25% menores transacoes.

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0712857/CA

Data de Valor da
Empresa Alvo Nome do Comprador P/L
Fechamento Transacdo (R$)

7/7/2005| TIM SUL SA-PREF B TIM PARTICIPACOES SA-PREF 472,654,100 8.0
5/13/2008 | TELEMIG CELULAR PARTICI-PREF VIVO PARTICIPACOES SA-PREF 463,723,600 5.6
6/10/2005|CIA SIDERURGICA TUBARAO-PREF ARCELOR 447,229,300 6.2
7/12/2005[EM PRESA ENERG MATO GROSS-PRB ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELET 444,065,400 3.6
10/25/1999 | EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA CONSORTIUM 404,312,000 35
4/2/2008 [ MAGNESITA REFRATARIOS SA GP INVESTMENTS LTD-CLASS A 403,666,000 9.8
7/13/2007 [CALCADOS AZALEIA SA VULCABRAS SA-PREF 387,542,400 24.3
7/12/2005[ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELET EDP -ENERGIAS DO BRASIL SA 386,962,600 52
11/9/2004 | SEARA ALIMENTOS SA-PRF CARGILLINC 380,510,000 741
17/2000[BRASM OTOR SA-PREF WHIRLPOOL CORP 363,346,000 16.3
9/22/2000 (M INERA TRINIDADE SAMITRI-PRF CIA VALEDORIO DOCE-PREF A 333,187,800 42.6
7/22/2008 | BRASIL TELECOM SA-PREFERENCE TELEMARNORTELESTESA-PRA 312,671300 6.1
4/5/2006 |POLITENO SA INDUS E COM-PR B BRASKEM SA-PREF A 298,042,000 75
7/6/1999 | TELERJ CELULAR S.A -PREF B TELEFONICA SA 297,240,000 6.4
5/29/2000 |[WHITE MARTINS S.A. PRAXAIRINC 274,576,000 114
6/5/2008 | ESTACIO PARTICIPACOES-UNITS MOENA PARTICIPACOES SA 259,330,800 45.9
7/311998 |AGIP DISTRIBUIDORA SA-PREF ENISPA 252,176,890 211
8/19/1999 [ELEVADORES ATLAS SCHINDLER SCHINDLER HOLDING-PART CERT 241,794,000 20.7
12/4/1997 | CIA FORCA E LUZ CATAGUA-PREF CMS ENERGY CORP 199,835,000 311
7/29/1998 | TELE NORTE CELULAR PART-PREF CONSORTIUM 188,000,000 19
1/20/2007 [CALCADOS AZALEIA SA VULCABRAS SA-PREF 181,870,800 85
17/2000 [WHIRLP OOL SA-PREF WHIRLP OOL CORP 154,122,800 3.7
8/9/2001|CENT ELET CACHOEIRA DOURA-PF EMPRESA NACIONAL DE ELECTRIC 5,150,200 8.5

Fonte: Elaboracdo do autor

Para o célculo do prémio de controle, foram agrupadas todas as transagdes

em que houve a compra de participagdo majoritaria, e obteve-se um P/L mediano

de 28,1. As transacdes de participa¢do minoritdria resultaram em um P/L mediano

de 10,5. O prémio obtido calculando a amostra como um todo foi de 168%, um

pouco inferior aos 187% calculado quando a amostra foi dividida ano a ano.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712857/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712857/CA

6
Conclusoes

Em uma avaliacdo de empresa de qualquer nacionalidade, a questao do risco
ndo sistemdtico deve ser considerada com seriedade, a fim de evitar
sobreavaliagdes que conduzam a uma tomada de decisdo errada no processo de

avaliacao.

Este trabalho apresentou os efeitos de tamanho, controle e iliquidez nas
empresas e seus reflexos nos descontos e prémios nas transacdes de F&As. Para o
caso brasileiro, foi determinado o desconto de tamanho e o prémio de controle nas
fusdes e aquisi¢cdes do periodo compreendido entre janeiro de 1997 a julho de

2008.

A metodologia adotada por PEREIRO, L.E. (2001) em estudo na Argentina
foi escolhida como critério para se determinar o desconto de tamanho e o prémio
de controle no Brasil. Esta metodologia € calcada no cdlculo das diferencas anuais

de P/Ls das transacodes de F&As.

O resultado obtido para o desconto de tamanho nas F&As no Brasil, da
ordem de 44% esta em linha com estudo realizado por PEREIRO, L.E (2001) na
Argentina, da ordem de 50%. Entretanto, o desconto de tamanho foi constatado

ser mais do que o dobro relatado pelo mesmo autor nos EUA, da ordem de 20%.

Esse efeito de tamanho refletido em um desconto nas transagdes de F&A no
Brasil, pode ser derivado da percepcao dos players que uma empresa grande esta
geralmente melhor estabelecida, com recursos financeiros para suportar variagoes
no fluxo de caixa e, portanto carrega menor risco. Em contrapartida, a empresa
pequena € mais vulnerdvel do que as grandes as flutuagdes do mercado, bem
como a performance da sua propria operagdo interna. A diferenca na magnitude
dos descontos de tamanho entre o Brasil e os EUA pode estar associada a maior
facilidade de obtencdo de recursos por empresas menores nos EUA, quando

comparado com aquelas no Brasil.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712857/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712857/CA

57

Para o caso do efeito de controle, encontrou-se um prémio da ordem de
187%, bem superior ao reportado em estudos nos EUA da ordem de 32%, ou

mesmo daquele encontrado em estudo empirico na Argentina de 39%.

Este alto valor de controle, associado a um alto prémio pago nestas
transagdes nos sugere uma fraca protecio aos acionistas minoritdrios. E
importante ter em mente que esta fraca protecao, ao levar a uma alta dilui¢ao dos
direitos dos minoritdrios poder ter uma influéncia negativa sobre o

desenvolvimento do mercado de capitais.

Estudos sobre o valor de controle em diversos paises, baseados na diferenca
entre os valores das acdes com direito a voto e preferenciais, concluem que o
ambiente legal € o fator fundamental para explicar as diferencas de controle entre
os paises, € o prémio nas acdes com direito a voto € menor em paises com melhor

protecdo legal para os minoritarios.

Dessa forma, sugere-se que o alto valor de controle pode ocorrer devido ao
fato de que aquele que controla a empresa nao repassa todo o seu valor aos demais
acionistas. Isso pode ocorrer devido a vdrios motivos, entre eles, o acionista
controlador pode seguir outros objetivos que ndo a maximizacdo de lucros. Por
exemplo, se o controlador for outra empresa que tenha sinergia com a empresa em
questdo, sendo um fornecedor para esta, pode utilizar a empresa para objetivos
que diferem dos objetivos dos outros acionistas. Além disso, o controlador pode

utilizar a empresa para a realizacao de objetivos pessoais.

O elevado valor de controle também pode estar associado a uma percepcao
do comprador de que pode mudar radicalmente a estrutura da empresa alvo,
englobando seu gerenciamento, e elevando consideravelmente as possibilidades
de investimentos e retorno, € minimizando custos. Seguindo por essa linha,
especula-se que o elevado prémio de controle no Brasil estd também associado a

uma percep¢ao do comprador de uma mé-geréncia da empresa alvo.

Por udltimo, ressalta-se que hd muita concentragdo de propriedade no Brasil
em relacio aos EUA. De acordo com DEMSETZ, H.; LEHN, K. (1985),
considerando a amostra da Fortune 500 para empresas americanas, 0s cinco

maiores acionistas det€ém 28% em médias das empresas e 23% destas empresas
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ndo tém um acionista com mais de 5%. Para o Brasil, a primeira medida é 85%

para capital votante (62% para capital total) e a segunda € zero.

Considerando que os investidores sdo avessos ao risco, a concentracao de
capital significa que se estd incorrendo em um custo, qual seja, o excesso de risco.
Isto s6 podera ocorrer se individuos esperem um retorno por possuirem uma
parcela tdo grande da empresa. Ou seja, existe um beneficio por se ter uma parcela
tao grande da empresa. A origem deste beneficio estd normalmente ligada a uma

menor protecdo aos acionistas minoritarios.

Acredita-se que a pesquisa definitivamente contribuiu para um maior
entendimento dos descontos e prémios nas transacdes de F&A no Brasil. E
importante frisar que, assim como todo estudo, essa pesquisa tem limita¢des que
podem afetar a possibilidade de generalizar seus resultados. Primeiro, os
resultados reportados podem ser vdlidos somente para o periodo analisado.
Segundo, na medida em que algumas transa¢cdes no periodo analisado tiveram que
ser excluidas por terem sido retiradas da bolsa e nido possuirem balancos, a sua

exclusdo pode ter levado a resultados enviesados.

Como sugestio para estudos futuros pode-se citar o estudo do desconto de
iliquidez de empresas de capital fechado no Brasil, usando-se como referéncia o

indice P/L, e o célculo do desconto de tamanho para empresas de menor porte.
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