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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo é estimar os potenciais efeitos competitivos sobre o
mercado relevante das principais fusGes ocorridas no Brasil apdés o Plano Real,
avaliando a eficacia da metodologia de estimacdo ex ante de efeitos efetivamente
observados na rentabilidade das firmas fusionadas e rivais ex post. Segundo a anélise de
modelo teodrico proposto por Motta (2004),6 possivel utilizar o resultado das firmas
rivais no mercado em que ocorreu a fusdo como indicador da presenca de ganhos em
eficiéncia ou de poder de mercado no mercado relevante das firmas fusionadas, em que
retornos positivos para as firmas rivais indicam a presenca de poder de mercado e,
consequentemente, uma diminuicdo do excedente do consumidor e do bem-estar na
economia. Analogamente, retornos negativos para as firmas rivais indicariam a presenca
de ganhos em eficiéncia e aumento do bem-estar. Para estimar os efeitos das fusdes
sobre as firmas rivais e fusionadas, utiliza-se neste trabalho a metodologia de estudo de
eventos em que séo calculados os retornos anormais das agdes das firmas rivais, bem
como das firmas fusionadas, decorrentes do anuncio da fusdo. Além disso, para verificar
se a metodologia de estudo de eventos é capaz de capturar os efeitos competitivos das
fusbes de maneira adequada, comparam-se 0s resultados obtidos via metodologia de
estudo de eventos com uma medida de desempenho das firmas ex post.Tal comparagéo
foi feita por meio de uma andlise de correlacdo e regressdo. Nesse estudo, foi utilizada
uma amostra de 42 grandes fusdes horizontais entre firmas de capital aberto com acdes
cotadas na BM&FBOVESPA e suas respectivas rivais no setor, além de um
detalhamento para um setor especifico, o de Telecomunicac@es. Os resultados empiricos
obtidos na metodologia de estudo de eventos apontam para uma maior presenca de
efeitos anticompetitivos nas fusdes em geral (ganho de poder de mercado) e de ganhos
de eficiéncia para o setor de Telecomunicagdes. Além disso, foi encontrada, tanto para
as firmas rivais como para as firmas fusionadas,correlagéo positiva e significativa entre
0s retornos anormais e o efeito na lucratividade ex post, evidenciando a capacidade do
mercado em antecipar os efeitos negativos das fusGes sobre o bem-estar. Esses
resultados também s@o corroborados pela anélise de regressdo, cabendo ressaltar a
presenca do efeito de reversdo a media, evidenciando, assim, a utilidade da metodologia

de estudo de eventos em capturar os efeitos potenciais das fusdes ex ante.



Palavras-Chave: defesa da concorréncia, estudo de eventos, fusdes, efeitos

anticompetitivos, poder de mercado, efeitos competitivos, ganhos de eficiéncia.

ABSTRACT

The objective of this dissertation is to estimate the potential competitive effects
on the relevant market of major mergers occurred in Brazil after the Real Plan,
evaluating the effectiveness of methods used to estimate ex ante effects actually
observed in the profitability of merged firms and rivals ex post. According to the
analysis of the theoretical model proposed by Motta(2004), it is possible to use the
result of rival firms in the market in which the merger occurred as an indicator of the
presence of gains in efficiency or market power in the relevant market of the merged
firms, where positive returns for rival firms indicate the presence of market power and,
consequently, a decrease in consumer surplus and welfare in the economy. Similarly,
negative returns for rival firms indicate the presence of efficiency gains and increased
well-being. To estimate the effects of mergers on rivals and firms merged, is used in this
work to study methodology in which events are calculated abnormal stock returns of
rival firms as well as firms merged, resulting from the merger announcement. This
comparison was made by means of a correlation analysis and regression. In this study, a
sample of 42large horizontal mergers between firms with publicly traded shares listed
on the BM&FBOVESPA and their respective rivals in the sector was used, and a
breakdown for a specific sector, the Telecommunications. The empirical results
obtained in the methodology of event studies show a higher presence of anticompetitive
mergers in general (gain market power) and efficiency gains in the sector of
Telecommunications effects. Furthermore, it was found for both the rival firms as for
firms merged, positive and significant correlation between abnormal returns and the
effect on ex post profitability, demonstrating the market's ability to anticipate the
negative effects of mergers on the welfare. These results are also corroborated by
regression analysis, fitting to emphasize the presence of the effect of mean reversion,
thus demonstrating the usefulness of the event study methodology to capture the

potential effects of ex ante mergers.

Keywords: antitrust, event study, mergers, anticompetitive effects, market power,
competitive effects, efficiencies.
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1 — Introducéo

Em 2011, as fusOes e aquisi¢des (doravante M&A, do termo cunhado em
inglés Merger and Acquisitions) que tiveram seu valor divulgado no Brasil
totalizaram um montante de US$ 49,9 bilhdes, em um total de 746 transagGes
anunciadas. Desse valor, somente as 10 maiores fusdes movimentaram 16,8
bilhdes (Pierantoni et al., 2011).

Em que pesem os montantes envolvidos em tais operagOes sobre a area
de Finangas, a relevancia do tema se torna ainda maior quando se leva em
consideracdo os efeitos que tais transacdes podem gerar aos consumidores, a
livre concorréncia e ao bem-estar da economia.

A dindmica dos processos de M&A afeta ndo apenas o funcionamento
das empresas fusionadas, mas também das rivais, além dos consumidores, 0 que
Ihe confere uma dimensao econémica relevante. Talvez por essa razdo, a analise
dos processos de fusdo e de seus efeitos sobre o bem-estar tem se tornado uma
das tarefas mais relevantes das autoridades antitruste, ndo sendo ainda
consensual a questdo de quais métodos deveriam ser utilizados pelos reguladores
para permitir ou ndo uma fusdo. Como ressaltado por Duso et al. (2006), apesar
da importancia econdémica e intenso debate politico, ndo existe quase nenhuma
evidéncia economeétrica sistematica de que a politica de controle de fusbes atinja
seu objetivo, qual seja, proteger e restaurar a competicdo efetiva, nem se as
restricdes impostas sdo de fato o melhor instrumento de defesa da concorréncia.

Nesse contexto, a analise de rea¢fes do mercado ao andncio de fusdes
(formalmente conhecida como ‘estudos de eventos’), tal como inicialmente
formalizado por Brown e Warner (1980; 1985), apresenta-se como uma
alternativa a verificacdo dos potenciais efeitos ex ante de uma fusdo sobre o
mercado relevante, assumindo-se a premissa de que os mercados financeiros
sejam eficientes no sentido defendido por Fama (1970; 1991).

De maneira complementar, o trabalho pioneiro de Mueller (1980)
procura verificar os efeitos posteriores de uma fusdo comparando o desempenho
das firmas fusionadas com um grupo de controle de firmas ndo fusionadas por
meio da analise das diferencas nas rentabilidades dos dois grupos no periodo pré

e pos fusao.
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Por fim, o estudo de Caves (1989) aponta para diferencas nas conclusbes
obtidas por meio dos estudos de eventos envolvendo fusdes (efeitos ex ante) e a
andlise do desempenho pos-fusdo das firmas fusionadas (efeitos ex post),
almejando reconciliar os dois conjuntos de evidéncias empiricas, quais sejam,
efeitos previstos e efeitos observados.

Dada a situagdo inconclusa do debate envolvendo questdes como ‘como
prever os efeitos advindos de uma fusdo sobre o bem-estar da economia?’ e
‘quais os efeitos de uma fusdo sobre as firmas fusionadas na Otica do
acionista?’o presente trabalho se propde a analisar as fusbes envolvendo
empresas de capital aberto (seja como adquirentes ou adquiridas)ocorridas no
periodo pos-Real e que tenham sido objeto de anélise pela autoridade reguladora

brasileira, 0 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE).

1.2 — Objetivos Gerais

O objetivo precipuo dessa dissertacdo é analisar casos de fusdo ocorridos
na economia brasileira envolvendo empresas de capital aberto que estiveram sob
investigagdo da autoridade antitruste brasileira no periodo pés-Real. Para tanto,
0s seguintes objetivos intermediarios sdo almejados:

1) estimar os potenciais efeitos sobre o mercado relevante das fusdes
envolvendo empresas de capital aberto, seja como adquirentes ou
adquiridas (andlise ex ante);

(2 avaliar os efeitos das fusdes analisadas sobre a rentabilidade das
empresas envolvidas (analise ex post);

3) verificar se 0 método de estimagdo ex ante dos efeitos das fusdes
fornece evidéncias correlacionadas aos efeitos sobre as empresas

envolvidas ex post.

Além deste capitulo introdutério, esta dissertacdo apresentara, no
segundo capitulo, uma revisdo da literatura compreendendo consideragdes gerais
sobre fusdes e um modelo tedrico de efeitos de fusBes, técnicas capazes de

mensurar esses efeitos e analise dos guias regulatorios americano e brasileiro.
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No terceiro capitulo, encontra-se uma resenha dos trabalhos empiricos sobre o
tema. No quarto capitulo, estd a descricdo dos métodos aplicados para a
consecucdo dos objetivos pretendidos e, no quinto, os principais resultados
encontrados na analise empirica. No ultimo capitulo, apresenta-se a concluséo

do estudo.
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2—Considerac6es Gerais sobre Fusoes

Tendo em vista o0 objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas, ao realizar
uma fusdo,as firmas envolvidas devem considerar as diversas incertezas quanto ao
retorno do investimento, como 0s ganhos com economias de escala, variacfes na
demanda, na margem operacional ou na participacdo de mercado da nova companhia e,
por fim, a possibilidade de uma restricio pela autoridade antitruste nos casos
aplicaveis.Assim sendo, para que as empresas tomem a decisdo de realizar a fusdo de
forma étima, é necessario conhecer os critérios com que a autoridade antitruste toma a
deciséo de permitir ou ndo uma fusao entre empresas e avaliar como essa interacdo afeta

a decisdo inicial de realizar a fuséo.

Considerando-se que a questdo central na avaliacdo de fusGes por parte da
autoridade antitruste resida na necessidade de se balancear a possibilidade de aumento
de poder de mercado pela nova firma contra os possiveis ganhos em eficiéncia, este
capitulo apresenta inicialmente os principais efeitos esperados de uma fusao capazes de

influenciar a autoridade antitruste a tomar alguma medida restringindo a operacgao.

Com o intuito de se comparar a atuacdo da politica antitruste do Brasil com
outros paises, o capitulo prossegue com uma andlise de como a autoridade antitruste
norte-americana efetua o processo de analise de uma fusdo entre empresas,
evidenciando as principais etapas do guia de analise de fusGes americano, o qual
apresenta como a autoridade antitruste faz uso de modelos econométricos e informacdes

disponiveis para prever o comportamento das empresas apds a ocorréncia de uma fuséo.

Neste capitulo ainda sdo apresentadas duas técnicas para mensuracdo dos
efeitos de fusdes que ndo sdo utilizadas pela autoridade americana e pela brasileira,quais
sejam: Estudo de Eventos e Avaliacdoda Lucratividade Ex post. Por fim, é feita uma
compara¢do do modelo de anélise americano e dos demais modelos de previsdo dos

efeitos anticompetitivos com o modelo de defesa de concorréncia brasileiro.
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2.1 —Fusdes Horizontais

A fim de compreender as diferencgas entre os tipos de fusGes e as razbes que
levam as empresas a se engajarem nesse modelo de reestruturacéo, Viscusi et al. (2000)
dividem os tipos de fusbes em horizontais, verticais e conglomeradas. As fusdes
horizontais sdo aquelas em que rivais no mesmo mercado se unem. Por sua vez, fusdes
verticais acontecem entre firmas com uma relacdo de comprador e vendedor. Todas as
fusBes que ndo podem ser classificadas como horizontais ou verticais sdo classificadas
como conglomeradas.Nesta dissertacdo, foi dada uma atencdo especial as fusdes
horizontais uma vez que, conforme abordado em Duso et al. (2006), a analise das
variacdes no excedente do consumidor pelos retornos anormais das firmas rivais pode
se perder em concentracdes ndo horizontais®. Dessa forma, a amostra analisada nesta

dissertacdo considera fusdes em que o efeito preponderante é horizontal.

2.1.1 — Efeitos Possiveis de uma Fusdo Horizontal

As fusdes horizontais sdo o exemplo mais claro de existéncia de possiveis
efeitos anticompetitivos. Isso acontece porque todas as fusdes deste tipo reduzem o
namero de competidores e, portanto, elevam a possibilidade de aumento de poder de
mercado®das firmas remanescentes. Entretanto, como as fusdes resultam na integracéo
das unidades produtivas das firmas fusionadas, existe a possibilidade de uma reducéo de
custos socialmente benéfica.Tendo em vista o trade-off, primeiramente abordado na

literatura econémica por Williamson (1968), entre os possiveis efeitos danosos e a

1Como exemplo, em uma concentragdo vertical, consumidores podem perder tanto quanto as
firmas rivais se a fusdo impedir a entrada de novos competidores. Assim, perde-se o trade-off entre
aumento do retorno das firmas rivais e queda no excedente do consumidor necessario a analise dos efeitos

anti-competitivos das fusdes.

2Entende-se como poder de mercado o ato de uma empresa unilateralmente, ou de um grupo de
empresas coordenadamente, aumentar os pregos (ou diminuir as quantidades produzidas), diminuir a
qualidade ou a variedade dos produtos ou servigos, ou ainda, reduzir o ritmo de inovacGes com relacdo
aos niveis que vigorariam sob condi¢Bes de concorréncia irrestrita, por um periodo razoavel de tempo

com a finalidade de aumentar seus lucros (Portaria Conjunta SEAE/SDE N° 50).
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possibilidade de ganhos em eficiéncia resultantes da fusdo,torna-se importante uma
andlise dos fatores que permitem que uma firma adquira poder de mercado ou ganhe

eficiéncia ao engajar em uma fusao.
2.1.1.1 — Poder de Mercado

Motta (2004) apresenta os efeitos esperados em fusdes horizontais e as
principais circunstancias em que essas operacdes nao devem ser permitidas pela
autoridade antitruste.O autor distingue dois casos principais quando se estuda os efeitos
esperados de fusdes: primeiro, o caso em que a fusdo pode permitir a nova firma obter
poder de mercado, ou seja, aumentar unilateralmente os precos; segundo, 0 caso em que

a fusdo pode favorecer a colusdo® na industria.

Em geral, a fusdo aumenta, em algum nivel, o poder de mercado das firmas
unidas, o0 que, por sua vez, aumentara os precos do mercado.Existem pequenas
diferencas nas previsdes sobre os efeitos sobre os precos decorrentes das fusdes nos
diferentes modelos da literatura de economia industrial. Em modelos que assumem a
variavel estratégica de escolha das firmas como o preco, prevé-se que 0 preco cobrado
pelas firmas unidas e por suas concorrentes ird aumentar. Entretanto, os modelos que
assumem como varidvel estratégica a quantidade produzida,preveem que as firmas
fusionadas reduziriam sua quantidade ofertada, enquanto suas concorrentes
aumentariam sua oferta. A intuicdo por tras deste efeito é que as firmas unidas
internalizam as externalidades negativas dos precos mais baixos da industria e reduzem
sua producdo, sendo que as concorrentes responderdo aumentando sua producdo.Apesar
dessa diferenca entre os dois modelos, ambos preveem que o efeito geral de uma fuséo,

na auséncia de ganhos de eficiéncia, serd a diminuigdo do excedente do consumidor.

O que ¢ de certo modo surpreendente € que, sem ganhos em eficiéncia, as fusdes

horizontais podem beneficiar as firmas concorrentes. Isto acontece porque as firmas

3| - fixar ou praticar, em acordo com concorrente, sob qualquer forma, precos e condicdes de
venda de bens ou de prestacdo de servigos;ll - obter ou influenciar a adocdo de conduta comercial

uniforme ou concertada entre concorrentes (incisos | e Il do artigo 21 da lei 8.884/94).
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fusionadas, ao aumentarem seus pre¢os e/ou reduzirem a quantidade, beneficiardo suas
rivais, que poderdo também aumentar seus precos ou produzir mais para atender a
lacuna de mercado deixada pelas firmas fusionadas. De fato, se ndo houver ganhos de

eficiéncia, as firmas rivais poderdo ganhar mais com a fuséo que as firmas unidas.

Outro possivel efeito danoso ao mercado decorrente de uma fusdo é a
possibilidade desta favorecer condicdes para a colusdo na inddstria,como mencionado
anteriormente. Em outras palavras, antes da fusdo, as firmas poderdo ndo ser capazes de
engajar em uma colusdo, enquanto que a fusdo podera criar condi¢cfes estruturais para
que as firmas engajem em préticas colusivas, seja pela diminui¢cdo do niumero de firmas,

seja por uma distribuicdo mais simétrica dos ativos.

A despeito da expectativa de que uma fusé@o horizontal, que ndo gere ganhos de
eficiéncia, tenda a aumentar o poder de mercado das firmas unidas, diversas variaveis
possivelmente afetardo a extensdo com que a nova firma poderd exercer o poder de
mercado advindo da fusdo. Motta (2004) descreve as principais variaveis que permitem

que a nova firma exerca seu poder de mercado:

concentracao:ceteris paribus, quanto maior o nimero de firmas independentes
apos uma fusdo, menor sera a probabilidade de que esta seja prejudicial aos
consumidores. A habilidade das firmas fusionadas em exercer poder de mercado

claramente depende do nimero de rivais;

participacdes de mercado: Farrel e Shapiro (1990) demonstraram que, quanto
menor a parcela de mercado controlada pelas firmas fusionadas, menor sera o efeito da
fusdo no preco de mercado. Em particular, foi demonstrado que, em fusées em um
oligopodlio de Cournot, firmas com grandes parcelas de mercado devem incorrer em
enormes ganhos de eficiéncia para que a fusdo ndo leve a um aumento de precos. Este
resultado justifica a utilizacdo das participac6es de mercado como indicador de controle
de fusdes. Se a fusdo envolve firmas que possuam participacGes de mercado pequenas,

entdo é improvavel que ocorram efeitos anticompetitivos decorrentes delas;

capacidades:a andlise da capacidade produtiva também é muito importante. A
possibilidade de aumentar precos de uma dada firma é limitada pela existéncia de rivais

para 0s quais 0s consumidores possam migrar. Portanto, ceteris paribus, quanto maior
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for a capacidade ociosa dos rivais, menor sera a probabilidade das firmas fusionadas

exercerem poder de mercado;

possibilidade de entrada: a habilidade das firmas em aumentar os precos do
mercado também ¢é limitada pela existéncia de potenciais entrantes. Firmas que néo
achariam lucrativo entrar no mercado com pregos pré-fusdo poderiam decidir ingressar
no mercado pos-fusdo se esta acarretar em um aumento de precos ou em uma
diminuicdo da producdo. Por antecipar este efeito, os precos pos-fusdo podem néo
incorrer em qualquer aumento ou apresentarem um aumento meramente transitorio. A
extensdo em que as potenciais entrantes restringem o poder de mercado das firmas em
uma industria depende crucialmente dos custos fixos afundados. Quanto maiores forem
os custos afundados em que uma potencial entrante tiver que incorrer, maior serda

probabilidade de aumento de pre¢os pos-fusdo;

variaveis de demanda: genericamente, quanto menos elastica for a demanda de

um mercado, maior sera a margem para aumento de precos;

poder do comprador: o poder das firmas fusionadas em aumentar
unilateralmente 0s precos também dependera do grau de concentracdo dos
consumidores. Compradores fortes podem restringir o poder de mercado upstream ao
ameacarem transferir os pedidos de um vendedor para outro ou ao resolverem produzir

0s bens do mercado upstream eles mesmos;

failing firm defence: ao decidir sobre a conveniéncia de uma fusdo, é importante
entender 0 que € provavel que aconteca apds sua conclusdo. No entanto, também é
relevante investigar o que aconteceria se a fusdo ndo acontecesse. Em uma possivel
fusdo que envolva uma failing firm, ou seja, uma firma tal que, na auséncia da fusao,
ndo teria condi¢cdes de sobreviver na inddstria, a situacdo ex post a fusdo deveria ser
comparada ndo com a situacdo ex ante a fusdo, mas com a situacao apds a firma falida
sair da inddstria.Assim, uma fusdo que, caso contrario, seria considerada

anticompetitiva pode acabar por trazer ganhos aos consumidores.

Os efeitos de cada uma das variaveis descritas acima sobre o exercicio do poder

de mercado foram resumidos noQuadrol abaixo.
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Quadro 1: Impactos sobre o poder de mercado das firmas unidas

Variavel Poder de mercado
Aumenta Diminui
Concentragdo na industria X
Altas parcelas de mercado X
Capacidade ociosa das rivais X
Possibilidade de entrada X
Demanda ineléstica X
Poder do comprador X
Failingfirmdefence X

Fonte: Elaboragdo Prdpria

2.1.1.2 — Ganhos em Eficiéncia

Na auséncia de ganhos em eficiéncia, deve-se esperar que uma fusdo diminua o
excedente do consumidor e o bem-estar total. No entanto, esta bem sedimentado na
literatura econémica que ganhos em eficiéncia poderdo compensar 0 aumento de poder
de mercado das firmas fusionadas e gerar um aumento do bem-estar. Isto acontece
porque a nova firma podera ser mais eficiente de modo a diminuir seu custo por unidade
produzida. Se esta economia for suficientemente grande, ird superar o aumento de poder

de mercado, resultando em um beneficio aos consumidores.

Em geral, com a existéncia de ganhos em eficiéncia, as firmas fusionadas
possuem dois caminhos possiveis para aumentar seus lucros: aumentar as margens*
mantendo o volume de producdo ou aumentar o volume de produc¢do com diminuicédo
das margens®. O caminho que serd adotado ndo pode ser estabelecido a priori, mas,
quanto maiores forem os ganhos em eficiéncia, maior serd a possibilidade do segundo
efeito ser preponderante. Se os ganhos em eficiéncia forem suficientemente grandes,
entdo as firmas fusionadas diminuirdo os pregos de venda e tanto o excedente dos

consumidores quanto o bem-estar total aumentardo (MOTTA, 2004).

“Via reducéo de custos de producéo, porexemplo.
SVia reducéo de pregosaoconsumidor.
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Existem diversas razfes pelas quais as firmas que se unem podem diminuir seus
custos. A primeira que se destaca é a existéncia de economias de escala e escopo. Por
causa de uma fuséo, as firmas poderéo reorganizar suas producdes de forma a melhorar
suas divisdes de trabalho e obter economias de escala, ou poderdo obter menores custos
dada a producdo conjunta. Outros possiveis ganhos poderdo advir de sinergias em

pesquisa e desenvolvimento e racionalizagéo da distribuicéo.

Em relacdo as firmas rivais, ao contrario do caso em que nao existem ganhos em
eficiéncia, essas perderdo com a fusdo e, desta forma, se opordo a ela.Quando, por
exemplo, a fusdo permitir que as firmas fusionadas diminuam seus custos,isso fard com

que as firmas fusionadas melhorem sua posi¢do competitiva em detrimento das rivais.

Dessa forma, a analise tedrica de fusdes revela que o lucro das firmas rivais
diminuird quando a fusdo tiver um efeito positivo sobre o bem-estar, notadamente,
quando existirem ganhos de eficiéncia suficientemente grandes. Nessa direcdo, autores
como Stillmann (1983) e Eckbo (1983) utilizaram as reacdes das acGes das firmas rivais
ao anuncio de uma fusdo como ferramenta para se obter um indicativo de ganhos de
eficiéncia. Se o prego das ac¢des das firmas rivais decrescesse, isso entdo indicaria que o
mercado antecipa a presenca de ganhos de eficiéncia (efeito competitivo da fusdo). Por
outro lado, uma reacdo positiva nos retornos das rivais ao anuncio da fusdo indicaria a
auséncia ou a pequena relevancia de ganhos de eficiéncia; consequentemente, a fusdo

seria danosa ao bem-estar por gerar poder de mercado (efeito anticompetitivo da fuséo).

2.1.2-Modelo Tebrico dos Efeitos Unilaterais de uma Fusao

Para ilustrar a relacdo entre o impacto de uma fusdo sobre o excedente do
consumidor e sobre o lucro das firmas rivais, considere o modelo seguinte, conforme

Motta (2004),para produtos diferenciados®.

®No modelo proposto, desconsidera-se a hipétese de conluio entre as firmas, ou seja, s6 serdo
considerados os efeitos unilateraisda fusdo.
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O modelo consiste de uma industria com trés firmas que produzem um Gnico
produto. O custo marginal c € positivo, constante e igual para todas as firmas. Os

consumidores possuem uma funcéo utilidade na forma de

2

3 3 3
oS- S (30 |+
=1 =1 1

i i=

ondey é um bem externo’,v é uma constante positiva, gq; € a quantidade
produzida do bem i e y € [0,) é 0 parametro de substitutabilidade entre os produtos.
Como esta fungdo de utilidade é quase-linear8,as decisdes dos consumidores sobre o
bem externo ndo afetam suas decisdes sobre o bem diferenciado i.Apds a maximizagao
da  fungdo de  utilidade sujeita  a restricao orcamentaria  do

consumidor,[ max]U, sujeito aZ=Zi3=1piql-+pyy, encontram-se as fungbes de
q1,92,93

demanda inversa:

3
1
pi = U_m<3ch +)/qu>
i=

Invertendo o sistema, encontra-se o seguinte modelo de demanda direta:

1 y 3
qi §V—Pi(1+)/)+§ZPj
l:

Neste modelo, os produtos das firmas sdo exdgenos, a demanda agregada Q =

>3 . q;ndo depende do grau de substitutabilidade entre os produtos Q = Y3, q; = v —
1/3¥3 . p; e a fusdo ndo afeta a estrutura de escolha e grau de substitutabilidade entre

0s produtos, que, por hipdtese, é simétrico entre todos os produtos.

Antes da fusdo acontecer, as firmas possuem funcées lucro idénticas e iguais a

m; = (p; — ¢) q; em que q; é dada pela fungéo de demanda acima (i = 1, 2, 3).

" Em que 0 bem externo y representa o consumo individual de todos os outros bens de economia.
8Uma utilidade u: RY. — R é quase-linear em relagio ao bem i se existe uma funcdo ¢: Ry —
R tal que u(x) = p(x_;) + x; (PENALOZA, 1997).
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A partir das Condigdes de Primeira Ordem (CPO)Z—’; = (0 tem-se

_3v+ 3+ 2y)c+vypj + vk
B 23+7y)

pi L,jh,k=123;i+j+#k

Resolvendo o sistema de funcGes melhor resposta e impondo simetria nos

precos, obtém-se

_3v+c(3+2y)
P = "Gy

Em que o subscrito b indica ‘antes da fusdo’ e a producéo e o lucro de equilibrio

Sao:

_ (w-o)(B+2y) _ (w-0)2(3+2y)
Db =""eam P ain)?

Ressalta-se que,quando o nivel de substituicdo entre os produtos aumenta (maior
y), 0s precos e o lucro diminuem. Finalmente, pode-se derivar o excedente do
consumidor como CS = U(q,) — 3ppqpe, substituindo pelos valores de equilibrio, o
bem-estar (I/,) como a soma entre 0 excedente do consumidor e o excedente do

produtor (soma dos lucros das duas firmas):

_ (w-0)2(3+2y)?
T 8(3+y)?

. _ (w-0)?(27+24y+4y?)
W = 8(3+7)?

CS,

Suponha agora que ocorra uma fusdo entre as firmas 1 e 2. Na indUstria, existe a
firma I, que produz dois produtos, e a firma O, que vende apenas um bem, com 0s

respectivos lucros:

U =Z(pi3_C)(V—Pi(1+V)+g(P1+P2 +P3))

o =Q(v—p3(1+w+g(m+pz +p3))
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Fazendo as CPOsZ. = (comi=1,2)e 9%0 — ) tem-se:
op; dps3

{317 +c(3+y)—2@+2y)p; —2ypj +yp3 =0
3v+c(B+y)—2@+2y)ps —y(p1+p3) =0

Entdo, encontram-se os precos de equilibrio pés-fusao p;, pocomo

_ c(2+y)(B+2y)+v(6+5Y) | _ cB+y)@+y)+v(3+2y)
1= 2(y2+6y+6) 1o (y2+6y+6)

Depois da substituicdo,pode-se obter as quantidades e lucros de equilibrio

_ B+2n6+5n)w=0).  _ B+y)*@-0)
I 1g@z+ey+6)2 "0 7 o(y2+6y+6)
_ Bran+sy)’w-o?. _ B+y)?(v-o)?

= 1gpz+ey+6)2 ' 70 7 o(yZ+6y+6)?

Pode-se verificar que a fusdo aumenta os precos e, portanto, diminui o excedente

do consumidor. Para isso, a inequacao p; > p;,, pode ser reescrita da seguinte forma:

(B+2y)y(v—0o)/[2B +y)(¥* + 6y +6)] >0

Para ilustrar este resultado, é util escrever as funcGes de melhor resposta das
firmas antes e depois da fusdo. No espaco (p;,p3), € para p, antes da fusdo, as funcdes

de reagédo da firma fusionada 1 e da firma rival 3 sdo obtidas a partir das CPOs:

3v+ (34 2y)c+ypy + Yps
2(3+vy)

Ri:py =

—3v—(3+2y)c—vyp, + 23+ 2y)p;
Y

Ryo:p; =

Apos a fusdo, as funcbes de melhor resposta derivadas das CPOs (pos-fuséo)

Sao:

3v+ (34 2y)c+ 2yp, + vYps
23+ 2y)

Ri:p, =
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—3v—(3+2y)c—vyp, +2(3 + 2y)p;
Y

Ro:p; =

Observa-se pelaFiguralque a fusdo determina um deslocamento para cima da
funcdo de melhor resposta do produto da firma rival, que por sua vez levara a um

aumento dos precos de equilibrio depois da fuséo.

Figura 1: Efeitos de uma fusdo sem ganhos em eficiéncia

Fonte: Motta (2004) com alteragdes

Comparando os lucros antes e depois da fuséo pela inequagdo m; > m;, pode-se

perceber que a fusdo beneficia as firmas unidas.
Y227 + 63y + 42y2 + 7y (v — ©)?/[36(3 + Y)?(y®* + 6y + 6)?] > 0

O resultado encontrado, segundo o qual a fusdo sempre beneficia as firmas
unidas, entretanto, ndo é robusto. Esta condi¢do depende da hipotese da variavel
estratégica ser o preco. Em Salant, Switzer e Reynolds (1983), em que as firmas
competem em quantidades e assume-se a auséncia de eficiéncias, a ndo ser que elas

formem um monopdlio a fusdo sempre sera prejudicial para as firmas unidas.
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No entanto, outros trabalhos, como Perry e Porter (1985),mostraram que, quando
existem ganhos em eficiéncias suficientemente altos, a fusdo sera lucrativa para as

firmas unidas mesmo em competicdo por quantidades e bens homogéneos.

Em seguida, compara-se os lucros antes e depois da fusdo das firmas

concorrentes , > ;. Assim, percebe-se que a fusdo aumenta o lucro das rivais.
Y236 + 36y + 7y (3 + 2y)(v — ¢)?/[36(3 + ¥)?(y? + 6y + 6)?)] > 0

Este resultado, firmas rivais aumentarem seus lucros com a fusdo, ndo depende
da variavel estratégica da competicdo e evidencia o efeito carona que sempre beneficia
as firmas rivais. Desta forma, quando a fusdo nédo trouxer ganhos em eficiéncia para as

firmas unidas, ela beneficiara as firmas rivais.

Até o momento, pode ser constatado que, sob certas condic¢des,afusdo aumenta o
excedente do produtor (a0 aumentar o lucro das firmas) e diminui o excedente do
consumidor (a0 aumentar 0s precos sem mudar 0 nimero de produtos no mercado).
Entdo, cabe avaliar o efeito liquido desses dois efeitos opostos comparando o bem-estar
total da economia antes e depois da fusdo. Para tal, calcula-se o excedente do

consumidor e o bem-estar como feito anteriormente:

_ (w=0)?(2y* + 9y + 9)(9y? + 26y + 18)

CS
m 36(y2 + 6y + 6)2

_ (v —)?(648 + 1242y + 738y” + 129y + 2y*)
B 36(y2 + 6y + 6)2

Win

Para demonstrar que o efeito liquido sobre o bem-estar é negativo, faz-se

W, > W,,, em que o subscrito m indica pés-fusao.

_ (v —)?(648 + 1242y + 738y? + 129y + 2y*) S

0
72(y? + 6y + 6)?(3 +y)?

Wb _Wm

Para ganhar alguns insights de como a analise muda ao se incorporar a existéncia
de ganhos de eficiéncia, continua-se com o modelo simples com trés firmas, mas agora

adiciona-se a hipotese ad hoc de que, quando duas firmas se unem, elas geram uma
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economia de custos que permitira a elas produzir cada produto a um custo marginal ec,
com e < 1. O parametro e representa uma medida inversa do ganho de eficiéncia da
fusdo em que, quanto menor o parametro e, maiores 0s ganhos em eficiéncia. Assume-
se que 0s menores custos da firma fusionada ndo sdo suficientes para excluir a

concorrente do mercado.

As fungbes de lucro da nova firma e de sua rival sdo dadas por m; =

2 (pi—ec)q; e mp = (p3 —¢) q3 €M que g, g, qs sdo definidos pela funcdo de

P 9 9 .
demanda. Tomando CPOs—aZ’ =0, —a;r’ =0e —87;0 = 0 e rearranjando, encontram-se as
1 2 3

funcbes de melhor resposta para um dos produtos da firma unida e para firma rival.

Figura 2: Efeitos de uma fusdo com ganhos em eficiéncia

Fonte: Motta (2004) com alteracdes

RE. 1. — 3v+ (3+7y)ce + 2yp, + yps3
e 2(3 +27)

=3v—=C@+y)c—yp, + 23+ 2y)ps
14

Ro:py =

Percebe-se pela Figura 2 a existéncia de ganhos em eficiéncia capazes de afetar a
posicdo da melhor resposta dos produtos da firma unida: quanto menor e,menor sera

Rf.Em particular, se e for suficientemente pequeno, a nova funcdo de melhor resposta
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Ry estard abaixo da funcéo anterior a fusdo R;, evidenciando uma reducdo nos precos de
equilibrio pos-fusdo. Por isso, quando existirem ganhos em eficiéncias suficientemente

grandes, a fusdo aumentara o excedente do consumidor.

Além disso, nota-se que, quando 0s novos precos de equilibrio s&o menores
(como no ponto E), a firma rival serd prejudicada pela fusdo: ambas as firmas
estabelecerdo precos inferiores aos anteriores a fusdo; como a firma rival possui 0s
mesmos custos de produgdo anteriores a fusdo (enquanto a firma fusionada possui

custos menores), isso diminuira os lucros da rival.

Desta forma, considerando o modelo apresentado, uma fusédo que ndo traga
ganhos em eficiéncia acarretard em perdas para as firmas fusionadas, ganhos para as
firmas rivais e perdas para o bem estar geral da economia. No entanto, na presenca de
ganhos em eficiéncias suficientemente grandes, é possivel que a fusdo traga beneficios
as firmas fusionadas e ao bem-estar geral da economia, enquanto gera perdas as rivais.
E, portanto, de grande importancia para autoridade antitruste, além de determinar a
probabilidade do exercicio de poder de mercado, mensurar a extensdo dos possiveis
ganhos em eficiéncia de uma fusdo e, deste modo, prever os efeitos sobre o bem-estar

da economia ao deliberar sobre uma possivel fuséo.

Nesse contexto se inserem as leis de defesa da concorréncia, que diferem em
aspectos importantes do que é tradicionalmente considerado como regulacdo. Regulagao
recai sobre um tipo especifico de industria e envolve o controle direto dos precos,
caracteristicas dos produtos ou a entrada de novas firmas. Em contraste, a legislacdo
antitruste tem como foco garantir regras basicas de competicdo que permitam que a
interacdo competitiva entre as empresas produza um resultado desejado em termos de
bem-estar.Farina (1996) define a politica de defesa da concorréncia como a politica que
congrega acOes e parametros do Estado voltados para a manutencdo de ambiente
competitivo e para o desencorajamento de condutas anticompetitivas derivadas do
exercicio do poder de mercado, tendo como objetivo gerar maior eficiéncia econdmica

no funcionamento dos mercados.

Fagundes et al. (2001) definem os meios dos quais o poder publico dispbe para

inibir tais comportamentos:
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Q) controle preventivo das estruturas de mercado concentradas: tem
como objetivo impedir o surgimento de novas estruturas de mercado
capazes de aumentar a probabilidade da ocorréncia de poder de
mercado por parte das firmas integrantes; e

(i) (if) controle repressivo das condutas, objetivando coibir praticas
anticompetitivas de natureza vertical ou horizontal por parte de

empresas que detém poder de mercado.

Para gque a autoridade antitruste consiga, de maneira efetiva, prevenir e reprimir
as praticas anticompetitivas, faz-se necessario, conforme ressaltado por Barbosa (2006),
a existéncia e aplicacao de critérios definidos,necessarios para que haja previsibilidade e
seguranca de forma a ndo comprometer o melhor funcionamento do mercado. Logo,
torna-se importante analisar a aplicacdo e o alcance dos instrumentos e conceitos
econdmicos disponiveis na acdo de defesa da concorréncia. Em particular, para o
controle de fusdes no mercado brasileiro,a autoridade antitruste utiliza como referéncia
metodoldgica o Guia de Analise Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal. Com
vistas a se realizar uma comparacdo entre o padrdo da atuacdo da politica de defesa da
concorréncia no Brasil vis-a-vis outros paises, utiliza-se como base comparativa o guia

de anélise americano.

Nas secOes seguintes, serdo descritos os modelo de atuacdo da defesa da
concorréncia americano e brasileiro e como estes estimam os efeitos anticompetitivos

das fusdes horizontais.

2.2— O Modelo Americano de Analise da Concorréncia

A aplicacdo das leis de defesa da concorréncia nos Estados Unidos é feita
conjuntamente pelos FTC (Federal Trade Commission) e o DOJ (Department of
Justice). Em alguns aspectos, as suas autoridades se sobrepdem, mas na pratica as
agéncias se especializaram e dividiram a conducdo das analises antitruste por setor da
industria ou mercado. Por exemplo, o FTC dedica a maioria de seus recursos a certos

segmentos da economia, como planos de saude, farmacéutico, alimentos, energia, etc.
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A forma como as agéncias americanas conduzem suas analises de fusGes possui
um grande impacto no conjunto de fusdes que realmente sdo consumadas. Como Atos
de Concentragdo® sdo muito custosos e longos, uma vez que a autoridade decida n&o
aprovar uma fusdo, poucas firmas optam por incorrer em custos e tempo para buscar
uma solucdo judicial para o caso.Desta forma, considerando a importancia do papel da
autoridade antitruste nas decisdes das firmas em realizar uma fusdo, torna-se importante
entender as etapas e os critérios utilizados por aquela. Whinston (2007) divide as etapas

de anélise da autoridade antitruste americana em quatro passos basicos:

1. Definicdo de mercado

2. Célculo da concentragdo de mercado e mudancas esperadas na
concentracgao

3. Avaliacdo de outros fatores do mercado relevantes

4. Justificativas pro-competitivas

Definicdo de mercado. Definido como a menor parcela de mercado em que um
monopolista hipotético poderia realizar um pequeno(porém significativo)aumento néo
transitorio nos pre¢os. Para responder a pergunta de delimitacdo de mercado, estuda-se
se um monopolista hipotético de um subconjunto de N produtos aumentaria 0s precos
em pelo menos 5%, assumindo os precos das demais firmas como fixos (em seu nivel
pré-fusdo). Para isso,é necessario estimar as funces de demanda e de custo para estes

produtos e os precos pré-fusdo de todos os N produtos.

De posse das funcGes de demanda e custo estimadas para os produtos
controlados pelo monopolista hipotético, e do preco pré-fusdo dos outros produtos,
pode-se computar 0 pre¢o que maximizara o lucro do monopolista e comparar este com
os precos pré-fusdo de forma a verificar a possibilidade de alcance de poder de

mercado.

Segundo Whinston (2007), as ferramentas econométricas para estimar demandas

e custos, particularmente em uma industria com extensa diferenciagdo de produtos, sdo

9 A Seae e SDE entendem por atos de concentracdo aqueles que visem a qualquer forma de
concentragdo econdmica, seja através de fusdo ou incorporacdo de empresas, constituicdo de sociedade
para exercer o controle de empresas ou qualquer forma de agrupamento societario (Portaria conjunta
SEAE/SDE N° 50, 2001).
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muito recentes. Além disso, o tempo de duracdo dos processos de concentracdo muitas
vezes é curto para uma avaliacdo detalhada. Assim, um grande nimero de técnicas mais
simples tem sido aplicado para responder a questdo de definicdo de mercado relevante.
Algumas técnicas mais simples envolvem uma revisdo dos documentos da companhia,
estudos de marketing da industria e perguntas informais aos consumidores sobre
possibilidade de troca de produtos em resposta a um aumento de pregos. Tais métodos
deverdo produzir uma idéia aproximada do grau de substitui¢do entre os produtos.

Célculo da concentracdo de mercado. O calculo da concentracdo de mercado
pela autoridade antitruste americana basicamente utiliza o indice Herfindahl-Hirschman
(HHI).O HHI é um indice padrdo de concentracdo, largamente utilizado em anéalises
antitrustes. E calculado por meio da soma dos quadrados das participacdes de mercado
das firmas da industria. O US Merger Guidelines utiliza os seguintes parametros de
concentracdo: se o HHI pré-fusdo é menor do que 1000 (concentracdo baixa), a fusdo
devera ser aprovada; se o HHI pré-fusdo estd entre 1000 e 1800 (concentracdo
moderada),a fusdo é aprovada desde que ndo resulte em um aumento na concentracao
em mais de 100 pontos; se 0 HHI pré-fusdo exceder 1800 (alta concentragdo), a fusdo

ndo é desafiada somente se aumentar a concentragdo em menos de 50 pontos.

Avaliacdo de outros fatores do mercado.Entre esses, destacam-se (i) fatores
estruturais que possam afetar a facilidade de coluséo; (ii)evidéncias de desempenho de
mercado; (iii) padrées de substituicdo no mercado; (iv) grau de substituicdo dos
produtos na fronteira do mercado; (v) limitagdo das capacidades das principais rivais e

(vi) facilidade de entrada de novas firmas no mercado.

Justificativas pré—competitivas. Nesta etapa, a principal questdo é a
possibilidade de ganhos em eficiéncia com a fusdo. Em que o guia americano sugere
gue o ganho de eficiéncia deva ser suficientemente grande para impedir que o excedente

do consumidor diminua com a fusao.

A seguir, é apresentada a estrutura do sistema de defesa da concorréncia

brasileiro e as principais etapas de analise do guia de analise de fusbes no Brasil.
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2.3—A estrutura do sistema de defesa da concorréncia brasileiro

O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) é constituido por: o
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), Secretaria de Direito
Econbmico (SDE), ligada ao Ministério da Justica e Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (SEAE), ligada ao Ministério da Fazenda. Entre suas funcbes, o CADE tem
a finalidade de orientar, fiscalizar e apurar abusos de poder econémico, exercendo papel
de tutela na prevencéo e repressdo dos abusos cometidos por empresas com poder de

mercado.

Assim, na estrutura do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, o CADE é
0 Orgéo responsavel pelo julgamento dos processos e, com base em instrucdo emitida
pela SDE e na andlise de pareceres emitidos tanto por esta secretaria quanto pela SEAE,
decide se houve ou ndo infracdo a livre concorréncia por parte de empresas ou Seus
administradores nos casos de conduta e, também, aprecia 0s atos de concentracdo

submetidos a sua aprovagao.

2.3.1 — Controle dos Atos de Concentracao

O controle dos Atos de Concentracdo € uma das vertentes de atuacdo do SBDC.
Consiste basicamente na andlise dos atos de concentracdo, ou seja, no exame de
operacOes societarias — fusdes, aquisi¢cdes, incorporacdes e joint ventures — e acordos

cooperativos empresariais.

A SEAE e a SDE estabelecem como critério basico para a emissao de um
parecer favoravel a operacdo, a averiguacdo de efeito liquido ndo-negativo sobre o bem-
estar econébmico trazido pelo ato. Ou seja, atos que proporcionem vantagens
competitivas para as empresas participantes (economias de escala, economias de escopo
e reducdo dos custos de transacdo, entre outros) maiores ou iguais as perdas ao diminuir
0 numero de participantes no mercado e facilitar a ado¢do de condutas anticompetitivas
(aumento de precgos, reducdo da qualidade, diminuicdo da variedade ou reducdo das

inovacdes) receberiam parecer favoravel.
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Conforme Portaria Conjunta da SEAE/SDE n ° 50, o procedimento adotado pela
SEAE e SDE para a analise das concentrag@es consta de cinco estagios principais:

l. Definicdo de mercado, que é subdividido em dimensédo
geogréfica e dimensdo produto.O mercado relevante se
determinard em termos dos produtos e/ou servicos que O
compdem e da area geografica para a qual a venda destes
produtos é economicamente viavel'°,

Il. Determinacdo da parcela de mercado sob controle das
empresas requerentes. Os atos que ndo gerarem o controle de
uma parcela de mercado suficientemente alta! obterdo parecer
favoravel das Secretarias, sendo dispensavel a continuacdo da
analise. Os demais serdo objeto de analise nas etapas
subsequentes.

I1l.  Exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado®?.
Para determinar se existem condicGes suficientes para que o
poder de mercado seja exercido unilateralmente pela empresa, ou
coordenadamente por um grupo de empresas, serdo analisadas
quatro variaveis principais: (a) importancia das importacGes; (b)
probabilidade de entrada de novas firmas; (c) efetividade da
rivalidade e (d) outros fatores que favorecam a coordenacdo de

decisdes. Quando ndo for provavel o exercicio do poder de

Em geral, a metodologia mais correntemente usada é a do “teste do monopolista hipotético”,
em que o mercado relevante é definido como a menor area e 0 menor grupo de produtos necessarios para
que um monopolista esteja em condigdes de impor um “pequeno, porém significativo e ndo transitorio,

aumento de pregos”.

1A SEAE e a SDE considerardo que uma concentracdo gera o controle de parcela de mercado
suficientemente alta para viabilizar o exercicio unilateral do poder de mercado sempre que resultar em

uma participacao igual ou superior a 20% do mercado relevante.

20 exercicio do poder de mercado consiste no ato de uma empresa, unilateralmente, ou de um
grupo de empresas, coordenadamente, aumentar os precos (ou reduzir quantidades), diminuir a qualidade
ou a variedade dos produtos ou servigos ou, ainda, reduzir o ritmo de inovacfes com relagdo aos niveis
que vigorariam sob condigBes de concorréncia irrestrita, por um periodo razoavel de tempo, com a

finalidade de aumentar seus lucros.
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mercado, a concentracdo recebera parecer favoravel. Quando for
provavel o exercicio do poder de mercado, a concentragdo sera
objeto de investigacdo no Estégio I.

IV.  Exame das eficiéncias econdmicas*® geradas pelo ato.

V. Avaliacdo da relacdo entre custos e beneficios derivados da
concentragéo e emissdo de parecer final. Quando as eficiéncias
forem iguais ou superiores aos custos (efeito liquido néo-
negativo), as Secretarias emitirdo parecer favoravel a
concentracdo. Quando as eficiéncias forem inferiores aos custos,
a concentracdo serd proibida ou ter4d condicionada a sua
aprovacao a adogdo de medidas consideradas necessarias.

Apesar do guia brasileiro de analise de fusbes fornecer uma diretriz para 0s
casos de concentracdo horizontal, ele ndo define uma metodologia econométrica em que
as fusbes deverdo ser analisadas, deixando a critério do gestor publico a escolha do

método a ser utilizado em cada caso.

Como destaca Barbosa (2006), existem mais semelhancas do que diferencas nos
procedimentos e principios metodoldgicos de andlise contidos no guia brasileiro em
relacdo ao guia norte-americano.Um exemplo disso é o Teste do Monopolista
Hipotético, adotado em ambos os guias, para definicdo do mercado relevante na
dimensdo geografica e de produto. No entanto, em ambos 0s guias ndo se faz mencéo a
modelos quantitativos e econométricos para definicdo deste mercado.

Nesta dissertacdo,para avaliar os potenciais efeitos anticompetitivos de uma
fusdo, foi utilizadaa abordagem proposta por Duso, Gugler e Yurtoglu (2010) em que
primeiro se aplica a metodologia de Estudo de Eventos para avaliar a resposta das
firmas rivais ao andncio de uma fusdo e, em seguida, utiliza-se uma metodologia de
avaliagdo expost com o intuito de verificar a variacdo nos lucros das firmas adquirente e

adquirida pos fuséo.

13530 consideradas eficiéncias econdmicas das concentragles, os incrementos do bem-estar
econdmico gerados pelo ato e que ndo podem ser gerados de outra forma (eficiéncias especificas da

concentragao).
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3 — Revisdo de Literatura

Conforme demonstrado no modelo teérico proposto por Motta (2004), uma

fusdo em que prevaleca o poder de mercado (fusdo anticompetitiva) fara com que as

firmas unidas aumentem seus precos (ou reduzam as quantidades ofertadas), gerando

ganhos para seus rivais, enquanto uma fusdo em que prevalecam os ganhos de eficiéncia

(fusdo pro-competitiva) diminuird os precos praticados e trara perdas para as rivais. Por

isso, a abordagem de estudo de eventos procura distinguir entre esses dois casos

investigando as reacdes das acdes das firmas rivais ao andncio da fusdo e a qualquer

acdo de execucdo'®. O Quadro 2, baseado em Cox e Porters (1998),mostra algumas

possiveis inferéncias que podem ser tiradas de variagdes anormais nos retornos das

firmas fusionadas e de suas rivais em torno da data do anuncio da fuséo.

Quadro 2: Expectativa do mercado as fusdes

Valor das a¢fes Firmas

Fusionadas

Valor das ac6es das

Firmas Rivais

Interpretacdo econdbmica

da avaliacdo do mercado

Aumenta

Aumenta

Reduz a competicao,
precos maiores, menor

excedente do consumidor.

Aumenta

Diminui

Aumento de eficiéncia das
firmas fusionadas, menores
precos, maior excedente do

consumidor.

Diminui®®

Aumenta

Diminuig&o de eficiéncia
das firmas fusionadas,
maiores precos, reducdo da
competicdo, menor

excedente do consumidor.

Forma processual legal para exigir o cumprimento forcado de um direito reconhecido pela
legislagdo vigente ou por decisdo judicial.
15 Resultado previsto por Salantet al. (1983) em modelo de produto homogéneo e assumindo a
auséncia de ganhos em eficiéncia e competicdo por quantidades.
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Diminui Diminui Aumenta competicao,
menores pregos, maior

excedente do consumidor.

Fonte: Baseado em Cox e Porters (1998).

Existem varias vantagens em utilizar o mercado de ac¢Oes para analisar os efeitos
de uma fusdo. Em primeiro lugar, 0 mercado de acGes € uma avaliacdo independente
desses efeitos. Nao é feita pelos participantes envolvidos e, como resultado, pode ser
vista como uma decisdo exdgena. Segundo, as reacdes do mercado de agdes estdo
disponiveis sendo a fusdo permitida ou ndo. Em particular, utilizando as reacgfes do
mercado de a¢6es no dia do anuncio da fusdo, é possivel identificar o impacto da fusdo
sobre as acOes das firmas rivais mesmo quando a fusédo € reprovada. Outra vantagem de
se utilizar dados do mercado de acOes € que eles sdo de relativamente facil acesso, se
considerada a alternativa de se medir o excedente do consumidor via estimacdo de

parametros estruturais de demanda.

A metodologia de estudo de eventos também pode ser particularmente Util para a
autoridade antitruste, uma vez que parece resolver os problemas de assimetria de
informacdo. Reguladores, tipicamente, possuem menos informacdo sobre as firmas
reguladas do que seus administradores e acionistas, conforme afirmam Cox e Portes
(1998).

Um problema relacionado ao uso desta técnica é que as firmas rivais podem ser
firmas de capital fechado ou firmas de capital aberto com ac@es iliquidas. Dessa forma,
0 poder do teste em captar o efeito do anuncio da fusdo seria pequeno.Outro problema
sdo os chamados “efeitos precedentes”. Se uma fusdo € anunciada, isto pode transmitir
informacdes sobre condicdes de mercado mais gerais. Um exemplo pode ser o andncio
de uma fusdo que aumente a eficiéncia das firmas unidas. Este anuncio pode indicar ndo
somente que o custo das firmas caird, mas que outras firmas na industria poderédo seguir
0 mesmo caminho, procurando realizar uma fusdo. Tipicamente, a reducdo no custo de
todas as firmas levara ndo sé a menores custos, mas também a maiores lucros. Assim, 0
anuncio de uma fusdo podera levar a um aumento do precgo das ac¢fes das firmas rivais,
visto que estd incluida a possibilidade de novas fusdes por parte dessas.Na direcdo

contraria, existe a possibilidade de uma fusdo que aumente o tamanho de uma
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firmaaumentar a probabilidade de um comportamento anticompetitivo excludente. Por
exemplo, em modelos em que o tamanho dos ativos de uma firma afeta a habilidade
desta em realizar acGes predatorias as suas rivais, uma fusdo poderd aumentar a
possibilidade de que as rivais sejam predadas. Logo, um andncio de uma fusdo que
aumentaria 0s precos no longo prazo poderia também levar a expectativa de retornos
futuros negativos das firmas rivais.Isso posto, a metodologia de estudo de eventos deve
ser confirmada por um método auxiliar, como a Avaliacdo da Lucratividade Ex Post.

3.1 — Trabalhos empiricos baseados em Estudo de Eventos

Em Stillman (1983), foram utilizados retornos diarios de a¢cdes de uma amostra
das firmas rivais de 11 fusdes horizontais entre 1964 e 1972 que foram confrontadas
pelas agéncias antitruste americanas para testar a hipdtese de que, na auséncia da
interferéncia governamental, as fusGes analisadas levariam a um aumento dos pre¢os do
mercado.De forma a testar esta hipotese, Stillman (1983) estimou 0 modelo de mercado
por minimos quadrados ordinarios para as firmas fusionadas que possuiam cotacdes de
acOes diarias disponiveis. Os resultados reportados por Stillman (1983) indicaram que,
em apenas uma das 11 fusGes analisadas, as firmas rivais exibiram retornos anormais.
Dessa forma, os resultados sugerem que, na maioria das fusdes analisadas, ndo era

esperado pelos investidores que existisse qualquer aumento nos precos dos produtos.

Eckbo (1983), por meio de uma amostra de 232 fusdes horizontais entre 1963 e
1981, testou empiricamente a relacdo entre o efeito renda de uma fusdo bem sucedida e
os anuncios das fusGes e variaveis especificas de cada industria, como o nivel de
concentragédo e participagcdo de mercado das firmas envolvidas na fusdo. Os resultados
encontrados por Eckbo (1983) sugeriram que, apds a fusdo, em média, a firma adquirida
obtinha significativos retornos anormais enquanto a firma compradora media
apresentava retornos anormais bem menores. Outro resultado importante encontrado foi
a confirmacdo da hipétese de que os administradores das firmas compradoras e alvo
agiram em conformidade com os interesses dos acionistas. Nos casos em que existia um
anuncio de uma restricdo pela autoridade antitruste, os resultados contrariaram a teoria
econbmica e indicaram que 0s anlncios eram custosos para as firmas fusionadas

independentemente do grau de concentragdo da inddstria. Apesar das perdas
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significativas das firmas fusionadas com os anuncios de restri¢do, as firmas rivais ndo
apresentaram retornos anormais significativamente negativos independentemente do
nivel de concentracdo, ndo podendo se concluir que ganhos com sinergias produziriam
uma expansao significativa da parcela de mercado das firmas fusionadas. Para as firmas
rivais, encontrou-se em Eckbo (1983) que os retornos anormais eram positivamente
correlacionados com altos niveis de concentracdo. Assim, restricGes contra as fusdes em
indUstrias altamente concentradas tiveram um impacto positivo sobre as empresas rivais

maiordo que em industrias menos concentradas.

Também com o intuito de verificar se os retornos anormais nas a¢des das firmas
rivais foram decorrentes de um possivel aumento nos precos, Simpson e Hosken (1998)
examinaram quatro fusbes no mercado varejista americano.Para tal, os autores
computaram o retorno anormal nos precos das ac¢fes utilizando uma versdao modificada
do modelo de mercado utilizado por Eckbo (1983), Stillman (1983) e outros. Os autores
encontraram evidéncias de que, em duas das fusbes analisadas que tiveram retornos
anormais positivos e estatisticamente significativos, também houve aumento da
concentracdo de mercado medidas pelo indice HHI. Nessas duas fusdes, as empresas
rivais também obtiveram retornos anormais, havendo um aumento de 1% nos precos do

mercado durante trés anos.

Em relacdo a analise dos retornos anormais em fusdes analisadas pela Comisséao
Europeia, Duso et al. (2006) controlam os retornos anormais acumulados médios pela
expectativa do mercado em relacdo a decisdo da autoridade antitruste. Ou seja, utilizam
as caracteristicas observadas de uma fusdo para estimar a probabilidade de uma decisdo
particular da autoridade antitruste e corrigir adequadamente as medidas de
lucratividade. Dusoet al. (2006) encontram que as reprovacfes completas da autoridade
antitruste europeia revertem completamente a renda gerada em torno do andncio da

fusao.

Utilizando a metodologia de estudo de eventos proposta por Eckbo (1983) e
Hosken e Simpson (1998), Li e Lucinda (2009) investigaram os possiveis efeitos da
fusdo entre Brasil Telecom e a Oi em 2008. Pelos resultados encontrados, apenas no
primeiro dos eventos observaram-se retornos excedentes superiores a zero para as
empresas rivais. Tal resultado é explicado pela regulacdo do mercado de telefonia, em
que o ritmo de alteragdes regulatorias faz com que boa parte dos efeitos sejam
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antecipados bem antes da formalizacdo da fusdo. Em relacdo as empresas rivais, foram

encontrados retornos significativamente positivos para as empresas TIM e VIVO.

Por sua vez,Clougherty e Duso (2009) testaram a hipétese de que as firmas
rivais se beneficiam com uma fusdo devido ao aumento do poder de mercado por parte
das firmas unidas, levando a um aumento geral nos precos. Para isso, 0s autores
utilizaram uma amostra de 165 grandes fusdes e aquisicdes horizontais entre 1990 e
2002 que afetaram o mercado europeu. Os autores mensuraram 0S retornos anormais
das acdes das firmas compradora, das firmas alvo e das rivais para capturar as mudancas
no fluxo de lucro das firmas. Os resultados encontrados corroboram a hipotese de que as
fusbes trazem beneficios as firmas rivais. Em particular, as firmas adquirentes
apresentaram em média retornos anormais pequenos e nao significativamente diferentes
de zero, enquanto as firmas adquiridas apresentaram em média a soma dos retornos
anormais (CAR) positiva e significativa de 4,2% em um periodo de 11 dias antes da
fusdo. As firmas rivais, por sua vez, para 0 mesmo intervalo de tempo, apresentaram em

média CARs positivos e estatisticamente significativos de 0,90%.

Em Duso et al. (2010),artigo base da presente dissertacdo, juntamente com a
analise de estudo de eventos que mensura 0s retornos anormais das acdes das firmas
unidas e de suas rivais, utiliza-se uma metodologia baseada em dados contabeis que
incorpora uma avaliacdo do desempenho das firmas ex post. A evolucdo dos lucros das
firmas envolvidas alguns anos depois da fusdo é comparada com a de um contrafactual,
que é definido como a firma mediana da indUstria. As metodologias séo aplicadas em
uma amostra de grandes fusdes que sofreram analise da autoridade antitruste européia
no periodo de 1990-2001. Os resultados encontrados por Duso et al. (2010) indicam que
0s retornos anormais e a lucratividade expost das fusdes sdo positiva e
significativamente correlacionados para as firmas fusionadas e parcialmente para as
firmas rivais. Apesar desse resultado fornecer evidéncia de que os estudos de eventos
sdo bons previsores dos futuros resultados reais, mais estudos sdo necessarios para
haver tal comprovacdo. A maior preocupacao é que os resultados de Duso et al. (2010),
em geral, mostrem que a reagdo do mercado acionario é tipicamente correlacionada
como desenvolvimento ex post em casos onde se utiliza uma janela de eventos longa,
gerando davidas se as reagdes sdo de fato em relacdo a fusdo ou se elas incorporam

outros efeitos também.
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3.2 — Estudos empiricos em Avaliacdo ExPost

Sobre avaliacdes ex post de fusbGes, Ravenscraft e Scherer (1987) verificam se
uma parcela consideravel das aquisi¢cdes por “tender offers!®” tem o intuito de substituir
uma diretoria ineficiente por uma mais eficiente. Para isso, 0s autores verificaram se a
lucratividade pré-aquisicdo das firmas alvo era menor, ceterisparibus, que as das outras
firmas e se existiu uma melhora da lucratividade pds-aquisicdo em relacdo a situacdo
pré-aquisicdo. Para isso, foi testado o desempenho pré-oferta das empresas alvo
utilizando a taxa de receita operacional sobre o ativo do periodo de dois anos antes da
oferta. Para controlar para o efeito da industria e do ciclo de negdcios, a receita
operacional/ativo de cada firma foi normalizada subtraindo-se o percentual comparavel
da inddstria mais proxima utilizada pela autoridade antitruste americana.Para a analise
de desempenho pds-aquisicdo, a principal varidvel dependente utilizada por Ravenscraft
e Scherer (1987) foi a média da receita operacional/ativos dos trés anos ap0s a operacao.
Para controlar para as diferencas inter-industria, os autores utilizaram o modelo de
regressdo de efeitos fixos.Os resultados apontaram que as firmas adquiridas possuiam
um histérico de lucros um pouco menor do que as outras firmas da inddstria antes da
fusdo. Em média, nove anos apos a aquisicdo, as firmas apresentaram uma deterioracédo
na sua lucratividade. Assim, ndo se corroborou as teorias de aquisicdes como
mecanismo de aumento de eficiéncia, pelo menos ndo no setor operacional das firmas
da amostra. Dessa forma, o estudo de Ravenscraft e Scherer (1987) mostra que fusoes,
em média, possuem efeitos significativamente negativos na lucratividade real das
unidades adquiridas. Resultado semelhante j& havia sido encontrado em Mueller (1985),
em que ndo foram encontrados indicios de que as fusdes melhoram a eficiéncia por

consolidar as vendas das firmas adquiridas em suas linhas de produtos mais eficientes.

Caves (1989) compara a literatura que aborda a andalise de estudo de eventos ex
ante com a literatura de avaliacfes ex post. Caves (1989) argumenta que a literatura de
estudo de eventos confirma a eficiéncia de uma tipica fus@o corporativa. No entanto,
enquanto sdo confirmados ganhos significativos para o0s acionistas das firmas
adquiridas, pouca evidéncia foi encontrada para os ganhos conjuntos das firmas

fusionadas. Estudos de retornos anormais mostraram que os acionistas das firmas

160fertas ndo hostis.
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adquirentes, na melhor das hipoteses, no dia do anuncio da fusdo nao obtiveram perdas,
mas depois do andncio eles tenderam a incorrer em perdas adicionais. A evidéncia em
estudos de lucratividade expost de fusGes é ainda mais pessimista: a firma adquirente
média, na melhor das hipoteses, ndo obtém nenhum lucro liquido sobre seus ativos
consolidados, podendo tal lucro ser substancialmente pior ao lucro anterior a fusdo. Ou
seja, em estudos de eventos, os mercados financeiros aparentemente acreditam que as
firmas adquirentes podem em média gerar mais valor a partir dos ativos das firmas
adquiridas. No entanto, para avaliacfes expost, os resultados indicam que as fusdes ndo
somente falham em garantir o prémio pela aquisicdo mas reduzem a lucratividade real
das unidades adquiridas e diminuem a participagdo de mercado da firma adquirente.
Caves (1989) conclui que a politica publica em relacdo as M&A ndo deve ser
direcionada com o intuito de proteger o mercado de alguma potencial aquisi¢do, o que
apenas piora o problema de agéncia entre os acionistas e 0s administradores e ainda
impede a realizacdo das fusbGes que gerem ganhos em eficiéncia. Assim, para Caves
(1989), a politica antitruste deve ser no sentido de aumentar os incentivos para que
administradores retornem aos acionistas recursos que, caso contrario, seriam utilizados

em investimentos de baixo valor.

J& Healyetal. (1992) examinam o desempenho operacional pds aquisicdo em
amostra de 50 grandes fusdo no Estados Unidos entre 1979 e 1983. Os autores utilizam
o fluxo de caixa operacional*’ para mensurar a melhora no rendimento operacional pos
fusdo. Compara-se o fluxo de caixa da nova firma p6s-fusdo com os fluxos combinados
das duas firmas pré-fusdo e utiliza-se o desempenho da industria!3como referéncia para
se ajustar a diferenca entre os desempenhos das firmas pré e pds-fusdo. Os resultados
apontaram um crescimento significativo na produtividade dos ativos em relacdo as
indUstrias apds a fusdo, mostrando relacdo positiva entre o aumento do fluxo de caixa

pos operacao e 0s retornos anormais das a¢des nos andncios.

Kaplan e Weisbach (1992), por meio de uma amostra de 271 grandes aquisi¢des
no periodo entre 1971 e 1982, avaliam a extensdo dos desinvestimentos que

representaram aquisicdes que fracassaram. Os autores comparam a extensao dos

"Healyet al.(1992) definem fluxo de caixa operacional como vendas menos custo da mercadoria
vendida e despesas administrativas mais depreciagéo.

8Fluxos de caixa ajustados da industria séo a diferenca entre os valores da firma fusionada e os
valores médios estimados da industria (Healyetal.,1992).
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desinvestimentos com 0s retornos anormais acumulados das firmas adquirente e
adquirida estimados pelo modelo de mercado.Os resultados encontrados por Kaplan e
Weisbach (1992) sugerem que muitos dos desinvestimentos feitos apds a fusdo nao
representam fracassos. Apenas 44% das adquirentes que reportaram algum resultado
incorreram em queda nas vendas. Além disso, quando se compara o preco de venda com
0 de compra de uma unidade alienada, foi encontrado que a maior parte das unidades
foram vendidas mais caras que custaram. Portanto, os resultados para as perdas e
ganhos tanto nas vendas como para o preco de venda sdo consistentes com os resultados
do estudo de evento de retornos pequenos e negativos para as adquirentes e retornos

positivos para as firmas combinadas.

Schwert (1996) estuda a relacdo entre os prémios de ofertas publicas de
aquisicdo envolvendo firmas alvo no periodo 1975-91, as variacGes dos precos das
acOes durante o anuncio da operacao utilizando as metodologias de estudos de eventos e
andlise expost. Utilizando o modelo de mercado,Schwert (1996) estima os retornos
anormais das firmas alvo e analisa o custo adicional no preco de oferta pré-anincio
(runup) e o aumento pds-anuncio nos precos das acdes das firmas alvo (mark-up).
Encontra-se uma baixa correlacdo entre o runup e o mark-up, ou seja, 0 mark-up para o
acionista da firma alvo em uma fusdo bem sucedida ndo é correlacionado com o pre¢o

ou volume do runup que ocorre antes do anuncio do primeiro lance.

Por fim, Sirower e O’Byne (1998) desenvolveram uma metodologia para a
previsao e avaliagdo expost a operacdo do desempenho operacional da fusdo. O método
utiliza os valores de mercado pré-operacdo das firmas envolvidas e o prémio de
aquisicdo para determinar os niveis futuros de desempenho operacional que sdo
necessarios para justificar o investimento. O desempenho operacional € mensurado em
termos de aumentos esperados de EV°ou valor econdmico adicionado. Os resultados
apontaram uma correlacdo de 0,68 entre a reacdo de mercado da adquirente, 5 dias antes
e 5 dias depois ao an(incio, e o valor presente capitalizado da variagio do EVA?, sendo
mais de 46% da variancia do retorno inicial do mercado de ac¢Oes explicada pela medida
de melhoria EVA. Os resultados para a medida de retorno do acionista de longo prazo

PEVA é definido como lucro operacional liquido depois dos impostos menos os encargos de
capital.

DAEVA; = [(c X ¢)/(1 + ¢)] X FGVyem que FGV, é o "valor de crescimento futuro"FGV, =
((M+0c)/c)* X2, AEVA, /(1 + c)* e c é o custo de capital .
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indicaram uma correlacdo de 0,70 entre a variacdo no valor presente de cinco anos do
retorno dos acionistas e o valor futuro capitalizado da medida EVA baseada no
desempenho operacional. Portanto, os resultados indicaram que as reagdes as aquisicoes
no mercado de acdes carregam informacdes importantes que podem ser observadas

pelos conselhos de administracdo antes da data de vigéncia dessas aquisicdes.

Neste capitulo, foram analisados os potenciais efeitos decorrentes de uma fusdo,
via uma modelagem tedrica com produtos diferenciados. Também foram descritas as
etapas de analise, tanto pela autoridade antitruste americana quanto brasileira, nos casos
de fusBes e aquisi¢des. A literatura analisada ressaltou a importancia de um 6rgdo de
defesa da concorréncia que faca uso de uma metodologia clara e capaz de medir e
antecipar os potenciais efeitos sobre o bem-estar decorrentes de uma fusdo. Tanto no
guia americano como no brasileiro, 0 uso de modelos econométricos e gquantitativos €
decidido caso a caso, ndo existindo regras objetivas Unicas para o emprego de tais
metodologias. Em seguida, foram apresentados os resultados obtidos em anélises de
efeitos de fusdes a partir de duas técnicas de mensuracdo: Estudo de Eventos e
Avaliacdo Ex Post, a primeira de carater exploratorio (avaliacdo ex ante) e a segunda de
carater confirmatorio (ex post). A verificacdo de uma correlagdo positiva entre as duas
medidas sugere a eficacia da observagdo das reacGes de mercado ao anuncio de uma
fusdo como método auxiliar de tomada de decisdo pela autoridade antitruste. Com esse

objetivo, apresenta-se 0 experimento proposto nessa dissertacao.
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4 — Metodologia
4.1 — Estudo de Evento

Utilizando dados do mercado financeiro, um estudo de evento mede o impacto
de um evento especifico sobre o valor de uma firma. A utilidade de tal estudo advém do
fato de que, assumida a racionalidade dos agentes no mercado e o grau de eficiéncia
informacional deste, os efeitos de evento se refletirdo imediatamente nos precos das
acOes. Entdo a medida do impacto econdmico de um evento pode ser construida
utilizando-se precos de acbes observados em curto periodo de tempo. Em contraste,
medidas relacionadas com produtividade direta podem requerer muitos meses ou até
anos de observacdo (MACKINLAY, 1993).

4.1.1-Mercados Eficientes

O papel principal do mercado de capitais é a alocacao da propriedade do estoque
de capitais da economia. Em termos gerais, 0 mercado de capitais ideal é aquele em que
o0s precos fornecem sinais precisos para a alocacdo de recursos. Dessa forma, considera-
se mercado eficiente aquele que, em qualquer periodo, incorpora toda informacéao
disponivel (FAMA, 1970).

Fama (1970) subdividiu a literatura de modelos de eficiéncia de mercado em trés
subtipos de acordo com os testes realizados, quais sejam: (i) testes de forma fraca, em
que o conjunto de informacdo sdo apenas o0s precos histéricos; (ii) testes de forma semi-
forte, em que os precgos se ajustam a informacao disponivel publicamente e (iii) teste de
forma forte, destinado a saber se determinado investidor ou grupo possui acesso

monopolistico a qualquer informacao relevante para a formacéo de precos.

A definicdo de que um mercado eficiente reflete completamente a informagéo
disponivel € muito genérica e ndo possui implicagcBes empiricas testaveis. De modo a
tornar o modelo testavel, é necessario especificar o processo de formacao de precos em
maiores detalhes. Segundo Fama(1970), a maior parte da literatura disponivel baseia-se
na hipotese de que as condicdes de equilibrio de mercado podem ser expressas na forma

de retornos esperados como seqgue:

45



E(Bjer1|Pe) = [1 4+ E( e4a|P0) pse Eq. (1)

em que E € o operador de valor esperado, p;, € 0 preco de uma agéo j no periodo
t, 1j¢41 € O retorno percentual de um periodo (pjt+1 — Pjt)/Pjer Pe € 0 conjunto de

informacdo que, por hipotese, os precos refletem.

As hipdteses de que as condi¢bes de equilibrio de mercado podem ser
especificadas em termos de retornos esperados e que os retornos esperados de equilibrio
sdo formados com base no conjunto de informacdo &, tem uma grande aplicacdo
empirica, uma vez que elas excluem a possibilidade de sistemas de troca baseados
somente em @, que possuam retornos esperados em excesso aos retornos de equilibrio.

Assim, denote

Xjt+1 = Pjt+1 — E@je411Pr) Eq. (2)
entdo
E(%j41|®:) = 0 Ea. (3)

Por definicdo, a sequéncia x;, € um fair game em relagdo a sequéncia de

informacédo @,.

Em termos econdmicos, x;..; € 0 excedente do valor de mercado da agdo j no
periodo t + 1, ou seja, é a diferenca entre o pre¢o observado e o valor esperado do

preco projetado no periodo t com base na informacéo ®,. Similarmente
Zjty1 = Vi1 — E(F p1| D) Eq. (4)
E(Zj,t+1|q)t) =0 Eq. (5)

Para o caso de eficiéncia no longo prazo, Fama (1998) ressalta quea eficiéncia
de mercado resiste ao confronto da literatura sobre retornos anormais. Consistentemente
com a hipétese de eficiéncia de mercado de que anormalidades sdo resultados
aleatdrios, a reacdo para cima dos precos das acdes a nova informacdo é tdo comum
como a reacgdo para baixo.Outro resultado importante, consistente com a previsédo da

eficiéncia de mercado de que anormalidades podem acontecer devido a metodologia
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empregada para testd-la: a maioria das anormalidades nos retornos tendem a

desaparecer com mudangas na técnica utilizada.

Conforme Cox e Portes (1998), a hipotese de eficiéncia de mercado, em que toda
informacdo publicamente disponivel é incorporada nos precos das acdes, fornece uma
Otima ferramenta para avaliar fusbes e aquisi¢fes. Ao atribuir as variagdes nos pregos
das acOes, de outra forma inexplicaveis, a uma informacdo especifica, a analise de

estudo de evento permite que uma nova informacéo seja valorada.

4.1.2 — Mensuracao dos retornos anormais

Antes da analise dos retornos anormais, define-se como em Mackinlay (1993)
T =0comoadatadoevento,7 =T, +1at =T,comoajaneladeeventoer =T, + 1
a T = T, como a janela de estimacdo. Seja L, =T; — T, e L, = T, — T, a extenséo da
janela de estimacdo e da janela de evento respectivamente. Mesmo se 0 evento
considerado for um andncio em uma data especifica, usualmente utiliza-se uma janela
de evento maior que uma unidade. Isto facilita a apuracdo de retornos anormais em
torno do dia do evento na andlise. Quando aplicavel, a janela pds evento serd de T =

T,+1at=T;eaextensdo L; =T — T,.

Tipicamente, as janelas de evento e estimagcdo ndo possuem sobreposicoes.
Assim, propiciam que os estimadores para 0 modelo de retornos normais ndo sejam
influenciados pelos retornos em torno do evento. Incluir a janela de evento na estimacéo
dos parametros do modelo de retornos normais poderia levar a uma influéncia dos
retornos do evento sobre a medida de retornos normais. Na presente
dissertacdo,incluem-se dados pds evento na janela de estimacdo. O objetivo dessa
abordagem é aumentar a robustez da medida dos retornos normais a mudancas graduais

em seus parametros.

Segundo Brown e Warner (1980), o comportamento do preco de uma acdo sé
pode ser considerado “anormal” em relagdo a uma referéncia particular. Entdo, é
necessario especificar um modelo que gere os retornos “normais” antes que os retornos

anormais sejam mensurados. Brown e Warner (1980) definem trés modelos de
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comportamento dos retornos normais dos ativos, quais sejam: (i) retornos ajustados a

média; (i) retornos ajustados ao mercado; (iii) retornos ajustados ao risco e ao mercado:

Q) Retornos ajustados a média

O modelo de retornos ajustados a média assume que o retorno esperado para
uma dada acdo i € igual a uma constante K; que pode ser diferente entre as acdes:
E(I?i) = K;. O retorno previsto ex post sobre a acdo i no periodo t é igual a K;. O
retorno anormal AR;; € igual a diferenca entre o retorno observado, R;;, € 0 retorno

previsto K;;:

AR = Ri; — K; Eq. (6)

(i) Retornos ajustados ao mercado

Na definicdo de Brown na Warner (1980), este modelo assume que os retornos
esperados ex ante sdo iguais para todas as a¢fes, mas ndo necessariamente constantes

para um dado titulo. Como o portf6lio de mercado para ativos arriscados M é uma
combinagdo linear de todos os titulos, segue-se que E(R;) = E(R,.) = K, para
qualquer titulo i. O retorno anormal ex post sobre o titulo i é dado pela diferenca entre

seu retorno e o do portfolio de mercado:

AR = R;; — Ry Eq. (7)

(iii)  Retornos ajustados ao risco e ao mercado

O Modelo de Retorno ajustado ao Risco e ao Mercado é obtido estimando-se 0s
coeficientes oi e PBi da regressédo linear entre os retornos observados da acdo ino
periodot (R;;) e 0s retornos do mercado (Rm). Para a acdo i no tempo t tem-se o

seguinte retorno anormal (RAA):

gir =Ri—a; + B * Ry Eq. (8)
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4.1.3- Agregacao dos retornos anormais

As observacGes dos retornos anormais podem ser agregadas conforme
Mackinlay (1993) para se realizar inferéncias globais. A agregacdo ocorre ao longo de
duas dimensdes, através tempo e das acBes. O conceito de um retorno anormal
acumulado é necessario para se adaptar uma janela de evento com multiplos periodos.
Define-se CAR;(t4,7,) cOmo a amostra de retornos anormais acumulados (CAR) de
aty,ondeT; <1, <1, <T,. Emque 0 CAR de 1, a T, é a soma dos retornos anormais

no intervalo,
CAR;(t1,72) = 252:11 ARi; Eqg. (9)
Assintoticamente(ou seja, a medida que L, aumenta) a variancia dos CAR; é
ol (11,73) = (T, — 1, + DdZ Eq. (10)

Este estimador de grandes amostras pode ser usado para valores razoaveis de L;.
No entanto, para amostras pequenas, a variancia dos retornos anormais acumulados
deve ser ajustada para os efeitos do erro de estimagdo sobre os parametros do modelo
normal. Sob a hipétese nula, H,, a distribuicdo da amostra dos retornos anormais

acumulados é
CAR;(t4,7,)~N(0, Uiz (11, 72)) Eq. (11)

Dadas as distribuicbes dos retornos anormais e dos retornos anormais

acumulados, testes sobre a hipétese nula podem ser conduzidos.

No entanto, testes com observacdo de um evento provavelmente ndo serdo Uteis,
entdo é necessario que se agregue os eventos relacionados. As observagdes dos retornos
anormais devem ser agregadas nao apenas na janela do evento, mas também sobre as
observagdes do evento. Para esta agregacdo, assume-se que ndo exista nenhum cluster.
Ou seja, ndo existe nenhuma sobreposicédo nas janelas de eventos das a¢6es observadas.
A auséncia de qualquer sobreposicdo e mantidas as hipoteses sobre a distribuicdo dos

retornos implicam que os retornos anormais serdo independentes através das agoes.
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As acBes individuais podem ser agregadas utilizando AR;; = R;; — &; — BiRumy
para cada periodo de evento, t=T; +1,...,T,. Dados os N eventos, a amostra de

retornos anormais agregados para o periodo t é

1
AR, = =¥, ARy, Eq. (12)

e, para grandes amostras, sua variancia é

TP ) — 1 N 2
var(ARlT) — N2 i=10¢ Eq- (13)
Utilizando essas estimativas, pode-se analisar 0s retornos anormais para

qualquer periodo de evento e para qualquer evento especifico.

Assim, pode-se agregar os retornos anormais médios sobre a janela de evento
utilizando a mesma abordagem usada para calcular os retornos anormais acumulados

para cada acéo i. Para cada intervalo na janela de evento

CAR(71,75) = X712, AR, Eq. (14)
var(CAR(ty,15)) = 2;2:11 var (AR,) Eqg. (15)

4.1.4 —Teste de Hipotese

Inferéncias sobreos retornosanormais acumulados podem ser
realizadasutilizando CAR (4, t,)~N[0, var (CAR(z4,7,))] para testar a hipotese nula de
que 0s retornos anormais sdo iguais a zero. Na pratica, como o2 é desconhecido, utiliza-
se um estimador para calcular a variancia dos retornos anormais. A medida usual da
variancia amostral, 2, da regressdo do modelo de mercado na janela de estimagéo, é
uma escolha apropriada. Usando esta medida para calcular a var(AR,;), H, pode ser

testada utilizando

_ TARGyr)
1= S— 172
var(CAR(t1,72)) /

0

~N(0,1) Eq. (16)

Este resultado é assintdtico em relagdo ao nimero de a¢cBes N e em relagdo a

extensdo da janela de estimacao L;.

50



Segundo Beverley (2007), a analise de estudo de evento pode ser de grande
interesse quando 0s movimentos das a¢Ges podem ser atribuidos a eventos particulares.
No entanto, nem sempre isso € possivel, uma vez que uma série de condi¢Bes

especificas devem ser satisfeitas. As principais consideradas pela autora sdo:

e as firmas rivais precisam possuir acdes negociadas na mesma bolsa de
valores que as firmas fusionadas. Sendo que, quanto maior o nimero de
competidores listados, melhor, na medida em que a carteira das a¢0es das
firmas rivais apresentara menor variabilidade do que uma Unica acao e,
assim, o poder do estudo em atribuir os movimentos dos retornos ao
evento em questdo sera aumentado;

e 0 evento em questdo devera impactar substancialmente no valor da firma.
Como se esta medindo as expectativas dos investidores sobre a variacao
no valor da firma fusionada, ndo somente o valor do impacto deve ser
substancial, mas também a probabilidade dele acontecer deve ser
razoavelmente alta. Se existir muita incerteza sobre se o valor da firma
sera de alguma forma afetado pela fusdo, o estudo de evento sera
provavelmente inconclusivo;

e 0sbens ou servigos de referéncia devem formar umaparte significativa

dos negdcios das principaisempresas concorrentes.

Mesmo satisfeitas as condi¢fes acima, ainda existem dificuldades no uso de
estudo de eventos aplicados a casos de competicdo, que podem produzir resultados
ambiguos e passiveis de guestionamentos. Frequentemente, € impossivel apontar os
efeitos com o0s niveis necessarios de significancia estatistica na medida em que,
conforme Beverley (2007), para que estudos de eventos sejam utilizados na avaliagédo
dos efeitos anticompetitivos de fusGes, os resultados devem ser analisados no processo
como um todo e ndo como uma evidéncia isolada. Neste sentido, os resultados dos
estudos de eventos devem ser vistos como evidéncias complementares, em vez de
evidéncias conclusivas de problemas competitivos, o que justificaria a inclusdo da

analise ex post neste experimento.
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4.2 — Avaliacdo da Lucratividade Ex Post

Para determinar se uma fusdo levou a um aumento nos lucros das firmas unidas,
Gugleret al. (2003) determinaram um contrafactual de modo a prever qual seria o lucro
das firmas unidas caso a fusdo ndo tivesse ocorrido. Em trabalhos que utilizam a
metodologia de estudo de eventos, o grupo de controle normalmente é composto pelas
firmas na carteira de mercado. Ja no estudo de Gugler et al. (2003), que utiliza dados
contabeis,o grupo de controle utilizado é composto pelas firmas atuantes no mesmo
mercado das firmas unidas e considera-se que o comportamento das vendas e do lucro
das firmas unidas teria 0 mesmo comportamento da firma mediana do seu respectivo

mercado.

Em Gugler et al. (2003), considera-se primeiro o problema da previsdo das
vendas das firmas fusionadas. Define-se S¢;,, como as vendas da firma adquirente no
ano t + n; Sp; como as vendas da firma adquirida no ano t; S¢;,,, COMo a previsao das
vendas da firma combinada no ano t + n; S;;:+, COMO as vendas da firma mediana na
indUstria da firma adquirente no ano t 4+ n e S;p¢+, COMO as vendas da firma medianana

industria da firma adquirida no ano t + n.

A equagdo de previsdo das vendas para a firma combinada no ano t +n é

estimada pela seguinte formula:

_ SiGt+n SIDt+n
Scten = Sge-1 S + Spe . Eq. (17)
IGt—-1 IDt

As vendas da firma adquirente sdo projetadas em relacdo as suas vendas do ano
anterior a fusdo. As vendas da firma adquirida sdo projetadas em relacdo as suas vendas

no ano da fuséo.

A metodologia para determinar os efeitos da fusdo sobre as vendas trata de
comparar os valores previstos das vendas da firma fusionada no ano t + n depois de se
ajustar para todas as fusdes e spin-offs utilizando a equacéo de previsdo com 0s niveis

observados de venda de cada firma.

Como os lucros podem assumir valores negativos e positivos, para projeta-los

utiliza-se a variagdo nas taxas de lucros sobre os ativos das firmas fusionadas. Define-
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se Ig+n COMo 0s lucros da firma adquirente no ano t + n; Ilp,_; como os lucros da
firma adquirida no ano t — 1; ;5.4 COMo 0s lucros da firma mediana na industria da
firma adquirente no ano t + n; I1;p¢4,, cOMo 0s lucros da firma mediana na inddstria da
firma adquirida no ano t + n; Kgiyn COMo 0 ativo da firma adquirente no ano t + n;
Kpt—1 como o ativo da firma adquirida no ano t — 1; K;zt+n COMO 0 ativo da firma
mediana na inddstria da firma adquirente no ano t + n; K;pt+, COMo 0 ativo da firma

mediana na industria da firma adquirida no ano t + n.

Assim, pode-se computar a variacdo projetada nos retornos sobre os ativos da
firma adquirida do ano t—1 ao ano t+ n utilizando novamente as mudancas
observadas para a firma mediana (em termos de lucratividade) em sua industria.

Denomina-se essa variagéo projetada A;gr—1 ¢4n-

_ igt+n  Hige-1
Afge-1,64n = o TR Eq. (18)
1Gt+n 1Gt-1

Definindo A;p;—1 .+, analogamente para a firma adquirida, obtém-se a seguinte

férmula para a previsao dos lucros da firma fusionada no ano t + n:

K1

Dt+n
K KDt—lAIDt—l,t+n
IDt-1

_ Kigt+n
Meern = Hoe-1 + 0" Kee-1Bige-1,64n + Hpe-q +

Eqg. (19)

Os lucros das firmas combinadas no ano t +n sdo previstos para serem 0S
lucros da adquirente em t — 1, mais o crescimento previsto em seus lucros de t — 1
at+n, mais os lucros da firma adquirida em t — 1, mais o crescimento previsto em

seus lucrosentret —1et + n.

4.3— Tratamento dos dados

Apenas no Brasil, entre os anos de 2005 e 2012, o CADE analisou e julgou 4370
atos de concentracdo. No entanto, devido a dificuldade de se cruzar as informacdes
entre a analise do CADE e as informacfes do mercado de acdes das empresas

envolvidas, neste trabalho utilizou-se uma amostra das maiores fusdes ja ocorridas no
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mercado brasileiro conforme relatérios divulgados por agéncias especializadas, como a
KPMG e PWC, dentre as quais foram identificadas e selecionadas as fusOes
horizontais?'que sofreram analise pelo CADE. Cabe ressaltar que, em algumas fusdes, a
empresa adquirente também atuava em setor verticalmente integrado ao setor da firma
adquirida; nestes caso, foi considerado apenas o0 mercado horizontalmente
afetado.Dessa forma, a base dados utilizada nesta dissertacdo consiste de 42 grandes
concentragOes horizontais entre empresas de capital aberto que possuiam agdes cotadas
na BM&FBOVESPA e que sofreram analise do CADE no periodo de 1998 a
2012.Foram identificadas 316 firmas rivais pertencentes a0 mesmo mercado 313
NAICS?? das empresas fusionadas, 41 adquirentes e 22 adquiridas. Além disso, também
foram retiradas da amostra firmas que ndo apresentaram cotaces ao redor da menor
janela de evento escolhida (2,2), ou seja, dois dias antes e dois depois do anuncio da
fusdo. Também ndo foram consideradas as fusdes em que, ha época do evento, nao

possuiam rivais com ac¢des cotadas na BM&FBOVESPA.

Para a abordagem de estudo de eventos, utilizaram-se as cotacGes das empresas
adquiridas, adquirentes e das firmas rivais ao redor das datas dos antincios?® das fusoes
(utilizou-se uma janela de 300 pregdes antes e 100 pregdes depois da data de anuncio de
cada fus&o) proveniente do banco de dados ECONOMATICA.

Para a abordagem expost, utilizaram-se dados contabeis da base de dados
ECONOMATICA, na qual foram coletados o Ativo Total**,0 Lucro Liquido no
exercicio® e o Valor de Mercado?® para as firmas fusionadas e para as rivais em uma

janela de 4 trimestres antes e até16 trimestres depois do anuncio da fusdo.De modo a

21 Seguiu-se a discriminacéo feita pelo CADE em relacéo a caracterizagdo de uma fusio como
horizontal ou vertical.

22 Sigla para "North America Industrial Classification". Trata-se de uma classificacdo setorial
internacional estruturada em trés niveis. No primeiro nivel, as empresas sdo divididas em 20 mercados
diferentes. Cada um destes subdivide-se em mercados de segundo nivel. Por sua vez, cada uma destas
categorias de segundo nivel subdivide-se em categorias de terceiro nivel. No total, existem 313 categorias
de terceiro nivel.

ZForam consideradas como datas de evento as primeiras noticias divulgadas sobre a fusdo.
Como fonte, foi utilizada a se¢do de informacdes relevantes da ferramenta ECONOMATICA.

2 Ajustadoporinflagdo e consolidado.

SEmmoeda original e consolidado.

20 férmula do valor de mercado calculado pela empresa é quantidade de agdes multiplicadas
pelo preco das agdes em determinado periodo.
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possibilitar a comparagédo entre as metodologiasex ante e ex post, foram retiradas da

amostra as firmas que nao possuiam dados contabeis suficientes para a previsdo de pelo

menos dois trimestres apés a fuséo.

Quadro 3: Fusdes e datas de anuncio

FUSOES SetorNAICS Data do
Anuncio
Ambev IndUstria de Bebidas 01/07/1999
Angra /KlabinSegall Construgao de 30/06/2009
edificiosresidenciais

g;;glr uz /' Votorantim celulose e Papel e Celulose 06/08/2008
Banco do Estado de Ceara / Bancos 91/12/2005
Bradesco

Banco Real /ABN AMRO Bancos 29/07/1998
Banco Real ABN / Santander Bancos 29/07/2008
BancoBandeirantes/Unibanco Bancos 12/07/2000
Banespa/Santander Bancos 22/11/2000
Banestado/Itau Bancos 17/10/2000
BR Properties / WTorre Imobiliario 14/09/2011
E;ﬁ(ljssco / Banco Mercantil de Sao Financeiro 14/01/2002
Brasken/Politeno IndUstriaQuimica 06/04/2006
Brasken/QuattorPetroquimica IndUstriaQuimica 21/10/2010
BTG Pactual/BancoPanamericano Bancos 31/01/2011
Vale/Caemi Mineracdo de Metais 04/04/2006

Geracdo, transmissao e
Cemig/Redentor distribuicdo de energia 12/04/2011
elétrica
DrogaRaia/Drogasil Loja de.artlgos para s_aude ¢ 03/08/2011
cuidados pessoais
Gafisa/Tenda Construgado de edificios 01/09/2008
residenciais
Gerdau/ Chaparral Transformagdo de ago em 11/07/2007
produtos de aco
Gol/Varig Transporte aéreo regular 26/03/2007
Gol/Webjet Transporte aéreo regular 11/07/2011
Itad /Unibanco Bancos 03/11/2008
Lan/ Tam Transporteaéreo regular 13/08/2010
Geracdo, transmissao e
Light /Renova distribuicdo de energia 11/07/2011
elétrica

Lojasamericanas/Submarino Varejo eletronico 24/11/2006
Marfrig / Seara Abatedouros 15/09/2009
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Net / Embratel Telecomunicag0es 19/10/2011
Nossa caixa / Banco do Brasil Bancos 23/05/2008
Oi/ Brasil Telecom Telecomunicacdes 25/04/2008
PDG /Agre Construgdo de 04/05/2010
edificiosresidenciais
Perdigdo/Eleva Abatedouros 27/12/2007
Petrobras/Suzano Abatedouros 06/08/2007
Sadia/Perdigdo Abatedouros 19/05/2009
Suzano/ VCP/ Ripasa Papel e Celulose 10/11/2004
Tam /Pantanal Transporteaéreo regular 19/12/2009
Telemig/ Vivo Telecomunicacdes 30/07/2007
Telesp/ Vivo Telecomunicacdes 28/12/2010
Telmex/Embratel Telecomunicacdes 16/03/2004
TIM /Intelig Telecomunicacdes 12/02/2009
TIM / AES Telecomunicacdes 08/07/2011
Petrobras/Unipar IndustriaQuimica 14/08/2007
Usiminas/ MBL Transformagdo de ago em 14/07/2011
produtos de ago

Fonte: Elaboragao propria.

4.2.1 — Montagem do Estudo de Eventos

Como visto no capitulo anterior, no modelo proposto por Motta (2005), uma
fusdo horizontal que gere aumento de poder de mercado e ndo traga ganhos em
eficiéncia para as firmas fusionadas aumentara o lucro das firmas rivais.Se o0 anincio de
uma fusdo altera as expectativas dos investidores sobre o futuro dos precos na industria,
0 anlncio coincidira com uma queda ou aumento anormal nos precos das aces.
Portanto, para fusdes que aumentem o poder de mercado, eventos que aumentem a
probabilidade da fusdo ocorrer deveriam coincidir com retornos anormalmente altos nos
valores das ac@es das firmas rivais?’, enquanto eventos que diminuam tal probabilidade
deveriam coincidir com retornos anormalmente baixos das agfes das firmas rivais.
Porém, se a fusdo levar a nova firma a incorrer em ganhos de eficiéncia suficientemente
altos, o efeito do evento ‘fusdo’ sobre os pregos das agdes das firmas rivais deveria ser o

inverso do caso anticompetitivo (queda).

2’Como as expectativassobre as firmasunidasdependem de maisfatores (como ganhos de
eficiéncia, escolha da varidvelestratégica, etc.), optou-se poranalisar as reagGes das rivais.
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A metodologia proposta por Duso, Gugler e Yurtoglu (2010) € baseada na ideia
fundamental de que os precos das agOes de uma firma representam o valor descontado
do fluxo futuro de seus lucros. Por isso, quando se observa uma reacdo do mercado de
acOes ao anuncio de um evento particular (no caso de interesse, uma fusdo), a mudanca
no valor das acOes das firmas afetadas pelo evento (firmas fusionadas e rivais) pode ser
considerada como uma medida dos lucros (descontados) adicionais que s&o esperados
como consequéncia do evento. A principal questdo entdo é identificar o contrafactual
correto, ou seja, 0 que aconteceria se 0 evento ndo ocorresse. A ideia da metodologia de
estudo de evento é usar um modelo, geralmente o modelo ajustado ao risco e ao

mercado, para prever o contrafactual.

Sob as hipdteses de mercados eficientes e expectativas racionais, 0 modelo
ajustado ao risco e ao mercado (exposto na Eq. 8) prevé que os retornos das acdes da

firma i no periodo t (R;;) é proporcional a um retorno de mercado (R,,;)%.

Para estudar a reacdo dos precgos das acdes ao anuncio da fusdo, sdo estimados 0s
retornos “normais” para cada firma utilizando uma janela de 240 dias de negociagdes,
comecando 60 dias antes do anuncio da fusdo e utilizando o método de Scholes e
Williams (1977) e de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para obtencdo dos
parametros do modelo. Os valores estimados para 0s parametros dos modelos a;e f8; sdo
usados para gerar o contrafactual, ou seja, para prever como 0s precos das ac¢des teriam
se comportado caso a fusdo néo tivesse sido anunciada(R;,). Assim, para cada firma i,
sdo calculados os retornos anormais em torno do dia do anuncio da fusdo(AR;;) como

segue:
ARy = Ryt — Ry = Ry — (@; + BiRme) Eq. (20)

Como podem ocorrer vazamentos de informacgédo, capazes de influenciar os
retornos da firma i antes do anuncio, define-se o efeito total de avaliacdo da firma como
a soma dos retornos anormais diarios dentro da janela do evento, abrangendo de m dias

antes do evento a n dias depois:

28 Como em Li e Lucinda (2009) e Minardi (2010), que analisam os retornos anormais em fusdes
no mercado brasileiro, utilizou-se como retorno de mercado o indice Ibovespa.
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CARipmn = LiZh ARy Eq. (21)

Nas janelas de curto prazo, utilizaram-se quatro janelas distintas ao redor da data
de andncio do evento: (2,2) , (5,5), (25,5), (50,5). Em que o primeiro nimero representa
os dias anteriores a data de andncio e o segundo os dias posteriores.Assim como em
Minardi (2010), foram testados também os efeitos de longo prazo das fusdes. Para a
anélise de longo prazo, foram utilizadas trés janelas de eventos de 244, 488 e 732
pregdes posteriores, que representam respectivamente 1, 2 e 3 anos apds o anuncio da

operacao.

Como se pretendeu analisar o poder da metodologia de estudo de eventos em
antecipar a lucratividade expost da fusdo e porque os efeitos expost nos lucros
geralmente sdo expressos na forma de unidades monetarias, sdo gerados 0s retornos
anormais acumulados em termos dos valores das firmas [MV(CARl-,m,n)] multiplicando-

se 0s CARs pelos valores de mercado das firmas:
MV (CAR;mn) = MVy X CAR;mn Eq. (22)
onde MV, é o valor de mercado para a firma i no periodo t e t € (m,n)

Scholes e Williams (1977) mostraram que, na presenca de negociacdes ndo
sincronizadas,os estimadores de MQO de beta das a¢Oes negociadas sdo viesados e
inconsistentes. Para corrigir esse Vviés, eles propuseram um estimador consistente de

beta dado pela seguinte equag&o:

~=1 ~0 =~ +1
5 _ Bi +Bi +Bi )
B = amm Eq. (23)
A~ =1, . ~ . .
em que S; € o estimador da regressao simples entre retorno do ativo com o

A0, . ~ .
retorno de mercado com uma defasagem, (; é o estimador da regressdo simples entre

. ~+1, . ~ .
retorno do ativo com o retorno de mercado, 5; € o estimador da regressdo simples
entre retorno do ativo com o retorno de mercado com uma derivacao e p;,, é coeficiente

da correlagéo serial de primeira ordem dos retornos de mercado.

Makri (2008), por sua vez, encontrou resultados que indicaram que néo existem

diferengas significativas estatisticamente entre o beta médio estimado utilizando o
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modelo ajustado ao risco e ao mercado com MQO e via modelo de Scholes-Williams.

De qualquer forma, nesta dissertacdo foram estimados betas via ambos os modelos de

estimacao.

Apo6s calculados os pardmetros do modelo de retorno normais,conforme
Mackinlay (1993), foram calculados os Retornos Anormais Acumulados Médios para

cada grupo de interesse (fusionadas, adquiridas e rivais) da seguinte maneira:
CAR = =Y, CAR; (11,77) Eq. (24)

Conforme Heij et al. (2004),testou-se se os retornos acumulados médios sédo

estatisticamente diferentes de zero por meio da estatistica t da seguinte forma:

__ CAR-0
tj = S Eqg. (25)

em que szé o0 estimador ndo viesado da variancia amostral tal que:

1 n; -

4.2.2 — Estimagéo da Lucratividade Ex post

Para prever os efeitos nos lucros expost de uma fusdo, utilizou-se a metodologia
proposta por Gugler et al. (2003). O método compara os niveis de lucro reportados pés-
fusdo com os lucros previstos na auséncia da fusdo. Também neste caso, a questdo
central é a criacdo do contrafactual correto. O contrafactual escolhido é a evolucdo dos

lucros e dos ativos totais da firma mediana na mesma industria em que as firmas

fusionadas e as rivais operam.

A mudanca projetada nos retornos sobre os ativos da firma adquirente do ano

t — 1 aoano t + n é definida como:

WiGe+n _ IiGe-1 Eq. (27)

A =
IG,t—1,t+n
Kigt+n  Kige-1
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em quell;giin € KigeenS80 respectivamente os lucros e os ativos da firma
mediana na mesma industria da firma adquirente no ano t + n. Analogamente, define-se
Ajp ¢—1¢+n Para aindustria da firma adquirida. Os lucros previstos da firma fusionada M

no ano t + n sao entdo:

; K
previsto __ IGt+n
Uyeen = Hge-1 + Ko Kee-1816,e-1,64n + 1pe-1
1Gt—1
K
IDt+n
+ KDt—lAID,t—l,t+n

Kipe-1
Eq. (28)

ondell;;ypn, (ITps—7) s@0 0s lucros e K¢etrn (Kpr—1) 0s ativos da firma adquirente

(adquirida) no ano t + n (t-1).

O mesmo procedimento pode ser aplicado para as rivais, em que a medida do
efeito da fusdo para a firma i é a diferenca entre os lucros atuais (observados) e os
previstos:

AI-[efeito — qatual _ l-[previsto Eq. (29)

it+n it+n it+n

4.2.3 — Estimacdo da Correlacdo entre os efeitos esperados ex ante e

observados ex post

Em seguida, com intuito de comparar, para cada firma, o qudo proximos sdo 0s
resultados de cada metodologia, calculou-se a correlacdo entre os retornos anormais
acumulados ponderados pelos valores de mercado (MVCAR;,,,), calculados via

metodologia de estudo de eventos, e a diferenca entre o lucro real e o previsto,

efeito)

calculado via metodologia de avaliagao expost(AIl; ",

efeito
_ cov(MVCARi‘m‘n,Al'[i[_'_n ) Ed. (30
p=— : g. (30)
MVCAR; O, qefeito
it+n
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em que p € o coeficiente de correlagdo de Pearson e cov(MVCAR; 1 n, Al'lfffffo)

efeito

€ a covariancia de MVCAR; ., € Al ™, OMVCAR;mn € O ppefeito SA0 OS respectivos

it+n

desvios-padrdes de cada medida.

4.2.4 — Estimacao da regressao

Finalmente, por meio de uma analise de regresséo realizada conforme Dusoet al.
(2010), tentou-se capturar a capacidade do mercado em antecipar os efeitos de
lucratividade posteriores tanto nas firmas fusionadas como nas firmas rivais. Em que o
modelo de regressao foi:

MVCARi’m’n =a+ ﬁlAHefeitO + ﬁznit—l t ¢

it+n

em que «, B; e B, sdo estimados por meio de um modelo de MQO, I1;;_, € uma
variavel de controle para efeito de reversdo a média representada pelo lucro no trimestre
anterior a fusdo e g € o termo de erro normalmente distribuido. Conforme Barber e
Lyon (1996), a presenca de um componente temporério no retorno operacional de uma
determinada firma pode levar a uma queda no retorno ap6s o evento,indicando uma

tendéncia de retorno ao patamar anterior a fusao.
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5 — Resultados

Para geracdo dos resultados foi utilizado o software estatistico STATALL.
Primeiramente, foram computadas as estatisticas descritivas das duas metodologias
considerando-se todas as janelas de evento e 0s trimestres posteriores a fusao. A Tabela
1 reporta a média e o desvio padrdo dos retornos acumulados médios para as firmas
rivais, fusionada se adquiridas nas diferentes janelas de evento de acordo com o0s
estimadores de Scholes-Wiliams e de Minimos Quadrados Ordinarios (Ordinary Least
Squares ou OLS). Nos dois estimadores foram controladas a heterocedasticidade e a
autocorrelacdo nos erros utilizando a matriz Newey-West. A Tabela 2 apresenta as
mesmas estatisticas para as janelas de longo prazo.. As Tabelas 3 e 4 apresentam 0s
efeitos de lucratividade ex post até 16 trimestres apds a fusdo respectivamente para as
firmas rivais e para as fusionadas. Foram feitos teste de diferenca de média para testar
se os retornos acumulados e os efeitos de lucratividades eram estatisticamente diferentes

de zero.

Algumas diferencas entre as duas metodologias ja aparecem nessas primeiras
estatisticas. Para as firmas rivais, os retornos acumulados positivos nas janelas de
evento com um periodo pré-evento mais longo, CAR(25,5) e CAR(50,5),sugerem um
aumento do poder de mercado decorrente das fusdes;ja a inversdo de sinais nas janelas
mais curtas,CAR(2,2) e CAR(5,5),pode significar novas informacdes chegando ao
mercado (sobre ganhos de eficiéncia ou simplesmente uma reversao da sobre reacdo do
beneficio em poder de mercado a ser absorvido pelas rivais). Os efeitos de lucratividade
ex poste evidenciam o beneficio auferido pelas firmas rivais. A consideragdo de janelas
de longo prazo pés-evento (1, 2 e 3 anos apds a fusdo ter sido anunciada) corroboram o
aumento de poder de mercado sugerido pelas janelas longas pré-evento e pela

lucratividade esperada ex post.

Por sua vez,as firmas fusionadas apresentaram padrdo inverso: retornos
acumulados positivos para as janelas curtas e negativos para as janelas longas pré-
evento, corroborando os resultados obtidos nas rivais. Os coeficientes positivos para a
lucratividade ex post, entretanto, indicam a boa capacidade do mercado em antecipar,
em janelas curtas pré-anuncio, os efeitos positivos da fusdo para as firmas fusionadas. O

efeito que prevalece, portanto é de reducdo da competicdo, precos maiores e menor
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excedente do consumidor antecipado pelo mercado em janelas longas pré-evento e pos-

evento para as firmas rivais e nos dias ao redor do anuncio para as fusionadas.

Tabela 1: Estatisticas descritivas - Retornos Acumulados (em milhdes de reais)

CAR (2,2) CAR (5,5) CAR (25,5) CAR(50,5)
Rivais
Obs 315 315 316 316
Média -145,786 -117,250 494,027*** 496.456**
Desv Pad. 1,667,164 2,200,825 2,985,340 4,386,461
Fusionadas
Obs 38 38 38 38
Média 552.966* 171,336 -552,326 -2,361,887
Desv Pad. 1,962,404 1,692,339 4,174,697 1.21E+07
Adquiridas
Obs 22 22 22 22
Média -1,023,255 -1,000,440 103,623 309,910
Desv. Pad. 4,602,941 4,228,131 877,585 1,156,468

legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaborag&o Prdpria

Tabela 2: Estatisticas descritivas - Retornos Acumulados Janelas de Longo Prazo (em
milhdes de reais)

CAR (244) CAR (488) CAR (732)
Rivais
Obs 307 255 212
Média 1680984 3652034 7448511
DesvioPadréo 1.97E+07 3.83E+07 8.16E+07
Fusionadas
Obs 36 31 27
Média -7.52E+08 -1.40E+09 -1.80E+09
DesvioPadréo 4.47E+09 7.74E+09 9.35E+09
Adquiridas
Obs 24 21 19
Média -236918.8 -547309.6 -712615.8
Desv. Padrédo 2264489 3402496 4380406

legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboracdo Prépria

Tabela 3:Estatisticas descritivas - Efeito Ex post no Lucro das Rivais (em milhdes de
reais )

Variavel Obs Média Desvio Padrao
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ATl

Allgy,

ATl

Allgyg

Allg1s

ATl

Allg17

ATl,sg

ATl

ATl 11

Al_[t+11

Al_It+12

Allg1q3

All;114

Allgi15

Allg4s6

307
304
301
278
235
235
220
213
196
194
189
128
124
121
109
106

18.352
24.551
-5.185
34.419*
44.027
12.473
33.355
11.706
23.282
-11.254
19.278
6.141
103.697**
109.103*
-22.063
208.536

286.098
306.864
285.586
313.355
501.917
252.565
353.658
368.251
386.986
358.724
377.992
498.159
478.301
649.776
1.928.923
1.778.388

Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboracao Prépria

Tabela 4:Estatisticas descritivas - Efeito Ex post no Lucro das Firmas Fusionadas (em
milhGes de reais )

Variavel Obs Média Desvio Padrao

34 1.208.457* 4,173.910
Allgyq

34 1.263.105** 2.971.146
Allgyp

34 1.188.497** 3.177.587
Allgy3

31 2.402.392** 5.576.229
Allpyq

28 2.100.145** 5.148.536
Allgys

28 1.268.574 4.204.558
Allgy6

26 1.585.237* 4.330.729
Allyy7

26 1.207.466 4.721.988
Allgyg

25 1.962.022** 4,720.815
Allyg

25 1.741.759* 4.361.716
Allgy 10
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25 1.664.682* 4.307.311
Allg111

17 908.152** 1.583.548
Allg1 12

17 1.303.183** 2.174.386
Allgyq3

16 1.400.096** 2.307.282
All;114

16 -1.088.162 1.06E+07
Allgy 45

14 76.281 7.109.639
Al 416

Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboracdo Propria

As Figuras 3 a 6 abaixo mostram a disperséo dos retornos anormais acumulados
em relacdo ao dia de andncio da fusdo das firmas rivais e adquirentes, respectivamente.
Em que as curvas das firmas rivais representam uma média das firmas para cada fuséo.
Nota-se uma tendéncia de dispersdo dos retornos quando se aproxima da data de

anuncio da fusao.

Figura 3: Média CARs Firmas Rivais (FusGes pro e anticompetitivas)

1.00
|

5.00
|

-5.00

-1.00

T T
-60 -40 -20 0
Dias em relacéo a data de anuncio

O

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Figura 4: CARs adquirentes (Fusdes pro e anticompetitivas )
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Fonte: Elaboracdo Propria
5.1 — Correlagao entre os retornos anormais e a lucratividade ex post

Em seguida, aplicou-se uma analise de correlacdo entre a medida de
lucratividade e os lucros anormais acumulados para as firmas rivais e para as
fusionadas. A Tabela 5 evidencia que, para as firmas rivais, existe uma correlagdo
negativa entre os efeitos de lucratividade e as janelas de evento curtas pré-evento (CAR
(2,2) e CAR (5,5)) e positivo nas janelas longas pré-evento, evidenciando que, para as
firmas rivais, 0 mercado reage antecipadamente aos efeitos positivos decorrentes da
fusdo.As janelas de longo prazo pré-evento, Tabela 6,apresentaram, na maior parte,
correlacdo positiva e resultados mais robustos do que as janelas de curto prazopré-

evento.

Para as firmas fusionadas, 0 mesmo comportamento, s6 que invertido, pode ser

observado. Ou seja, para essas empresas, a reacdo correta do mercado aos efeitos
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positivos da fusdo ocorrem ao redor da data do anincio e ndo sdo antecipados em

janelas longas pré-evento.

Tabela 5: Correlagéo - Firmas Rivais e Fusionadas

Rivais Fusionadas
CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR
(2,2) (5,5) (25,5) (50,5) (2,2) (5,5) (25,5) (50,5)
All,,, -OA1%  -0.15%%*  0.12%* 0.06 0.10 0.10 0.05 -0.04
All,,, -020%%* -029%**  015%**  012%* 0.22 0.10 -0.02 -0.25
ATl 5 -0.06 -0.12** 0.05 0.02 0.27 0.13 -0.02 -0.31
All,, 0.02 -0.02 0.08 0.02 0.32 0.11 -0.06 -0.48***
All, s -0.09 -0.08 0.09 0.01 0.30 0.15 -0.04 -0.38
All; g -0.08 -0.11 0.09 0.04 0.12 0.10 0.02 -0.08
All,,, -0.08 -0.08 0.14** 0.03 0.12 0.09 0.06 -0.10
All, g -0.08 -0.10 0.15** 0.07 0.05 0.11 0.07 0.06
ATl 4 0.05 0.07 0.09 0.03 0.20 0.13 0.01 -0.21
All ;o -025%** -026%%*  024***  0.11 0.17 0.11 0.01 -0.17
All .., 005 -0.00 0.11 0.06 0.08 0.05 0.06 -0.09**
All,,,, -0.17% -0.22%%  0.20** 0.08 051**  0.24 -0.25  -0.63***
All,,,; -0.13 -0.07 0.17* 0.14 0.40 0.14 -0.18  -0.63***
Am,,,, 0.02 0.01 0.03 -0.12 0.46 0.21 026  -0.59**
All; 415 0.11 -0.40%** 0.15 0.12 -0.80*** -0.14 -0.46 0.72%**
Al ¢ -0.01 0.28*** -0.00 -0.0105 -0.54** -0.41 -0.25 0.67***
Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboracéo Propria
Tabela 6: Correlacgdo - Janelas de Longo Prazo
Rivais Fusionadas
CAR (244) CAR (488) CAR (732) CAR (244) CAR (488) CAR (732)
All,yq 0.0564 0.0292 0.0187 -0.166 -0.1626 -0.1562
All,,, 0.0373 0.005 -0.0065 -0.2868 -0.285 -0.2779
ATl 00201  -0.0155  -0.0226 -0.2842  -0.2819  -0.2744
Ay, 0.0035 0.008 0.0107 -0.1189 -0.1117 -0.1021
ATl s 0.0096 0.0114 0.0011 -0.1455  -0.1434  -0.1346
All, g 0.0569 0.0442 0.0303 -0.2044 -0.2037 -0.1961
All,,, 0.0141 0.0199 0.0133 -0.2269 -0.226 -0.2224
All, g 0.0237 0.0099 0.01 -0.2352 -0.2352 -0.2348
ATl 4 0.0335 0.0351 0.0244 -0.2007 -0.1994 -0.1955
All; 410 0.0424 0.0314 0.0254 -0.1881 -0.187 -0.1839
All,,qs 0.0301 0.0277 0.0223 01631 -0.1622  -0.1571
All; 41, -0.1231 -0.102 -0.0724 -0.64*** -0.66*** -0.64***
All ;5  0.224**  026%**  0.1601* -0.64%**  -0.62%**  -0.592%*
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ATl -0.0412 0053  0.0135 -0.592%%  -0.593**  -0.564**
AT, -0.0585  -0.0914  -0.0808 0.678%**  0.5609**  0.4307*
Al 01175 01082 00531 0.603**  0.501* 04052

Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaborac&o Prépria

5.2 — Analise de regressao

Conforme Duso et. al. (2010), na regressdo adota-se que a causalidade vai do
efeito na lucratividade para os retornos anormais acumulados. Assume-se que 0S
mercados sdo eficientes e, portanto, o0 mercado deve antecipar os efeitos nos lucros
decorrentes das fusdes e ajustar os precos das acbes das firmas envolvidas de acordo.
Conforme proposto por Barber e Lyon (1996),6 importante controlar para o efeito de
reversdo a media e, assim, inclui-se na regressdo o lucro no periodo anterior (IT,_;) a
fusdo. Na Tabela 7, estdo os resultados da regresséo para as firmas firmase fusionadas

rivais para a janelas de evento 10 trimestres posteriores a fuséo.

Os resultados pouco evidentes para as firmas fusionadas motivaram maiores
investigacOes sobre as reacOes apresentadas pelas empresas rivais. Formulou-se entdo as
seguintes perguntas: o mercado financeiro responderia de maneira diferente as fusdes
pré e anticompetitivas? Haveria diferenca quanto a capacidade de antecipar os efeitos na

lucratividade p6s-fuséo nas duas amostras?

Para responder a essas perguntas,utilizou-se o critério abordado pelo modelo de
Motta (2004),dividindo-se a amostra e definindo como ndo competitivas as fusdes em
que, em média, as firmas rivais apresentaram retornos anormais acumulados positivos
(ou seja, nas fusdes em que havia indicios de que as firmas rivais poderiam se beneficiar
do aumento de poder de mercado das firmas fusionadas). De forma analoga, as fusdes
competitivas foram definidas como aquelas em que as firmas rivais apresentaram

retornos anormais nao positivos.

Tabela 7: Resultados da regressao

- Variaveis Dependentes
Rivais

CAR (22) CAR(55) CAR(255) CAR (50,5)
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Variaveis

Amostra

Total ATl 1 -1.4994 20933 2,632%**  1,7830**
M,_, -0.4349 -0.7353 1.2309 0.6579

Anticompetitiva ATl 1 0.951 01595  3,8615%*  3,377***
m,_, 0,5241** 0,2916* 1,7622* 1,603***

Competitiva Al 10 -1.7717 -2.9312 0,4832%* -0.1618
M;_4 -1,722** -2,376** -0,318** -0,731***

Fusionadas
CAR (2,2) CAR(55) CAR(255) CAR (50,5)
Variaveis

Total ATl 1, 0.1342 0.1714 0.043 -0.1807
m,_, 0.5589 -0.1601 -0.261 -3.4327

Anticompetitiva ATl 410 8.2998* -0.1640 0.0522 -0.1162
M,_, -46,521 -0.3138* 0.7223** -15,897

Competitiva All; 110 0.1256 0.2314 -1.067** -0.7014
;_, -0.1138 0.0191 -0.1330 -8.307***

Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboracéo Propria

Percebe-se que, para as firmas fusionadas, o mercado antecipa melhor os efeitos
das fusbes competitivas.Cabe a ressalva de que para as firmas fusionadas a divisdo da
amostra reduz significativamente o nimero de observac@es, perdendo-se propriedades

de eficiéncia assintética dos estimadores.

5.3- Estudo de Caso: Resultadospara o setor Telecomunicacdes

De acordo com pesquisas realizadas pela KPMG Corporate Finance (KPMG,
2007) no que se refere ao total acumulado de transacbes por setor desde oinicio do
Plano Real em 1994, as telecomunicagdes encontram-se em terceiro no ranking. Se
considerarmos as aquisi¢Oes desde 1998, conforme mostra a figura 1, ainda temos o
setor de telecomunicagdes em terceiro no ranking com 21% do total, entretanto, com

uma margem pequena em relacdo ao primeiro e segundo lugares com 25% e 24%
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respectivamente do total dos cinco setores mais significativos em aquisi¢fes. A atual
diversidade das operacGes em telecomunicagdes e a convergéncia das tecnologias € um
dos fatores que direciona esta inddstria a consolidacdo, além de estimular aliangas entre
industrias. Dada relevancia do setor de telecomunica¢Ges no montante total de fusdes,
nesta secdo separou-se a amostra em setores e foram computados os resultados para as
fusbes no setor de telefonia a fim de se apresentar uma visdo mais detalhada do

comportamento concorrencial neste setor.

As Tabelas 8, reporta a média e o desvio padrdo dos retornos acumulados
médios para as firmas rivais, adquirentes e adquiridas nas diferentes janelas de evento
no setor de telecomunicagdes. As Tabelas 9 e 10 apresentam os efeitos de lucratividade
expost. Ao contrario dos resultados encontrados na amostra inteira, no setor de
telecomunicacdes as firmas rivais apresentaram retornos anormais negativos, 0 que
sugere a presenca de ganhos de eficiéncia decorrentes das fusfes. Os efeitos de

lucratividade ex post corroboram o prejuizo auferido pelas firmas rivais apos as fusdes.

Ja as firmas fusionadas apresentaram retornos acumulados positivos para as
janelas curtas e para as janelas longas pré-evento, corroborando os resultados obtidos
nas rivais. Cabe ressaltar, no entanto, os retornos acumulados negativos das firmas
adquiridas. Os coeficientes negativos obtidos pela lucratividade ex post das firmas
fusionadas podem indicar que os resultados negativos das firmas adquiridas se

sobrepuseram ao ganho de eficiéncia esperado.

Tabela 8: Estatisticas descritivas - Retornos Acumulados Rivais (em milhdes de reais )

CAR (2,2) CAR (5,5) CAR (25,5) CAR(50,5)
Rivais
Obs 55 55 56 56
o -45454 205624 -12344 -155305
Média
436456 822334 579171 118562
Desv Pad.
Fusionadas
5 5 5 5
Obs
o 535840 826760 101100 673800
Média
127547 1308526 1591685 152336
Desv Pad.
Adquiridas
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Obs
, . 310750 -38500 -316250 -298000
Média
744721 687760 1169947 133259
Desv. Pad.

Tabela 9: : Estatisticas descritivas - Efeito Ex post no Lucro das Rivais (em milhdes de
reais )

Variavel Obs Média Desvio Padréo
56 -910.448 382909.9
Al
55 -21577.6 A477716.6
ATl
55 1093.472 417813.1
Al
54 55401.76 298014.7
Al 4
53 17910.89 200901.1
Al
53 -51593.3 283954.6
Al
47 -103717 460864.8
ATl
41 -112076 536042.8
All;g
41 -115029 446323.6
Al
39 -198223 493904.6
Al_[l:+10
37 -132045 398853.8
Allgy 14
37 -129898 612180
Al_[l:+12
36 -66547.2 469940.9
All 443
34 60371.41 895573.3
All; 414
34 -618116 3223476
Allzyq5
33 -14610.5 2972656
Al_[L‘+16

Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboracdo Prdpria
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Tabela 10: : Estatisticas descritivas - Efeito Ex post no Lucro das Firmas Fusionadas
(em milhdes de reais )

Variavel Obs Média Desvio Padrao

4 -2774.95 118475.1
Allyyq

4 12842.19 60909.92
Al

4 59473.87 382088.7
Allgy3

4 -383985 1197772
Ally g

4 -550922 1533214
Allgys

4 -604996 1590017
Allg1e

4 690490.2 892156.1
Al 7

4 36918.46 534657.1
Allgig

4 88848.54 526234.7
7AY | P

4 -376294 955396.1
All;110

4 -148094 845877.1
All;111

4 -114410 448901.4
All; 142

4 -49234.9 686450.2
All;,q3

3 -225206 1199395
All;1 14

4 270769.6 252627.9
Al_[t+15

2 -3653984 2946563
Allg 416

Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboracdo Prdpria

5.3.1 — Correlagéo entre os retornos anormais e a lucratividade ex post

A Tabela 11 evidencia que, para setor de telecomunicacgdes,a correlacdo entre 0s
retornos anormais e os efeitos de lucratividade das firmas rivais foi na sua maior parte
positiva. As janelas pré-evento curtas (CAR (2,2) e CAR (5,5)) apresentaram um
desempenho melhor em relagdo as janelas longas.Esses resultados sugerem que o

mercado foi capaz de antecipar os efeitos decorrentes da fusao para as rivais.

Para as firmas fusionadas, nota-se uma correlacdo negativa entre os retornos
anormais e a lucratividade ex post (0 que pode indicar que o mercado sobre-reagiu aos

possiveis ganhos de eficiéncia ou que tais ganhos virdo num prazo maior que 0
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considerado na amostra, de 16 trimestres ap6s a fusdo), bem como menor significancia

estatistica .

Tabela 11: : Correlacédo - Firmas Rivais

Rivais Fusionadas

CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR

(2,2) (55 (25)55) (50,5) (2,2) (5,5 (25,5 (50,5)
All,,, 0.297** 0.093 0.008 -01915 0.098 0.098 0.048 -0.04
ATl 0.03 -0.14 -0.05 -0.04 0.22 0.10 -0.02 -0.25
Ally,, 0.37***  0.340** -0.01 0.02 0.27 0.13 -0.02 -0.31
All,,, 0.44%* 020 0.16 0.00 0.32 011 006  -0.48%**
All,,s 0.37%** 0.12 0.21 0.01 0.30 0.15 -0.04 -0.38
All,, s 0.56™*%  0.43%*  0.41%** 0.04 0.12 0.10 0.02 -0.08
All,,, -0.03 -0.02 -0.21 0.03 0.12 0.09 0.06 -0.10
All,,g  -0.07 -0.08 -0.14 -0.01 0.05 0.11 0.07 0.06
All,,, 0.06 0.08 0.14 0.01 0.20 0.13 0.01 -0.21
All,,,, 015 0.14 0.34* 0.24 0.17 0.11 0.01 -0.17
All,,,, 0.26 0.15 0.23 0.20 0.08 0.05 0.06  -0.09%*
All,,,, -0.33** -047*  -0.17 -0.03 051  0.24 -0.25  -0.63***
Al,,,; 0.06 0.18 0.20 0.11 0.40 0.14 -0.18  -0.63***
AM,,,, 0.304*  0.09 0.23 -0.03 0.46 0.21 026  -0.59**
All,,,s 021 -0.48** 0.28 0.10 -0.80** -0.14 -0.46 0.72%**
All, e -0.02 0.47** -0.08 -0.010 -0.54** -0.41 -0.25 0.67***

Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboragdo Prdpria

5.3.2 — Analise de regressao

A tabela 12 apresenta os resultados da regressao no setor telecomunicacfes das
firmas rivais e fusionadas para as diferentes janelas de evento no setor de
telecomunicacdes.A presenca de coeficientes positivos na maior parte das regressoes
corrobora os resultados das correlagdes, indicando a eficiéncia do mercado em antecipar

os efeitos das fusdes no setor.

Na regressdo das firmas fusionadas (Tabela 22), os resultados apresentaram
pouca significancia estatistica, revelando que a expectativa do mercado em relacdo a

fusdo pode demorar mais que 16 trimestres para se confirmar.
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Tabela 12: Resultados da regressdo das firmas rivais

Variaveis Dependentes

Rivais
CAR(2,2) CAR(55) CAR(255) CAR (50,5)
Amostra Variaveis
Total Ally i 0.904***  1.3384*** (.8741*** 1.1603*
,_, 0.196***  (0.3581*** 0.0785 -0.4430**
Fusionadas
CAR (2,2) CAR (55 CAR (255 CAR(50,5)
Variaveis
Total Ally e 0.1342 0.1714 0.043 -0.1807
M;_4 0.5589 -0.1601 -0.261 -3.4327

Legenda: * p<0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01. Fonte: Elaboracdo Prdpria

6 —Consideracdes finais

A avaliacdo dos efeitos competitivos das fusdes é uma das questdes centrais da
politica antitruste no Brasil e no mundo, ndo somente pelos grandes montantes
financeiros que elas envolvem, mas também pelos danos ao bem-estar e aos
consumidores decorrentes do aumento de poder de mercado. Entretanto, a capacidade
de mensurar esses efeitos no momento em que se delibera sobre restringir ou ndo a

operacdo ainda permanece como um dos grandes desafios para a autoridade antitruste.

Dessa forma, nesta dissertacdo buscou-se avaliar para 0 mercado brasileiro os
efeitos competitivos das fusdes tanto para as firmas fusionadas como para as firmas
rivais, bem como testar a eficacia da analise de estudo de eventos em antecipar 0s

efeitos competitivos das fusdes.

Para tanto, utilizaram-se duas metodologias para analisar os efeitos de uma
fusdo. Em uma analise de estudo de evento ex ante, calcularam-se 0s retornos anormais
das firmas rivais e das firmas fusionadas por meio das reacfes de suas a¢fes ao anuincio

da fusdo. A partir da variagdo nos retornos das rivais e fusionadas, obtiveram-se
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indicativos da relacdo entre os efeitos anticompetitivos advindos do ganho de poder de
mercado e 0s retornos de mercado. Em seguida,pela metodologia ex post, foram
comparados os retornos liquidos das firmas fusionadas e de suas rivais em relagdo a um
retorno esperado caso a fusdo ndo tivesse ocorrido, encontrando-se retornos de fato

superiores para ambas.

Essas duas metodologias foram aplicadas em uma amostra de 43 grandes fusdes
horizontais brasileiras(e suas rivais)que possuiam acgdes cotadas na BM&FBOVESPA
entre os anos de 1998 a 2011.

Os resultados empiricos encontrados via metodologia de estudo de eventos
indicam preponderancia de efeitos anticompetitivos, evidenciados pelos retornos
anormais positivos para as firmas rivais nas janelas de eventos longas e para as
fusionadas em janelas mais curtas. Outros resultados importantes foram encontrados,
como a presenca de correlacdo positiva e significativa entre 0s retornos anormais e o
efeito na lucratividade ex post, evidenciando a capacidade do mercado em antecipar 0s
efeitos positivos das fusbes para as rivais e para as fusionadas. Esses resultados também
sdo parcialmente corroborados pela andlise de regressdo, evidenciando, assim, a
utilidade da analise de estudo de eventos em capturar os efeitos ex post das fusoes.
Além disso, ap0s a divisao da amostra, percebe-se que a analise de estudo de eventos é

particularmente efetiva em capturar os efeitos das fusées anticompetitivas.

Por fim, ao se dividir a amostra em setores, foram encontrados resultados
distintos da amostra geral para o setor de telecomunicacGes. Neste setor, foram
encontradas evidéncias de ganhos de eficiéncia. Ademais, para este setor, 0 mercado foi
capaz de antecipar melhor os efeitos das fusdes sobre as rivais.
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