Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting P F M A
ISSN: 2183-3826. Vol 3, N° 6, September 2017

Rendibilidades anormais em ofertas publicas de aquisicio no mercado acionista portugués
(Operacoes ocorridas entre 1989 e 2017)
Abnormal returns on takeover bids in the Portuguese stock market

(Transactions between 1989 and 2017)

Jorge Filipe Soares Rafael '

Luis M. P. Gomes >

RESUMO

As Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPAs) s@o operacdes de reestruturacdo empresarial que
permitem as entidades oferentes adquirir a totalidade ou parte do capital das entidades
visadas com vista ao seu controlo. A evidéncia empirica internacional tem demonstrado que
os anuncios preliminares de OPA’s provocam uma reacdo imediata anormal sobre as
cotacdes das acdes nos mercados bolsistas. O objetivo central deste artigo é estudar o
impacto do antincio preliminar de uma OPA sobre a rendibilidade anormal das acdes das
empresas cotadas no mercado bolsista portugués. A informacdo recolhida reporta de 1 de
janeiro de 1989 a 30 de junho de 2017, durante o qual ocorreram 289 antncios preliminares
de OPA’s. O estudo empirico analisou 37 operagdes, recorrendo a metodologia de
investigacdo do estudo de eventos. Foram utilizados trés métodos para determinacdo das
rendibilidades anormais das acdes e estudada a reacdo das cotacdes das acdes através do
método de Beaver. Os resultados obtidos através do método misto sugerem que as OPA’s
geram rendibilidades médias anormais acumuladas positivas de 3,24%, desagregando-se
com ganhos de 12,67% para as empresas visadas e com perdas de 5,27% para as empresas
oferentes. Os resultados do método de Beaver sugerem que a reacdo das cotacdes das acdes
das empresas visadas € superior a reacdo das cotacdes das empresas oferentes.
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ABSTRACT

The public takeover is a corporate restructuring strategy that allows the acquiring
companies, acquiring all or part of the capital of target companies with the objective of
having control. The international empirical evidence has demonstrated that takeover
preliminary announcement generates an immediate abnormal reaction on the price of the
exchange stock markets. The main objective of this article is to study the impact of the
takeover preliminary announcement over the abnormal returns of the companies’ stocks
listed on the Portuguese stock market. The information collected considered the period from
Ist January of 1989 to 30th June of 2017. During that period there were 289 takeover
preliminary announcements. The empirical study analyzed 37 operations, using the research
methodology defined by the event studies. There are used tree models to determine the
abnormal returns of the stocks and studied the price reaction of the stocks through the
Beaver's Model. The results obtained by the Mixed Model suggests that the takeover
generates positive cumulative average abnormal returns of 3,24% for the entities together,
divided in 12,67% of gains to the target companies and 5,27% losses for the acquiring
companies. The results of the Beaver’s method suggests that, with the Takeover preliminary
announcement, the reaction of the target companies™ stocks is stronger than the reaction of
the acquiring companies™ stocks.

Keywords: Abnormal Returns, Acquiring and Target companies, Mergers and
Acquisitions, Mixed Model, Takeover.
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INTRODUCAO

O aumento da concorréncia entre as empresas dispersas por todo o globo tem alterado e
desenvolvido as industrias e as economias. No mundo empresarial a concorréncia entre as
empresas € muito forte, de tal modo que Sherman (2010) refere que nos negdcios existe
apenas uma regra: ‘‘crescer ou morrer’.

As Fusoes e Aquisicoes (F&A) assumem um papel primordial para as empresas crescerem
mais rapidamente do que as suas rivais (Sherman, 2010). De acordo com David (2014) e
Lucas & Moll (2014) as F&A assumem um papel de destaque na economia mundial,
principalmente nas empresas envolvidas porque tendem a aumentar a produtividade e a
competitividade. Lichtenberg & Siegel (1992) e McGuckin, Nguyen & Reznek (1995)
também sustentam que apds a transferéncia de propriedade, a produtividade das empresas
visadas cresce mais rapidamente do que a das que ndo mudaram de propriedade. Estes
resultados sdo consistentes com a perspetiva de que as F&A constituem um mecanismo
corretor da ineficiéncia empresarial. Por outro lado, McGuckin & Nguyen (1995) concluem
que a produtividade das empresas visadas aumenta na sequéncia das aquisi¢des, mas o
mesmo ndo acontece com as empresas oferentes.

As OPA’s traduzem uma forma de reestruturacdo que pode atingir a totalidade ou apenas
parte do capital da empresa visada. As empresas cotadas em bolsa estdo sujeitas a
volatilidade dos precos dos titulos, originando ganhos ou perdas. Estes desempenhos estao
diretamente relacionados com o setor em que atuam as empresas. Ainda assim, podem
ocorrer nos mercados fendémenos inesperados que influenciam significativamente a cotagao
dos titulos. Esses fendmenos podem derivar de acontecimentos diversos, tais como
andncios de F&A, de resultados anuais, de aumentos de capital ou de distribuicdo de
dividendos. Neste contexto, os precos das acdes das empresas envolvidas tendem a reagir
de forma imediata e extraordindria a esses acontecimentos, formando rendibilidades
anormais diferentes das que sdo formadas no decorrer do normal funcionamento do
mercado.

O interesse pelo tema do presente artigo decorre do aumento do nimero de operacdes de
F&A realizadas em Portugal e no resto do mundo. Além disso, o tema tem colhido enorme

interesse na investigacdo cientifica financeira, embora as conclusdes ndo sejam uninimes
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no espaco internacional nem suficientes no espago nacional. Por isso, torna-se importante
revisitar o estudo das OPA’s, nomeadamente para compreender se estas operagdes
contribuem para a criacao ou destruicao de valor nas empresas envolvidas.

O objetivo principal deste artigo € estudar o impacto da divulgacdo do anuncio preliminar
de OPA sobre a rendibilidade anormal das a¢des das empresas envolvidas (oferentes e
visadas) cotadas no mercado bolsista portugués, durante o periodo compreendido entre 1 de
janeiro de 1989 e 30 de junho de 2017.

Para cumprir os objetivos do artigo recorre-se a metodologia do estudo de eventos,
incorporando quatro métodos distintos (trés deles para o cdlculo das rendibilidades
anormais € um deles para a reacdo das cotacdes das acdes). A literatura internacional
propde os métodos de Ball & Brown e de Agrawal, Jaffe & Mandelker para determinagdo
das rendibilidades anormais das a¢des das empresas evolvidas em OPA’s. Com o mesmo
propésito, propomos um método misto alternativo inspirado nas duas técnicas anteriores.
Finalmente, recorre-se ao método de Beaver para determinac¢io da reagdo das cotagdes das
acoes das empresas envolvidas.

Para além da proposta do método misto de estimacdo das rendibilidades anormais, este
artigo contribui para a literatura cientifica financeira através do confronto com os resultados
dos métodos tradicionais, por um lado, e, por outro, através da perspetiva do modo de
financiamento das operagdes, considerando um horizonte temporal extenso no mercado
acionista portugues.

Este artigo estd organizado em trés secgdes, a primeira para a revisdo da literatura, a
segunda para o estudo empirico e a terceira para a discussdo dos resultados, terminando

com as conclusoes.

1. REVISAO DA LITERATURA

1.1 Fusoes e Aquisicoes

Atualmente, as empresas encontram-se inseridas num mercado cada vez mais competitivo,
dindmico e globalizado. Ribeiro (2001) afirma que as F&A sdo um instrumento capaz de

fomentar novos equilibrios ao nivel do tecido empresarial e econémico, sendo que as
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concentracdes empresariais foram responsdveis pela alteracdo da estrutura de muitas
industrias na tltima década do século XX.

Brealey, Myers & Allen (2014) destacam que as F&A s6 geram valor quando as duas
entidades valem mais juntas do que separadas, criando assim sinergias. Afirmam, ainda,
que as F&A surgem por vagas, podendo identificar-se quatro episédios. O primeiro no
inicio do século XX, o segundo nos anos 1920, o terceiro desde 1967 até 1969 e o dltimo
nas décadas de 1980 e 1990, destacando ainda o biénio de 1999 a 2000 que foi muito
intenso. Os quatro episddios coincidiram com periodos de cotagdes elevadas das acdes e
terdo sido desencadeados por mudangas tecnoldgicas, desregulamentacdo e alteracdes na
procura.

Reed & Lajoux (1995) consideram que se estd perante uma Fusdo quando uma das
empresas € absorvida por outra, originando uma empresa nova. Este processo segue os
mecanismos legais e regulacdes vigentes no pais onde ocorre, independentemente da
nacionalidade das empresas envolvidas. Na mesma linha, Ribeiro (2001) e Singh & Mogla
(2008) definem a Fusdo como uma jun¢do entre empresas com o intuito de formar uma
unica. De acordo com Spiegel & Tookes (2013) as Fusdes s@o normalmente utilizadas e
justificadas devido a constante competi¢do pelo dominio do mercado.

Uma aquisi¢do, ou takeover, é vista por Ghauri & Buckley (2003) como a transferéncia de
controlo de uma determinada organizagdo para outra. Tal como a designagdo sugere, a
operacdo refere-se a aquisi¢do de uma participacdo social de determinada organizagao,
permitindo (ou ndo) o seu controlo. A aquisicdo pode tomar um cardter amigavel ou hostil,
consoante a forma como se apresenta e propde o processo a empresa visada (Ribeiro,
2001). Para Demidova (2007), a aquisicdo amigdvel ocorre quando existe um consenso
entre os gestores das empresas envolvidas. Contrariamente, na aquisi¢cao hostil esse acordo
ndo € alcangado e o gestor da empresa adquirente negoceia diretamente com os acionistas

da empresa-alvo.

1.2. OPA’s

De acordo com o Art. 2° alinea a) da 13* Diretiva em matéria de direito das sociedades,

relativa a estas operagdes, a OPA € definida como “uma oferta ptblica (que ndo pela

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 3, N2 6, September 2017 7



Rendibilidades anormais em ofertas piblicas de aquisicio no mercado acionista portugués

(Operacdes ocorridas entre 1989 e 2017)

sociedade visada) feita aos titulares de valores mobilidrios de uma sociedade para adquirir a
totalidade ou uma parte desses valores mobilidrios, independentemente de essa oferta ser
obrigatéria ou voluntdria, na condicdo de ser subsequente a aquisi¢do do controlo da
sociedade visada ou ter como objetivo essa aquisi¢do do controlo nos termos do direito
nacional”. Segundo Vaz (2013) existem vérios tipos de OPA’s, como por exemplo hostil ou

amigdvel, interna ou externa e total ou parcial.

1.3 Estudo de Eventos

O trabalho de Fama et al. (1969) foi marcante para introduzir o tema do estudo de eventos
no dominio das finangas. Esta abordagem permite o célculo da rendibilidade anormal (ou
em excesso) no periodo circundante da data do evento, analisando o comportamento do
preco dos titulos em torno da data de acontecimentos relevantes, tais como alteragdes da
legislagcdo, divulgacdo de resultados, distribuicdo de dividendos, aumentos de capital e
anuncios de OPA’s.

No trabalho de Fama et al. (1969) foi analisada a evolu¢do da rendibilidade mensal anormal
num periodo de 60 meses em torno do andncio (janela de observaciao — event window) de
stock splits ocorridos na Bolsa de Valores de Nova lorque entre 1927 e 1959. Os autores
calcularam a rendibilidade anormal pela diferenca entre a rendibilidade verificada no
mercado para a acdo e a sua rendibilidade esperada de acordo com o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) proposto por Treynor (1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966).

Virios autores confirmam que a metodologia do estudo de eventos € extremamente util
para testar a eficiéncia dos mercados de capitais (Khotari & Warner (2007)) e que é
indicada para determinar a rendibilidade anormal. No entanto, Mackinlay (1997) salienta
que a utilizacdo da metodologia exige prudéncia na defini¢do do acontecimento e no
célculo do valor criado, uma vez que qualquer imprecisao pode comprometer os resultados
alcancados e, além disso, s6 pode ser utilizada em empresas com os titulos cotados no

mercado de capitais.
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1.3.1 Evidéncia Empirica sobre Rendibilidades Anormais

As rendibilidades anormais ocorrem devido a eventos inesperados que influenciam
diretamente as cotacdes dos titulos, i.e., os investidores reagem imediatamente ao anuincio e
a informacdo nele contido, gerando assim imediatamente rendibilidades anormais (Beaver
(1968)).

Segundo Duque & Pinto (2004), os tipos de informagdo mais relevantes para produzirem
rendibilidades anormais sdo os que se relacionam com aquisicdo ou venda de partes de
capital (representam cerca de 46% das informagdes mais relevantes) e com distribui¢do de
dividendos (representam cerca de 18%). Sendo as OPA’s operacdes de aquisicdo de capital,
enquadram-se na forma mais relevante de geracdo de rendibilidades anormais. Contudo, a

evidéncia empirica ainda nao € consensual sobre os resultados das operacoes.

1.3.2 Evidéncia Empirica sobre Rendibilidades Anormais das Empresas Oferentes em
OPA’s

Apesar de algumas opinides divergentes, a maioria dos autores concorda que as F&A criam valor
para as empresas globalmente. Contudo, as rendibilidades anormais positivas agregadas parecem
dever-se, sobretudo, ao melhor desempenho das empresas visadas. Agrawal, Jaffe & Mandelker
(1992) afirmam que os acionistas das empresas oferentes tiveram perdas significativas de 10%.
Ahern (2012) destaca rendibilidades positivas proximas de zero ou, na maior parte dos casos,
rendibilidades anormais acumuladas negativas. Karamanos, Bakatselos & Agolli (2015) também
identificaram rendibilidades anormais insignificantes nos bancos gregos.

Por outro lado, Moeller, Schlingemann & Stulz (2004) verificaram que as empresas oferentes de
pequena dimensdo obtiveram um retorno anormal reduzido, ao passo que as empresas de grande
dimensdo foram as principais perdedoras com as OPA™s. No mercado portugués, Carvalho (2012)

considera que as empresas oferentes alcancaram rendibilidades anormais tendencialmente nulas.

1.3.3 Evidéncia Empirica sobre Rendibilidades Anormais das Empresas Visadas em
OPA’s

Alguns estudos sugerem que as OPA’s maximizam o valor da empresa visada, gerando
rendibilidades anormais acumuladas positivas e elevadas. Em Franca, Eckbo & Langohr
(1989) analisaram 90 operacdes ao longo de 16 anos, concluindo que o investimento dos
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acionistas das empresas-alvo aumentou, em média, 16,48%. Estudos posteriores
constataram as mesmas evidéncias, como por exemplo Ghosh (2001, 2004).

Por outro lado, Healy, Palepu & Ruback (1992) sustentam que na histéria das F&A as
empresas visadas ganham mais do que as empresas oferentes. Andrade, Mitchell & Stafford
(2001) encontraram ganhos significativos de 16% para as empresas visadas. No mercado
portugués, Carvalho (2012) concluiu que as empresas visadas obtiveram rendibilidades
anormais positivas de 16% entre 2000 e 2010, enquanto que Rodrigues (2001) concluiu que
o ganho dos acionistas destas empresas foi de 18%.

Recentemente, Karamanos, Bakatselos & Agolli (2015) encontraram retornos anormais

positivos de 7,44% nos bancos visados gregos no periodo entre 1996 e 2013.

1.3.4 Evidéncia Empirica sobre Rendibilidades Anormais das Empresas Envolvidas
em OPA’s

As OPA™s nem sempre garantem sucesso para as partes envolvidas no negdcio (as empresas
oferentes e as empresas visadas). Alguns estudos, designadamente de Cole, Fatemi & Vu
(2006) e Antoniou, Arbour & Zhao (2011), demonstraram que empresas sélidas juntaram-
se e maximizaram o seu valor, mas falharam quanto a diversificagdo do negécio.

Virios estudos concluiram que as OPA’s criam riqueza para os acionistas das empresas
envolvidas, como por exemplo Jensen (1988), Bruner (2002), Beitel, Schiereck &
Wahrenburg (2004), Soongswang (2011), Agrawal & Nasser (2012) e Andriosopoulos &
Yang (2015). A maioria dos trabalhos encontrou rendibilidades anormais acumuladas
positivas entre 1% a 5%, conforme Goergen & Renneboog (2004) e Fan & Goyal (2006).
Em paralelo, Healy, Palepu & Ruback (1992) e Smith & Kim (1994) encontraram
rendibilidades anormais acumuladas positivas entre 7,4% e 11,3%.

Outros estudos alegam que as OPA’s produzem rendibilidades anormais negativas, como
por exemplo Firth (1980), Roll (1986) e Cohen & Wang (2013). No mercado portugués,

Carvalho (2012) concluiu que na dltima década a rendibilidade acumulada foi de 5%.
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1.3.5 Evidéncia Empirica sobre a Reacao das Cotacoes das Empresas a OPA’s

Os titulos cotados nas bolsas de valores estdo sujeitos a volatilidade do mercado em que
estdo inseridos. Ainda assim, podem ocorrer fatores internos ou externos as empresas que
provocardo reagdes fortes nas cotacdes dos titulos (Ball & Brown, 1968).

Beaver (1968) analisou a rea¢do do preco dos titulos ao antincio dos resultados anuais
reportados pelas empresas. O autor verificou que imediatamente apds esse anuncio existia
uma reacao no mercado, valorizando os titulos em cerca de 33%.

Ball & Brown (1968) comecaram por estudar a reacdo do mercado de capitais e da
imprensa a informagdo divulgada através dos relatérios anuais das empresas e,
posteriormente, alargaram o estudo a reagdo do prego dos titulos ao antincio de distribui¢ao
de dividendos. Mais tarde, outros autores também detetaram reacOes instantdneas dos
titulos no momento da divulgagcdo de informagdo, como por exemplo Mandelker (1974),
Jarrell, Brickley & Netter (1988), Kang, Shivdasani & Yamada (2000) e King (2009).
Entretanto, Chehab (2002) confirmou que as cotagdes dos titulos obtém imediatamente
retornos anormais apos qualquer antncio publico, nomeadamente, de resultados anuais,

distribui¢do de dividendos, F&A e OPA’s.

1.3.6 Evidéncia Empirica sobre Reacao das Cotacoes das Empresas em funcao da
Modalidade de Financiamento da OPA

As formas mais vulgares de financiamento de uma OPA sdo numerdrio ou troca de
participacdes (Valente, 1999). Hansen (1987) defende que a modalidade de financiamento
influencia a reacdo do mercado. Segundo Branddo (1996), o valor das empresas oferentes
aumenta se o pagamento da OPA for realizado em numerdrio, mas diminui no caso
contrdrio. Esta conclusdo é partilhada por Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992), verificando
que nos cinco anos posteriores a OPA as empresas oferentes obtiveram retornos negativos
devido a financiarem a OPA por troca de titulos.

O pagamento em numerdrio também tem vantagem nas OPA"s realizadas entre empresas de
paises diferentes, pois evita possiveis conflitos com os acionistas da empresa visada, que
ndo terdo interesse em possuir titulos de empresas sediadas em outros paises (Rossi &

Volpin, 2004).
1
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A evidéncia empirica parece sugerir que as empresas visadas obtém rendibilidades
positivas independentemente da forma de financiamento, contrariamente as empresas

oferentes.

2. ESTUDO EMPIRICO
2.1 Hipoteses de Pesquisa

O objetivo principal do artigo € estudar o impacto da divulgacdo do antincio preliminar de

OPA’s sobre a rendibilidade anormal das ac¢des das empresas envolvidas cotadas no

mercado acionista portugués. De um modo mais abrangente, pretende-se averiguar se as

OPA’s contribuem para criar ou para destruir valor. Assim, levantam-se as seguintes

hipéteses de pesquisa, sustentadas nas evidéncias da revisdo da literatura:

H1) As acdes das empresas oferentes tém rendibilidades anormais negativas em torno da
data do antincio preliminar da OPA;

H2) As acdes das empresas visadas t€ém rendibilidades anormais positivas em torno da data
do anuncio preliminar da OPA;

H3) As rendibilidades anormais das acdes das empresas visadas sdo superiores em
amplitude as rendibilidades anormais das a¢des das empresas oferentes em torno da data
do andncio preliminar da OPA;

H4) As acdes das empresas envolvidas conjuntamente tém ganhos consolidados anormais
em torno da data do andncio preliminar da OPA;

HS) As cotacdes das acOes das empresas oferentes sofrem uma reacao forte com o anuncio
preliminar da OPA;

H6) As cotagdes das agdes das empresas visadas sofrem uma reagdo forte com o antincio
preliminar da OPA;

H7) A reacdo das cotagdes das agdes das empresas visadas € superior a reacdo das
cotacdes das acdes das empresas oferentes com o antncio preliminar da OPA;

H8) As cotacdes das acdes das empresas envolvidas conjuntamente sofrem uma reagdo

forte com o antncio preliminar da OPA;
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H9) As cotagdes das agdes das empresas oferentes t€m melhor desempenho quando a OPA
¢ financiada por capital e pior desempenho quando € financiada por troca de

participagdes.

Seguindo o critério estabelecido pelos autores dos métodos apresentados no ponto 2.3.
deste artigo, o periodo considerado em torno da data do antncio preliminar da OPA
corresponde as semanas contidas no intervalo [-5;+5] e o periodo considerado exterior
corresponde as semanas contidas nos intervalos [-18;-6] e [+6;+18].

O momento 0 coincide com a data de divulgacdo do antncio preliminar da operagao.

2.2 Horizonte Temporal, Amostra e Dados
2.2.1 Horizonte Temporal

O estudo empirico do artigo considera um horizonte temporal de 28 anos, compreendido
entre 1 de janeiro de 1989 e 30 de junho de 2017. A primeira data coincidiu com o inicio de

. 3 g - .
OPA’s mais relevantes em Portugal” e a segunda data coincidiu com a conclusdo do artigo.

2.2.2 Amostra

Dada a extens@o do horizonte temporal definido para o estudo empirico, o processo de
identificagdo dos antncios preliminares das OPA’s efetuadas em Portugal foi efetuado
através das informagdes disponibilizadas pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM) e pela Euronext Lisbon. A pesquisa inicial identificou uma
populagdo constituida por 289 antincios preliminares de OPA’s no mercado nacional entre

1 de janeiro de 1989 e 30 de junho de 2017.

? Esta informacio foi prestada pela Euronext Lisbon.
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Figura 1 - Antncios Preliminares de OPA™s no Mercado Portugués: janeiro de 1989

a junho de 2017
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Fonte: Elaboragao propria (2017).

A frequéncia dos antncios preliminares de OPA"s, observada na Figura 1, ndo mostra
qualquer tendéncia particular no horizonte temporal. No entanto, constata-se que depois dos
primeiros sinais da crise financeira (em torno de 2007) existiu um decréscimo acentuado
desta forma de restruturacdo empresarial. Além disso, também se confirmam as evidéncias
reportadas por Brealey, Myers & Allen (2008) a propdsito das vagas de F&A, destacando-
se 0 biénio 1999 - 2000 com 19 e 39 anidncios preliminares, respetivamente, que
representam cerca de 21% das inten¢des de aquisicao.

Através de um processo rigoroso de triagem, dividido em cinco fases, selecionou-se a

amostra final:
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N° de OPA's

Antincios preliminares 289
Aquisigdes potestativas -30
Compra de agdes proprias -14
Empresas ndo cotadas -177
Empresas sem liquidez4 -28
Auséncia de reacdo do mercado’ -3

Amostra de estudo =37

Assim, a amostra final do estudo € constituida por 37 anuncios preliminares de OPA’s em
que participaram 41 empresas oferentes, 37 empresas visadas e 55 empresas repartidas por

37 amostras de controlo.

2.2.3 Dados

Os dados originais dizem respeito as séries de cotacdes de fecho semanal das acdes das
entidades estudadas. Os dados do estudo empirico consistem na transformagao simples das
acOes através da primeira diferenca logaritmica neperiana das suas cotacdes D[lag{P.}]. Em
termos praticos, as rendibilidades (sem dividendos) nominais compostas continuamente R,
no momento t sdo calculados a partir dos precos P, semanais consecutivos das agdes, do

seguinte modo:

R;=(nP, — InP_)) = In(2-) (1)

-1
Para averiguar se as empresas envolvidas nas OPA’s eram cotadas em bolsa e para obter os
precos das respetivas agdes recorreu-se aos boletins da Euronext Lisbon e ao seu sistema
Dathis, bem como aos enderecos web institucionais Investing.com, Bolsa.pt e
Yahoofinance.com. Atendendo a que participaram empresas cotadas nos indices PSI-20 e
IBEX-35, também se utilizaram aquelas fontes para obter as remuneracdes do mercado
portugués e do mercado espanhol. Finalmente, foram coligidas as remuneracdes do ativo

isento de risco, considerando as obrigacdes do tesouro a 10 anos, para os mercados

* Foram retirados os antincios preliminares de OPA’s que envolviam empresas sem negociagio regular no mercado bolsista durante os
dias do periodo em estudo.

3 Foram retirados os trés dltimos antncios preliminares de OPA do CaixaBank sobre o BPI, uma vez que o mercado descontou e deixou
de reagir as sucessivas ofertas.
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portugués e espanhol a partir das bases de dados web institucionais do Banco de Portugal

(BdP) e da Thomson Reuters’ Datastream, respetivamente.

2.3 Métodos Empiricos

A metodologia do estudo de eventos recorre a taxa de rendibilidade anormal, calculada
adiante, através da diferenca entre a rendibilidade observada e a rendibilidade normal.
Importa salientar que as cotagdes das empresas oscilam em fun¢do de fatores internos e de
fatores externos a sua atividade. Alguns desses fatores podem ser expurgados das cotacoes,
como € o caso dos anuncios de resultados, de distribui¢ido de dividendos e de aumentos de
capital. A influéncia desses factos relevantes serd retirada das cotagdes das agcdes para que a
andlise empirica reflita apenas as rendibilidades anormais provocadas por antincios de
OPA'’s. A rendibilidade normal das ac¢des € calculada através da modelac@o apresentada por
Sharpe-Lintner no contexto do CAPM:

E(R;) = Ry + B;(E (Ry) — Ry) (2)
em que E(R;) € a rendibilidade esperada do titulo i , R € a rendibilidade de um ativo sem
risco, fi; € o coeficiente de sensibilidade da rendibilidade do titulo face a rendibilidade
marginal do indice do mercado e E(R,,) € a rendibilidade esperada do mercado m.
Para responder as hipoteses de pesquisa H1, H2, H3, H4 e H9 € necessdrio calcular as
rendibilidades anormais das a¢gdes que, por sua vez, serdo diferenciadas consoante o método
a empregar. Neste dominio, o estudo empirico explorado no artigo recorre ao método de
Ball & Brown (1968), ao método de Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992) e a um método
misto com vista a contribuir para resolver algumas limitagdes detetadas nas duas primeiras
técnicas.
A comparagcdo dos diferentes resultados obtidos enriquece a investigacdo cientifica
financeira sobre o estudo de eventos. Para responder as hipéteses de pesquisa HS, H6, H7 e
HS8 € necessario calcular a reacio das rendibilidades anormais das agdes. Neste dominio, o
estudo empirico recorre ao método de Beaver (1968).
Os resultados dos diferentes métodos empiricos consideram trés andlises independentes,
sendo a primeira para as empresas oferentes, a segunda para as empresas visadas € a

terceira para ambas envolvidas conjuntamente.
|
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2.3.1 Método de Ball & Brown

O primeiro método do estudo empirico foi proposto por Ball & Brown (1968). Os autores

partiram da equacao (2), substituindo as rendibilidades esperadas pelas realizadas:
Rie = R + Bi(Re — Ree) + U 3)
em que U;. € o valor residual, ou erro do modelo de regressao, cujo valor esperado tende

. . 6 ~ . . ~
para zero. Depois de estimados” os parametros desconhecidos por meio de uma regressao

linear simples, a equagdo (3) pode apresentar-se do seguinte modo:
Ry — R,r‘r = .ﬁf{Rmr - Rﬂ} + ﬁfr 4)
Seguidamente, calcula-se a rendibilidade anormal do titulo i no periodo £ através da

estimativa U,

Up = (R — Rpe) — Bi(Rue — Ry) ®)
Neste modelo, os pardmetros § sdo estimados (nas empresas oferentes e nas empresas
visadas) com os dados das rendibilidades logaritmicas das semanas [-18;-6]. Os autores
Ball & Brown argumentam que esta janela temporal é mais segura para estimar £ sem
influéncia da alteracdo das cota¢Oes que pode ocorrer apds o anuncio da operagdo. A partir
da estatistica dada da equacdo (5) determina-se a rendibilidade média anormal’ (AAR) em

relacdo a todas as acdes no momento t:

L
AAR, = - X1, T, (6)
Podendo ser positivas ou negativas as rendibilidades anormais, a determinacdo das

rendibilidades médias anormais acumuladas® (CAAR’s) permite medir a acumulacdo de

ganhos / perdas decorrentes da OPA nas semanas [-5;+5]:

CAAR[* = T2, AAR, (7)

°0 procedimento de estimacao recorreu a aplicacdo Statistical Package for the Social Sciences (SPSS).
! Designada por Average Abnormal Return (AAR) pelos autores Ball & Brown.

8 Designada por Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) pelos autores Ball & Brown.
___________________________________________________________________________________________________|
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2.3.2 Método de Agrawal, Jaffe & Mandelker

O segundo método do estudo empirico foi proposto por Agrawal, Jaffe & Mandelker

(1992). Os autores calculam a rendibilidade anormal do titulo i no periodo t através da

estimativa do valor residual IJ;, com algumas diferencas relativamente ao modelo anterior:

Uy =Ry — Ry — {Eu - .ﬁs} X {Rrr.r - Rﬂ} (8)

em que R_. ¢ a rendibilidade da amostra de controlo s no periodo z e . é o coeficiente de
sensibilidade da rendibilidade da amostra de controlo face a rendibilidade do mercado
marginal do indice do mercado. Finalmente, as estatisticas AAR e CAAR sdo calculadas da
mesma forma seguindo as equacdes (6) e (7), respetivamente. A primeira diferenca, face ao
modelo anterior, reside na utilizagdo de uma amostra de controlo composta por quatro
entidades similares (em termos de atividade e carateristicas) as empresas envolvidas em
cada operacdo (oferentes e visadas). A segunda diferenca reside na utilizacdo das
rendibilidades logaritmicas das semanas [+6;+18] para estimar os parametros f (nas
empresas oferentes, nas empresas visadas e nas empresas de controlo). Os autores Agrawal,

Jaffe & Mandelker argumentam nos mesmos termos a defini¢ao desta janela temporal.

2.3.3 Método Misto

Conforme se exp0s, o método de Ball & Brown (1968) nao inclui uma amostra de controlo,
que tem como principal vantagem a estabilizacdo de possiveis volatilidades criadas no
ambiente geral que afetam igualmente todas as entidades presentes num determinado
mercado. Consequentemente, o parametro £ assim estimado serd necessariamente
inflacionado, repercutindo-se no cdlculo da AAR gerada na OPA. Essa insuficiéncia foi
colmatada no método de Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992), e s6 por si justificaria uma
estimativa inferior do pardmetro . No entanto, estes autores utilizam os retornos das
semanas [+6;+18] posteriores ao anuncio preliminar da OPA, onde as cotacOes jd refletem
o impacto do acontecimento, e s por si justificard uma estimativa superior do parametro 5.
Identificadas estas limitacdes e a forma como podem interferir nos resultados empiricos,
propde-se um método misto inspirado no ajustamento dos dois métodos anteriormente

expostos. Na expetativa de encontrar evidéncias mais conservadoras, o novo método sugere
|
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a estimacdo do parametro S com os retornos das semanas [-18;-6], seguindo a técnica de
Ball & Brown. Além disso, o novo método também sugere a inclus@o de uma amostra de
controlo, seguindo a técnica de Agrawal, Jaffe & Mandelker. O procedimento relacionado
com a determinagdo da rendibilidade anormal baseia-se na aplica¢do da equacdo (8) e os
procedimentos relacionados com o célculo da AAR e da CAAR seguem as equacgdes (6) e

(7), respetivamente.

2.3.4 Método de Beaver

O quarto método do estudo empirico foi proposto por Beaver (1968). O autor calcula a

reacdo da cotacdo das acdes face a um anudncio preliminar de OPA:

2

R= i 9)

var (0 il
em que R € a reacdo da cotac@o e Var representa a variancia da estimativa U;, nas semanas

[-18;-6]. Como se pode constatar pela equacao (9), o método de Beaver pressupde o célculo

prévio da rendibilidade anormal das a¢des.

3. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 Estatisticas Descritivas e Teste de Normalidade da Distribuicio Amostral

Apesar da reduzida dimensdo da amostra em estudo, a Tabela 1 apresenta algumas
estatisticas descritivas sobre os retornos das acoes das empresas envolvidas nas OPA’s e a

estatistica ] B para o teste de normalidade de Jarque-Bera:

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 3, N2 6, September 2017 19



Rendibilidades anormais em ofertas piblicas de aquisicio no mercado acionista portugués

(Operacdes ocorridas entre 1989 e 2017)

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas e Teste de Normalidade da Distribui¢io Amostral

) Desvio Coeficiente de Coeficiente de | Jarque & Bera
Meédia (Teste de
Padrao Assimetria Curtose Normalidade)
Empresas | o 6001 | 0,006 01091 -1,0435 17,7638
Oferentes Enviesada a esquerda Platicirtica
E _
MPIESAS 1 0018 | 0,0085 | 22l 0.9962 4,5623
Visadas Enviesada a esquerda | Leptociirtica
Amostra 1, 504 | 0,0074 _ -0,8050 0.5452 9,3364
Controlo Enviesada a esquerda | Leptocirtica
Rendibilidad 282 -1,001
eNAPTICATEY 6 0007 | 0.0034 0282 /0013 17,6892
do Mercado Enviesada a direita Platicurtica

Fonte: Elaboracdo Prépria (2017).

As entidades estudadas tiveram rendibilidades pouco dispersas com valores médios
préximos de zero no periodo amostral, exceto no caso das empresas visadas. O coeficiente
de assimetria positivo na rendibilidade do mercado denota uma distribui¢cdo enviesada a
direita, contrariamente as empresas que partilham um enviesamento a esquerda. O
coeficiente de curtose positivo nas rendibilidades das empresas visadas e das empresas de
controlo denota distribuicdes mais alongadas, contrariamente as empresas oferentes e ao
mercado que partilham distribui¢des mais achatadas. Os primeiros sinais sobre a
distribui¢do dos retornos sdo corroborados pelo teste de normalidade através da estatistica
JB que, para um nivel de significAncia de 5%, tem na distribui¢do y3 o valor critico de 5,99.
Conclui-se que apenas no caso das empresas visadas se aceita a hip6tese nula de

normalidade dos retornos acionistas.

3.2 Analise a Qualidade de Ajustamento do Modelo de Regressao

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de determinagdo R? para as estruturas estimadas:

Tabela 2 — Coeficientes de Determinacio r* dos Modelos de Regressao Linear

Minimo | Maximo Média

Ball & Empresas Oferentes 0 0,7190 0,2026
Brown Empresas Visadas 0,002 0,8070 0,1532
Agrawal, Jaffe Empresas Oferentes 0 0,8774 0,2836
& Empresas Visadas 0 0,5960 0,1263
Mandelker Amostra de Controlo 0 0,8180 0,2844
Método Misto | Amostra de Controlo 0 0,8850 0,2979

Fonte: Elaboracdo Prépria (2017).
______________________________________________________________________________________________________________|
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Independentemente do método empirico usado para célculo das rendibilidades anormais,
alguns modelos de regressdo estimados indicam boa qualidade de ajustamento, com o

coeficiente R? compreendido entre 59,6% e 88,5%. Nestes casos, as alteragdes na varidvel

dependente sdo bem explicadas por alteracdes na varidvel independente.

3.3 Testes de Validacao do Modelo de Regressao Linear

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes de validacao dos pressupostos dos modelos de

estimacdo dos parametros £ em fun¢do dos métodos empiricos propostos:

Tabela 3 — Teste de Durbin-Watson, Teste de Shapiro-Wilk e Teste de White

Teste de Durbin-Watson Teste de Shapiro-Wilk Teste de White
p p p p p p p p p
estimado [ rejeitado | aprovado | estimado | rejeitado | aprovado | estimado | rejeitado | aprovado

Empresas | g, 19 63 82 19 63 82 5 77
Oferentes

Empresas| 7 1 63 74 27 47 74 3 71
Visadas

Amostra |5, 16 58 74 19 55 74 5 69
Controlo

Totais 230 46 184 230 65 165 230 13 217

Fonte: Elaboracdo Prépria (2017).

De entre as 230 regressdes estimadas, apenas 184 revelaram independéncia dos residuos
pelo teste de Durbin-Watson, podendo aprovar-se os respetivos f. Além disso, somente 165
regressoes sugerem uma distribui¢do Normal dos residuos pelo teste Shapiro-Wilk. Ainda
assim, o teste White indica que 217 regressdes produzem boas estimativas para o0s
parametros, em termos de homoscedasticidade dos residuos. Na condi¢do de validar as
estruturas estimadas mediante a aprovacdo simultanea pelos trés testes, procedeu-se a uma

filtragem dos resultados anteriores na tabela 4:
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Tabela 4 — Validacdo das Estruturas Estimadas

Teste Global
p p p
estimados | rejeitados | aprovados
Empresas Oferentes 82 37 45
Empresas Visadas 74 40 34
Amostra de Controlo 74 33 41
Totais 230 110 120

Fonte: Elaboracao Prépria (2017).

Foram identificados os pressupostos habituais em 120 dos 230 modelos de regressao, sendo

45 deles para empresas oferentes, 34 para empresas visadas e 41 para empresas da amostra

de controlo.

3.4 Teste a Significancia Estatistica da Diferenca das Rendibilidades Médias

Anormais

Através deste teste pretende-se averiguar se no periodo circundante [-5;+5] do antincio

preliminar de OPA existe uma alteracdo estatisticamente significativa nas rendibilidades

médias anormais das empresas envolvidas, face ao periodo exterior [-18;-6] e [+6;+18]. A

tabela 5 apresenta os resultados dos testes independentes para cada um dos métodos

empiricos propostos, considerando as empresas oferentes, as empresas visadas e as

empresas envolvidas conjuntamente:

Tabela 5 — Teste T de Student para os Métodos Empiricos

Método de Ball &Brown
Média no | Média fora Graus Teste T Valor tabelado
periodo do periodo de de Student | Teste unilateral
circundante | circundante | Liberdade | (t observado) a esquerda
Empresas Oferentes -0,0032 -0,0019 14 0,4142 -1,761
Empresas Visadas 0,0131 0,0021 13 -2,21717 -1,771
Empresas Conjuntamente 0,0045 0,0001 13 -1,4283 -1,771
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Método de Agrawal, Jaffe & Mandelker
Média no | Média fora | Graus Teste T Valor tabelado
periodo do periodo de de Student Teste unilateral
circundante | circundante | Liberdade | (t observado) a esquerda
Empresas Oferentes -0,0002 0,0047 19 1,7566 -1,729
Empresas Visadas 0,0150 0,0051 14 -1,8440 -1,761
Empresas Conjuntamente 0,0070 0,0050 17 -0,6350 -1,740
Método Misto
Média no Média fora Graus Teste T Valor tabelado
. . Teste
periodo do periodo de de Student unilateral
circundante | circundante | Liberdade | (t observado) a esquerda
Empresas Oferentes -0,0048 0,0026 21 2,3973 -1,721
Empresas Visadas 0,0115 0,0062 14 -0,9785 -1,761
Empresas Conjuntamente 0,0029 0,0043 17 0,3949 -1,740

Fonte: Elaboracao Prépria (2017).

Apenas no caso das empresas visadas existe uma variacao significativa das rendibilidades
médias anormais, calculadas pelo método de Ball & Brown, em torno da data de andncio
preliminar das OPA’s, conforme resulta do teste 7" para um nivel de significancia de 5%

[TAWR 13] < Terie = Rej HD}. Esta evidéncia aceita a hipétese de pesquisa H2 e € favoravel

a confirmacdo de H3 e de H4. Pelo método de Agrawal, Jaffe & Mandelker corroboram-se
as evidéncias de que as empresas visadas obtém ganhos anormais significativos com a
divulgacdo da intencdo de uma OPA. Os resultados do método misto contrastam com 0s
métodos anteriores, verificando-se que as agdes das empresas envolvidas nas OPA’s ndo
sofrem alteracOes significativas com o andncio das ofertas. Isto pode decorrer da maior
prudéncia no estabelecimento dos periodos temporais. As evidéncias neste método ndo

confirmam as hipéteses de pesquisa H2, H3 e H4.

3.5 Rendibilidades Médias Anormais Acumuladas

Neste ponto apresenta-se a configuragdo grafica das CAAR’s durante o periodo em torno

da data de andncio preliminar das OPA’s, circunscrito as semanas [-5;+5], recorrendo

1 ——
23
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apenas’ a0 método misto, para as empresas oferentes, para as empresas visadas e para

ambas envolvidas conjuntamente.

Configuracdo das Rendibilidades Médias Anormais Acumuladas nas Empresas

Oferentes

O método misto demonstra que os andncios preliminares de OPA™s no mercado portugués
geraram uma destruicdo liquida de valor igual a 5,27% nas 41 empresas oferentes,

conforme se observa na Figura 2, apoiando, sem relevancia estatistica, H1.

Figura 2 — CAAR pelo Método Misto para as Empresas Oferentes

2 0/0 E

_8 1% ;
g 0% ——
€ qo, B =64 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 45
=2 E
< 2% f
£ 3% [ == CAAR positivo
§ 4% CAAR negativo
S 5% |
S 6% [ -
5 E
o 7% F

8% ©

° Semanas

Fonte: Elaboragéo prépria

Configuracdo das Rendibilidades Médias Anormais Acumuladas nas Empresas Visadas

De acordo com o mesmo método, os antincios preliminares de OPA™s geraram uma criagao
liquida de valor igual a 12,67% nas 37 empresas visadas, observdvel na Figura 3,

salientando-as como principais ganhadoras e apoiando, sem relevancia estatistica, H2.

® Por razdes de espaco, o artigo apenas apresenta as configuragdes graficas para o método misto, embora as figuras para os restantes
métodos possam ser disponibilizadas mediante solicitagdo aos autores.
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Figura 3 — CAAR pelo Método Misto para as Empresas Visadas

16% ¢
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E 10% F 7
2 8% f
E 6% | J/ —— CAAR positivo
§ 4% ¢ /—/ CAAR negativo
o 2% f
£ /
§ oo e
< 2% “F S5 4 3 2 1 0 +1 27334455
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Fonte: Elaboragéo prépria

A conjugacdo dos resultados obtidos, para as empresas oferentes e para as empresas
visadas, parece suportar que as rendibilidades anormais das segundas sdo superiores em
amplitude as rendibilidades anormais das primeiras em torno da data do andncio da

operacdo, apoiando, sem relevancia estatistica H3 e, assim, H4.

Configuracdo das Rendibilidades Meédias Anormais Acumuladas nas Empresas

Envolvidas Conjuntamente

O método misto sugere que os anuncios preliminares de OPA’s no mercado nacional
geraram uma criacdo liquida de valor igual a 3,24% (41 oferentes e 37 visadas). A Figura 4
mostra que as CAAR’s positivas de 5,28% mais que compensaram as CAAR’s negativas de

2,04%, apoiando, sem relevancia estatistica, H4 e H3.

Figura 4 - CAAR pelo Método Misto para as Empresas Envolvidas Conjuntamente

55% ¢
o) o /_/_
E 4.5% : /
> o/ [
2 35% | /
£ E
2 25% | 7
© E -
g 15% e G AAR positivo
2 05% F // CAAR negativo
F —
§-0,5°/° 65 4 3 2 T 0 +1 %2 +3 +4 5
2 15% —

25% -

° Semanas

Fonte: Elaboragao prépria
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3.6 Reacao das Cotacoes das Acoes

Neste ponto apresenta-se a configuracdo gréfica da reagdo das cotagdes das acdes durante o
periodo em torno da data de antncio preliminar das OPA’s, circunscrito as semanas [-

5;+5], utilizando o método empirico de Beaver.

Configuracdo da Reagdo das Cotagoes das Agoes nas Empresas Oferentes

O método proposto por Beaver indica que os antncios preliminares de OPA’s no mercado
portugués motivaram reagdes nas cotacoes das 41 empresas oferentes. Apesar do impacto
ser reduzido na semana 0 (igual a 0,46), na semana +3 foi muito intenso (igual a 9,72).
Ainda assim, a identifica¢do visual deste fendmeno isolado, durante as semanas [-18;+18]

na Figura 5, apoia HS.

Figura S - Reacdo das Cotagdes pelo Método de Beaver para as Empresas Oferentes
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Fonte: Elaboragéo prépria

Configuracdo da Reagdo das Cotagoes das Agoes nas Empresas Visadas

O mesmo método também indica que os antincios preliminares de OPA™s exerceram um
forte impacto sobre as cotacdes das 37 empresas visadas. A inspe¢do visual da Figura 6
mostra que a reacdo (igual a 40,57) € instantanea no momento do antincio da operacdo e

apoia H6.
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Figura 6 — Reacdo das Cotagdes pelo Método de Beaver para as Empresas Visadas
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A conjugacdo dos resultados obtidos sustenta que a reacdo dos pregos das acdes das
empresas visadas € superior, em amplitude, a reagdo dos precos das acdes das empresas

oferentes em torno da data do andncio, apoiando H7 e, assim, H8.

Configuracdo da Reagdo das Cotagoes das Acoes nas Empresas Envolvidas
Conjuntamente

O método proposto por Beaver ainda demonstra que a divulgacdo da inten¢@o de aquisi¢ao
influenciou significativamente as cotacdes das empresas envolvidas (41 oferentes e 37
visadas). De acordo com a Figura 7, o impacto da reac¢do conjunta (igual a 16,41) no
instante 0 deveu-se, essencialmente, ao desempenho das empresas visadas. Estes resultados

também apoiam HS e, assim, H7.

Figura 7 — Reacao das Cotacdes pelo Método de Beaver para as Empresas

Envolvidas Conjuntamente
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3.7 Modalidade de Financiamento da OPA

Conforme descrito durante a revisdo da literatura, os artigos internacionais descrevem
desempenhos diferenciados para as empresas oferentes, consoante a modalidade de
financiamento utilizada para concretizar as OPA’s.

Prosseguindo o estudo empirico com o propdsito de incluir a modalidade de financiamento,
a primeira andlise considera as empresas que se financiaram em numerdrio e a andlise
seguinte considera as empresas que se financiaram por troca de titulos. Da amostra final,
constituida por 37 OPA’s, foram retirados 4 antncios, relativamente aos quais ndo foi
possivel aferir a forma de financiamento utilizada. De entre as 33 operacdes a estudar no
primeiro estudo, 6 foram financiadas por troca de participagdes e 27 financiadas em

numerario.

Financiamento das Empresas Oferentes em Numerdrio

O método misto sugere que os andncios preliminares de OPA’s no mercado portugués
geraram uma perda liquida de valor igual a 6,81% nas 27 empresas oferentes que se
financiaram por capital.

A Figura 8 mostra que as CAAR’s positivas de 0,81% sdo insuficientes para compensar as
CAAR’s negativas de 7,62% formadas nas semanas [-5;+5]. Estes resultados divergem da
generalidade da literatura, que identifica as empresas oferentes como potenciais ganhadoras

nesta forma de financiamento.
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Figura 8 —- CAAR pelo Método Misto para as Empresas Oferentes: financiadas em

numerario
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Financiamento das Empresas Oferentes por Troca de Titulos

O mesmo método sugere que os antncios preliminares de OPA’s no mercado portugués
geraram uma perda liquida de valor igual a 9,95% nas 6 empresas oferentes que se
financiaram por troca de titulos. A Figura 9 mostra que as CAAR’s positivas de 2,97% sao
insuficientes para compensar as CAAR’s negativas de 12,92% formadas nas semanas [-
5;45]. Estes resultados convergem com a generalidade da literatura cientifica, que identifica

as empresas oferentes como perdedoras quando emitem titulos para financiar a OPA.

Figura 9 — CAAR pelo Método Misto para as Empresas Oferentes: financiadas por

troca participacoes
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A conjugacdo dos resultados, obtidos pelo método misto, parece concluir que o
desempenho das empresas oferentes € melhor quando as OPA’s sdo financiadas por capital

e pior quando sdo financiadas por troca de titulos, apoiando H9.

CONCLUSAO

Frequentemente, as empresas deparam-se com um dilema, entre optar por crescimento
interno ou por crescimento externo através de operagdes de reestruturacdo. No entanto,
qualquer que seja a escolha deve ser precedida de uma ponderagdo criteriosa, dado que uma
md decis@o podera ditar o fim da organizacdo. As F&A revestem a forma mais rdpida e
mais eficaz de atingir os objetivos mas, em contrapartida, mais arriscada para as partes
envolvidas.

O estudo empirico deste artigo sugere que as OPA’s realizadas em Portugal, a partir de
1989, criaram valor para as sociedades envolvidas conjuntamente, tal como concluiram os
estudos anteriores de Carvalho (2012). Estas evidéncias sdo consistentes com as que foram
divulgadas por Soongswang (2011) e Andriosopoulos & Yang (2015). Mais concretamente,
as rendibilidades médias acumulam valores positivos compreendidos entre 1% e 5% no
periodo circundante da data de andncio preliminar, conforme Goergen & Renneboog
(2004).

Por um lado, sustenta-se que as empresas oferentes sdo as principais perdedoras em OPA’s,
acumulando rendibilidades anormais negativas, conforme Ahern (2012). Por outro lado,
também se sustenta que as empresas visadas sdo as principais ganhadoras, acumulando
rendibilidades anormais positivas. Isso foi testemunhado no mercado nacional, por
Carvalho (2012), e nos mercados internacionais, por Healy, Palepu & Ruback (1992) e
Ghosh (2001,2004).

Outro fenémeno detetado pelo estudo empirico foi a reacdo visual imediata e significativa
das cotagdes das acOes ao antincio preliminar das OPA’s. Essa rea¢do parece ser muito
superior nas empresas visadas. Estes resultados convergem com os que foram reportados
por Ball & Brown (1968), Beaver (1968), Mandelker (1974) e Chehab (2002).

Finalmente, numa andlise complementar, o estudo empirico debrucou-se sobre a

modalidade de financiamento das OPA’s. As conclusdes sugerem que as empresas
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oferentes obtém melhor desempenho quando financiam a operacdo em numerdrio e pior
desempenho quando financiam a opera¢do por troca de titulos. Estes resultados corroboram
as evidéncias descritas por Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992) e Rossi & Volpin (2004).

A realizacdo deste artigo enfrentou uma limitagdo importante, relacionada com a
dificuldade na obten¢do de elementos informativos mais antigos, essenciais para o
desenvolvimento completo do estudo empirico.

Para trabalhos de investigacao futura sugere-se que se proceda a replicacdo do novo modelo
misto a OPA’s ocorridas em mercados internacionais, com vista a confirmar a robustez do

procedimento subjacente e analisar a consisténcia das evidéncias empiricas.
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