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Resumo:

O presente artigo teve por objetivo identificar quais os determinantes na escolha do método de
pagamento utilizado nas aquisi¢des envolvendo empresas brasileiras, para tanto, foi composta
uma amostra de pesquisa com 126 aquisi¢es envolvendo empresas brasileiras, a partir da
base de dados Zephyr, da base de dados Orbis e da Capital 1Q, no periodo de 2010 a 2014. A
analise dos dados se deu por meio de testes estatisticos univariados e multivariados, foram
utilizados dois modelos de regressdo: o modelo logit multinomial e 0 modelo Tobit. Entre os
principais resultados estdo: (a) quando as empresas envolvidas na aquisicdo eram de paises
diferentes aumenta-se a chance do pagamento ser efetuado com caixa; (b) quando a empresa
adquirida era uma empresa de capital aberto, aumentava-se a chance do pagamento ser feito
com acg0es (C) empresas maiores apresentam maior probabilidade de pagar uma aquisi¢cdo com
caixa; e (d) empresas adquirentes com maior oportunidade de crescimento, preferem
pagamento combinando caixa e agoes.

Palavras-chave: FusfGes & Aquisicdes, Determinantes, Meios de Pagamento

Abstract:

The purpose of this article was to identify the determinants in the choice of payment method
used in the acquisitions involving Brazilian companies. The analysis look to a research
sample with 126 acquisitions involving Brazilian companies, based on the Zephyr, the Orbis
and the Capital 1Q database, from 2010 to 2014. The data analysis uses through univariate and
multivariate statistical tests, two regression models were applied: the Multinomial Logit
model and the Tobit model. The main results are: a) when the companies involved in the
acquisition are from different countries, increase the possibility of payment being made with
cash; (B) when a company acquired a publicly traded company, increase the chance of
payment made with shares (c) larger companies was more likely to pay a acquisition with
cash; And (d) acquiring companies with greater growth opportunities, prefer payment by
combining cash and shares.
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A preocupacdo com o crescimento da organizagdo e a manutengdo dos lucros séo
exemplo de alguns dos principais elementos considerados pelos gestores ao elaborarem o
plano estratégico das organizacfes. Apesar desses objetivos serem compartilhados por
empresas de diversos segmentos, as estratégias adotadas para alcanca-los podem variar
consistentemente de empresa para empresa.

Para atender aos objetivos supracitados, € comum que as empresas se envolvam em
processos de aquisicdes e fusdes com empresas do mesmo setor de atividade e até empresas
que operam em setores diferentes como reduzir custos ou aumentar sua participacdo de
mercado. Tais processos de aquisicdo sdo vistos como benéficos para o desempenho das
empresas envolvidas e para a economia como um todo, segundo Healy, Palepu e Ruback
(1992), o valor de mercado combinado das empresas adquiridas e adquirente sofre incremento
ap6s uma aquisicdo, esse incremento € tipicamente atribuido a fontes reais de ganhos
econdémicos ndo mensuradas, como a sinergia.

Um ponto a ser destacado sobre as operacdes de fusdes e aquisicdes € que as mesmas
apresentam detalhes e condicBes especificas que variam significativamente. Entre esses
detalhes, destaca-se a forma de pagamento adotada nessas operagdes, e que podem afetar a
salde financeira das empresas no futuro, bem como o preco de suas acfes e sua performance
apos a operacdo. Segundo Ghosh (2001), aquisicGes pagas em acles podem assinalar uma
qgueda nos fluxos de caixa futuros, porque as empresas emissoras de acles apresentaram
desempenho inferior ao de empresas equivalentes durante o periodo pés-emissdao. Healy,
Palepu e Ruback (1992), por outro lado, afirma que aquisicdes pagas pelo caixa proveniente
das operagOes ou por financiamentos tendem a resultar em menores lucros do que as
aquisicdes pagas com acdes. Isso ocorreria em funcdo da apuracdo do lucro ocorrer apos a
deducéo dos juros da divida, mas antes da distribuicdo de dividendos.

Além de saber o método de pagamento adotado, é importante entender quais
influenciam esse tipo de escolha. Estudos como o de Martin (1996), Faccio e Masulis (2005)
e Martynova e Renneboog (2008) apresentam evidéncias nesse sentido. Entretanto, ndo ha
evidéncias empiricas sobre as formas de pagamento utilizadas em aquisi¢cbes evolvendo
empresas brasileiras.

Com base no exposto, o objetivo da pesquisa foi o de identificar quais 0s
determinantes na escolha do método de pagamento utilizado nas aquisicdes envolvendo
empresas brasileiras.

Esse estudo apresenta-se como relevante visto que compreender melhor o processo de
aquisicdo de empresas no Brasil agrega conhecimentos sobre as especificidades desse tipo de
operacdo no nosso mercado e contribui para a seguranca financeira das organizacbes e 0
melhor desempenho da economia como um todo. De acordo com Faccio e Masulis (2004, p.
02) a decisdo de financiamento desse tipo de operacdo “pode ter um impacto significativo na
estrutura de propriedade de uma adquirente, na alavancagem financeira e nas decisfes de
financiamento subsequentes”, havendo ainda consequéncias relevantes no ‘“controle
corporativo, riscos, implicacdes fiscais e de fluxo de caixa para as empresas compradoras e
vendedores e acionistas”. A importancia de estudos nessa linha, direcionados ao mercado
brasileiro, aumenta a medida em que o relatorio da Zephyr Database (a mais abrangente base
de dados sobre Fusdes e Aquisi¢des, Oferta Publica Inicial de a¢Ges e fundos de private equity
e venture capital), datado de 2014, aponta o Brasil como o pais latino americano com maior
volume de aquisi¢gdes empresariais. No &mbito académico, este estudo se mostra relevante a
medida em que ndo foram identificados estudos sobre o mercado brasileiro nesta linha de
pesquisa. Os estudos nacionais sobre aquisi¢des de empresas brasileiras abordam questdes
sobre impactos da aquisi¢do no preco das acdes das empresas, poison pills e performance pds
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aquisicdo, deixando uma lacuna para a compreensao de como se d& a formagdo do mix de
métodos de pagamento utilizados nas aquisi¢cbes no mercado nacional, que em ultima
instdncia é o que possibilita tais transagdes, e os determinantes para as escolhas desses
métodos.

2. Referencial Teorico

De acordo com dados da PWC (2016), as operacGes de Fusbes e Aquisi¢ces, no
mercado brasileiro, passaram por um periodo marcante de crescimento nos ultimos quinze
anos, contribuindo para grandes mudancas na organizacao e controle da atividade econémica.
No entanto, ha muito sobre o processo de Fusdes e Aquisicdes que ndo entendemos
completamente, incluindo a escolha do método de pagamento. E facil perceber que a forma
pela qual a empresa adquirente obtém o controle da empresa adquirida (negdcio) varia em
cada operacdo. Assim, € de se esperar que a decisao sobre a forma de pagamento da aquisi¢édo
seja influenciada por uma variedade de fatores. Embora nédo exista literatura que estude as
formas de aquisicdo pagamento em aquisi¢cfes no mercado brasileiro, essa literatura tem se
desenvolvido em outros mercados, com desenvolvimentos teéricos e metodoldgicos
relevantes para a compreensdo dos determinantes de métodos de pagamento em operacdes de
Fusdo e Aquisicao.

Alguns estudos de evento, tais como Travlos (1987), revelam diferencas significativas
nos retornos anormais de acdes de firmas que propde aquisicdes em acgdes e ofertas em
dinheiro, essas diferencas representam o ajuste de expectativa do mercado em relacdo ao
aumento diferencial dos retornos anormais das a¢des de empresas que fazem pagamento das
aquisicdes prioritariamente através de caixa. Essa tendéncia € confirmada por estudos com
uma perspectiva temporal mais ampla, como Ghosh (2001), que afirma que aquisi¢es pagas
em acles podem assinalar uma queda nos fluxos de caixa futuros, porque as empresas
emissoras de acOes apresentaram desempenho inferior ao de empresas equivalentes durante o
periodo p6s-emisséo.

Segundo Brown e Ryngaert (1991), empresas adquirentes possuem informagdes
privadas sobre o valor de seus ativos, por isso, s6 costumam oferecer acbes como forma de
pagamento para aquisi¢fes quando suas agOes sdo supervalorizadas pelos acionistas-alvo.
Outra possibilidade que pode levar ao uso de acBes como método de pagamento esta
relacionada com a realizacéo de beneficios fiscais.

Martynova e Renneboog (2005) estudaram as fus6es e aquisicdes realizadas no ultimo
século. Os autores conseguiram identificar seis fases dentro desse periodo de tempo, onde
cada uma delas apresentou caracteristicas distintas. No periodo mais recente, que se refere as
aquisicoes realizadas a partir de 2003, o pagamento mais comum foi através de caixa ou
através da assuncao de dividas, entretanto, no periodo anterior (1993-2001), o pagamento
mais comum envolvia a¢des. Essa evidéncia demonstra a variagdo existente nos métodos de
pagamento. Dada a variedade, tanto temporal, como nas formas de pagamento, é necessario
entender que elementos tendem a influenciar essas escolhas. Entretanto, alguns autores ja
apresentam evidéncias nesse sentido.

Um dos trabalhos nesse sentido foi o elaborado por Faccio e Masulis (2005). Os
autores procuraram evidéncias sobre os determinantes dos métodos de pagamentos adotados
em fusdes e aquisicdes ocorridas na Europa entre 1997 a 2000. A amostra foi composta por
3.667 aquisicOes, sendo 2.942 pagas em caixa, 309 em agOes e 416,em pagamento misto. Os
resultados apontam que tanto varidveis relacionadas com as empresas adquirentes (controle,
endividamento, tamanho, assimetria informacional, valorizagdo das agdes) como as empresas



V111 Congresso Brasileiro de Administracéo e Contabilidade - AdCont 2017
19 a 21 de outubro de 2017 - Rio de Janeiro, RJ

adquiridas (setor, empresas listadas, paises das empresas) influenciaram as formas de
pagamento.

Martynova e Renneboog (2008) estudaram as formas de pagamento de aquisi¢des
realizadas na Europa entre 1993 e 2001 e suas fontes de financiamento. Utilizando uma
amostra de 1.361 aquisic¢des , sendo, 854 pagas com caixa, 248 pagas em acgdes e 259 pagas
com uma composicao de caixa e a¢des. Os resultados apontam que o nivel de endividamento,
governanca corporativa, oportunidades de crescimento, tamanho relativo, aquisicao hostil e o
tipo da empresa adquirida influenciaram tanto o método de pagamento como a fonte de
financiamento.

Martin (1996) também estudou os motivos que influenciaram a escolha do método de
pagamento de aquisicdes realizadas nos Estados Unidos. De um total de 922 aquisicGes
realizadas entre o periodo de 1978 e 1988. Foram encontradas 483 foram pagas com caixa,
250 em acOes e 113 através de pagamento misto, sendo que “oportunidades de crescimento”,
0 “aumento do valor das acOGes da empresa adquirente”, “a disponibilidade de caixa” e a
“existéncia de investidores institucionais” sdo os principais determinantes na escolha do
método de pagamento em aquisi¢oes.

Os estudos citados demonstram que 0 pagamento em caixa € o mais utilizado nas
aquisicdes e que as escolhas podem ser explicadas por diversos fatores relacionados tanto a
empresa adquirente quanto a empresa adquirida. Todavia, tais evidéncias ainda ndo foram
testadas em aquisi¢des envolvendo empresas brasileiras. Apesar do tema aquisices ja ter sido
objeto de estudo no Brasil, ainda néo foi explorada a questdo dos métodos de pagamento. Nos
estudos citados anteriormente, sdo encontradas hipoteses que podem ser utilizadas para tentar
explicar a escolha do método de pagamento das aquisi¢cbes no Brasil, sendo essas hipdteses
listadas abaixo:

A) Setor

Faccio e Masulis (2005) sugerem gque empresa adquirida esta mais propensa a utilizar
0 pagamento em acfes quando as empresas sdo dos mesmos setores. Essa propensao estd
associada ao fato da empresa adquirida ja estar operando nesse setor, tendo um entendimento
maior do setor e dos riscos associados a essa atividade.
H:: Quando a aquisicao envolve empresas do mesmo setor 0 pagamento da aquisic¢ao tende a
ser em acdes.

B) Pais

Faccio e Masulis (2005) e Martynova e Renneboog (2008) salientam que asas
diferencas regionais e de regulacdo (no ambito dos paises) podem influenciar na forma de
pagamento. Para os autores, as empresas adquiridas podem ndo aceitar acdes de empresas que
nédo sdo negociadas em sua bolsa local, ale de destacarem que o pagamento envolvendo acdes
de empresas de outros paises envolve altos custos e riscos de baixa liquidez.
H>: Quando a aquisicdo envolve empresas de paises diferentes, o pagamento da aquisi¢édo
tende a ser em caixa.

C) Tipo de sociedade

Os estudos apontam associam pagamentos em dinheiro a aquisicdo de empresas de
capital fechado ou ndo listada em bolsa de valores. De acordo com Faccio e Masulis (2005) e
Martynova e Renneboog (2008) uma possivel explicacdo para essa associacdo é que O
proprietario da empresa adquirida ndo possui um portfélio de investimentos diversificado,
onde seu capital esta investido na empresa que ele controla. Ao abrir mao deste controle, o
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vendedor prefere um pagamento em dinheiro para aumentar a sua liquidez apds a venda da
empresa.

Hz: Quando a empresa adquirida ndo é listada ou é de capital fechado, o pagamento da
adotado tende a ser em dinheiro.

D) Concentracéao de capital

Quanto maior a concentracdo de capital existente na empresa adquirente, maior a
chance do pagamento ser efetuado com caixa. Isso acontece porque o acionista controlador
pode ndo desejar diluir o seu controle emitindo ou trocando a¢Ges com direito a voto na
transacdo, ja que o acionista majoritario pode ver sua posi¢do de controlador ameacada.
(FACCIO; MASULLIS, 2005; MARTYNOVA; RENNEBOOG, 2008; MARTIN, 1996).
Ha4: Quando o capital votante da empresa adquira é concentrado, 0 pagamento tende a ser
efetuado em caixa.

E) Endividamento e Colateral

Empresas com maior nivel de endividamento podem apresentar problemas na captacéo
de recursos com terceiros para efetuar o pagamento da aquisicdo, fazendo com que a empresa
opte pelo pagamento com agdes (FACCIO; MASULIS, 2005). De maneira similar, o
colateral, que representa o percentual de ativos tangiveis que a empresa possui, € um
indicativo da capacidade da empresa em honrar suas exigibilidades. Credores compreendem
gue empresas com menor percentual de ativos tangiveis e maiores oportunidades de
crescimento sdo mais propensas ao risco moral, 0 que encarece o custo de empréstimos (que
poderiam financiar o pagamento via caixa), tornando assim o pagamento via a¢Ges mais
atrativo.
Hs: Quanto maior o nivel de endividamento da empresa adquirente, maior a chance de o
pagamento ser efetuado em agdes.
He: Quanto maior o colateral da empresa adquirente, maior a chance de o pagamento ser
efetuado em caixa.

F) Tamanho

Empresas maiores tendem a possuir menos custos, dado seu nivel de diversificacao.
Além disso, é preferivel o pagamento em caixa ja que os custos de negocia¢fes com outros
acionistas para emitir acdes seriam mais elevados para empresas maiores. (FACCIO;
MASULLIS, 2005). Todas essas caracteristicas fazem com que exista uma associacdo entre o
tamanho da empresa e 0 pagamento da aquisicao em caixa.
H7: Quanto maior o tamanho da empresa adquirente, maior a chance de o pagamento ser
efetuado em caixa.

G) Assimetria informacional

Hansen (1987) e Faccio e Masulis (2005) apresentam uma relacdo envolvendo a
assimetria informacional entre o adquirente e a adquirida. Quando essa assimetria € elevada, a
empresa adquirente ndo tem certeza do real valor dos ativos da adquirida preferindo assim
efetuar o pagamento em agdes. Com isso, ha uma diluicdo do capital proprio da adquirente,
mas sua posicdo financeira ndo serd abalada. Nessas situacfes, considera-se assimetria
informacional a relacdo entre o valor da transacdo e o valor de mercado da empresa
adquirente.
Hs: Quanto maior a assimetria informacional entre adquirente e adquirida, maior a chance
de o pagamento ser efetuado em acgoes.
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H) Preco das acOes

Martin (1996) encontrou evidéncias empiricas que associam pagamento com ac¢des
qguando esses papéis estdo supervalorizados. As evidéncias nesse sentindo indicam que o
retorno dos papéis das empresas que pagaram aquisi¢cbes com agdes é, na média, maior do que
o0 valor das acdes de empresas que pagaram com caixa.
Ho: Quanto maior o valor das a¢des da empresa adquirente, maior a chance de o pagamento
ser efetuado com acoes.

I) Oportunidade de Investimento

Martin (1996) salienta que empresas que apresentam maiores oportunidades de
crescimento evitam utilizar recursos disponiveis (caixa) como forma de pagamento ja que
preferem comprometer esses recursos com possiveis oportunidades investimento para
aproveitar essas oportunidades de crescimento. Sendo assim, a tendéncia € que essas
empresas, ao se envolverem em um processo de aquisi¢cdo, optem pelo pagamento utilizando
acoes.
H1o0: Quanto maior a oportunidade de crescimento da empresa adquirente, maior a chance de
0 pagamento ser efetuado com acdes.

3. Metodologia
3.1 Selecdo da Amostra

Primeiramente, foi necessario identificar as aquisicoes realizadas no Brasil. Para tanto,
foi feita consulta na base de dados Zephyr, que é a mais abrangente base de dados
especializada em fusGes e aquisi¢bes. Foram utilizados como critérios de pesquisa: que a
aquisicdo tenha sido realizada entre 01/01/2010 e 31/12/2014 e que, ou o comprador (bidder)
ou a empresa adquirida (target), obrigatoriamente fosse uma empresa brasileira.

Foram encontradas 2.004 observacdes que atendiam os critérios acima citados. Desse
total, 1.430 foram excluidas, ja que o método de pagamento da aquisi¢do nédo foi divulgado.
Outras 448 empresas foram excluidas, pois ndo apresentavam todas as informacGes
necessarias para a realizacdo da pesquisa (especialmente informacdes relacionadas com o
valor da transacdo). Sendo assim a amostra final utilizada no estudo foi composta de 126
aquisicdes, conforme demonstrado na tabela 1.

Tabela 1: Composicdo da amostra

Quantidade inicial de aquisicdes encontradas 2.004 | 100,0%
(-)AquisicBes que ndo possuiam informacGes sobre a forma de pagamento (1.430) | 71,4%
(-) Aquisi¢des que ndo possuiam as informacdes necessarias para a realizacao (448) 22,4%
da pesquisa

= Amostra final 126 6,2%

Fonte: Elaborado pelos autores

Os dados utilizados na pesquisa relacionados com a aquisi¢do foram coletados na base
de dados Zephyr, enquanto que as informag0es sobre as empresas compradoras e as empresas
adquiridas foram coletadas na base de dados Orbis e na Capital 1Q.

3.2 Estratégia de Pesquisa

Inicialmente, foram utilizados testes de diferenca de média (Kruskal Wallis) para
verificar se existem diferencas estatisticas significativas entre as variaveis que representam os
determinantes na escolha do método de pagamento das aquisi¢des (vide varidveis descritas no
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quadro 1) de acordo com o método de pagamento adotado pela empresa (caixa, aces ou
pagamento misto). Ressalta-se que esse teste sO pode ser utilizando para variaveis
quantitativas, sendo que para as variaveis qualitativas (categoricas) foi utilizado o teste de
diferenca de proporc¢éo (qui-quadrado).

Em seguida, foram utilizadas técnicas de analise multivariada para verificar quais
varidveis influenciaram a escolha do método de pagamento das aquisi¢cbes. Em funcdo da
modelagem econométrica e da natureza das variaveis do estudo, foram utilizados dois
modelos de regresséo: o modelo logit multinomial e 0 modelo Tobit.

Primeiramente o0 modelo de regressao logit multinominal é utilizado para analisar as
relacOes entre as variaveis e os trés métodos de pagamento (Caixa, A¢des e Misto). A variavel
dependente é uma variavel politbmica no qual foi atribuido O (zero) para empresas que
utilizaram apenas caixa no pagamento das aquisicdes, 1 (um) para empresas que utilizaram
uma forma de pagamento misto, utilizando caixa e ac@es, e 2 (dois) quando o pagamento da
aquisicdo foi feito exclusivamente em a¢des. Como o modelo utilizado é ndo ordenado, ou
seja, ndo existe uma hierarquia de escolha, foi definido como categoria de referéncia a que
representa o pagamento exclusivo em caixa (categoria 0). O modelo utilizado foi:

MET_PAG = fo + 1 SETOR + f:PAIS+ S5 TIPO+ f2CONC+ fsCOLAT+ DIV + 57
SIZE+ BsREL_SIZE + s TOBINQ+ p1oRET + ¢

O modelo logit multinominal permite compreender especificamente qual a escolha da
forma de pagamento melhor se relaciona com as variaveis, porém, o método de pagamento
misto pode contemplar variadas proporc¢des entre caixa e ac0es. Para acessar 0s as relagdes
das variaveis com essas diferentes proporcGes e garantir maior robustez aos resultados,
propde-se uma especificacdo econométrica diferente, baseada no percentual de caixa
empregado no pagamento das aquisicdes da amostra. Para atender a esses critérios, foi
utilizado o modelo Tobit. O modelo utilizado foi:

%CAIXA = o+ p1SETOR + S.PAIS+ S5 TIPO+ f2CONC+ fsCOLAT+ DIV + g7
SIZE+ BsREL_SIZE + fsTOBINQ+ 10RET + ¢

A varidvel dependente representa o percentual de caixa utilizado no pagamento da
aquisicdo. Essa variavel é censurada a direita (valores iguais a 100%) e a esquerda (valores
iguais a 0%), o que justifica a utilizagdo desse modelo. E importante destacar que foi
considerado como forma de pagamento em caixa todo o pagamento feito em espécie, em
equivalentes de caixa e assunc¢do de dividas cuja liquidacéo se dara através de caixa.

As variaveis independentes presentes nos modelos, sua definicdo operacional e o sinal
esperado para cada uma delas estéo descritos no quadro 1.

Quadro 1 — Operacionalizacdo das Varidveis Explanatérias (Independentes)

Sinal
Esperado

Variavel Definicao Hipotese

1 (um) caso as empresas sejam do mesmo setor, 0 (zero) caso
SETOR as empresas sejam de setores diferentes. A classificacdo (+) H:
setorial foi baseada no 2-Digit SIC Code.

1 (um) caso as empresas sejam do mesmo pais, O (zero) caso
as empresas sejam de paises diferentes.

PAIS (-) H,

1 (um) caso a empresa adquirida seja de capital aberto, 0

TIPO (zero) caso a empresa adquirida seja de capital fechado

(+) Hs
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CONC Percentual de agles ordinarias possyl_dq pelo maior acionista () Ha
da empresa adquirente antes da aquisicéo.

COLAT Total- de ativos tangiveis dividido pelo ativo total da empresa () He
adquirente

DIV Total- do passivel exigivel dividido pelo ativo total da empresa (+) He
adquirente

SIZE Logaritmo natural do ativo total da empresa adquirente (-) H-

SIZE?2 Logaritmo natural da receita total da empresa adquirente - Hy

REL_SIZE Valor pago na aquisicdo dividido pelo v~alor pago na aquisi¢éo (+) He
somado com o valor de mercado das acBes
Retorno acumulado das acdes da empresa adquirente 12 meses

RET . (+) Ho
antes da data da aquisicao

TOBINQ SISoAtglvo Total —PL) + valor de mercado das agdes) / Ativo (+) Hio

Nota: Todas as variaveis quantitativas foram calculadas com dados do ano anterior a aquisicao.
Fonte: Elaborado pelos autores

4. Analise dos Resultados

Observando a tabela 2 € possivel identificar que, das 126 aquisi¢des que fazem parte
da amostra, apenas 21 tiveram seu valor pago com acdes, enquanto que 71 foram pagas
exclusivamente em caixa e equivalentes de caixa, ou seja, 56,3% das aquisi¢fes foram pagas
com caixa. Esses percentuais estdo proximos daqueles encontrados em outras pesquisas
(Martin, 1996; Martynova & Renneboog, 2008; Faccio & Masulis, 2004), onde h& uma
preferéncia do pagamento em caixa quando comparado com o pagamento em acdes, sendo
que, em todos os casos analisados, o percentual de pagamentos em caixa sempre permaneceu
maior que 50%.

Tabela 2: Escolha do Método de Pagamento

Local NGmero de Pagamento

Aquisicbes Caixa % Caixa/Acbes % Aclbes %
Martynova e
Renneboog (2008) 3667 2942  80,2% 416 11,3% 309 8,4%
Faccio e Masulis
(2004) 1361 854  62,7% 259 19,0% 248 18,2%
Martin (1996) 846 483  57,1% 113 13,4% 250 29,6%
Amostra da
Pesquisa 126 71  56,3% 34 27,0% 21 16,7%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na tabela 3, estdo os dados da estatistica descritiva das varidveis independentes
quantitativas e qualitativas, bem como o resultado da estatistica univariada, onde foi aplicado
teste de diferenca de média e teste de diferenca de proporgdes (a tabela completa com todas as
estatisticas descritivas esta no anexo 1).

Tabela 3: Estatistica descritiva da amostra

Painel 1 - Teste de Diferenca de Médias (Kruskal Wallis) para varidveis quantitativas

Valor Médio
Variavel N Total Caixa Caixa/Agbes  Acles Estat. Sig.
CONC 126 0,603 0,827 0,303 0,333 0,322 0,270
COLAT 126 0,809 0,804 0,799 0,839 2,605 0,272
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DIV 126 0,497 0,547 0,353 0,561 17,013  0,000***
SIZE 126 14,583 15,179 13,356 14,552 18,526  0,000***
SIZE2 126 13,862 14,886 12,052 13,334 23,401 0,000*%**

REL_SIZE 126 0,111 0,089 0,107 0,189 7,574  0,023**
TOBINQ 126 2,096 1,541 3,536 1,641 24,642  0,000%**
RET 126 0,268 0,277 0,171 0,392 1,337 0,513
Painel 2 - Teste de Diferenca de Proporg¢des (qui-quadrado) para variaveis gualitativas
Pagamento
Variavel - - Total
Caixa Misto Acoes X?:20,521
PAIS Mesmo Pais 29 29 15 73 Significancia
Outro Pais 42 5 6 53 0,000%***
Total 71 34 21 126
Pagamento
Variavel : : - Total
Caixa Misto Acoes
X2 2,62
SETOR Setor Diferente 32 21 10 63
Mesmo Setor 39 13 11 63 Significancia 0,27
Total 71 34 21 126
] Pagamento
Variavel - - Total
Caixa Misto Acoes X%2,913
Capital
T1PO Fe(?hado 42 18 8 68 Significancia 0,233
Capital Aberto 29 16 13 58
Total 71 34 21 126

Nota: ***1% **59% *10%. Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando a estatistica descritiva, € possivel identificar que as empresas que
efetuaram o pagamento da aquisicdo exclusivamente através de caixa, na média, possuem seu
capital mais concentrado do que as empresas que pagaram utilizando acdes ou pagamento
misto. Entretanto essa diferenca ndo se apresentou estatisticamente significante no teste de
diferenca de média. O mesmo pode-se dizer da varidvel que representa o colateral, que
apresentou valor maior na média para as empresas que pagaram as aquisicdes exclusivamente
com agoes.

O tamanho, representado pelo logaritmo natural do ativo total e da receita total, das
empresas adquirentes que pagaram exclusivamente com caixa sdo maiores, na média, do que
das empresas que pagaram com acles e com pagamento misto, sendo que essas diferencas
tambem séo estatisticamente significantes para ambas as variaveis que representam o tamanho
da empresa. Essa constatagdo estd de acordo com o arcabouco tedrico proposto, visto que
empresas maiores tém mais facilidade de pagar com caixa.

Quando observamos o tamanho relativo, que representa o nivel de assimetria
informacional entre o adquirente e a adquirida € possivel notar que, na meédia, o nivel de
assimetria € maior quando a operacao é paga com ac¢fes do que quando a operacao € paga em
dinheiro ou com caixa/acfes. Esse resultado, além de ser estatisticamente significativo, esta
alinhado com resultados de pesquisas anteriores e estd de acordo com o arcaboucgo tedrico
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utilizado no estudo. Além disso, as empresas que pagaram com acfes possuem, na média,
possuem retornos acumulados maiores se comparados com aqueles das empresas que pagaram
com caixa. Porém essa diferenca ndo foi significante estatisticamente.

Com relacdo ao endividamento, apesar de haver diferenca estatisticamente
significativa entre o endividamento das empresas que pagaram com caixa e das empresas que
pagaram com ac0es, essa diferenca média é relativamente pequena (proxima de 2%), sendo as
empresas que pagaram com agdes sdo as mesmas que, em média, apresentam 0s maiores
volumes de divida.

Ja no que diz respeito a oportunidade de crescimento da adquirente, medida pelo Q de
Tobin, foi observado que, na média, as empresas que pagaram suas aquisicbes com um misto
de acOes e caixa apresentaram valor maior para essa variavel quando comparadas a outras
formas de pagamento. Essa diferenca se mostrou significativa no teste de diferenca de média.

Ja para as variaveis qualitativas, foi possivel notar que, com relagcdo ao pais, em 42%
dos casos a empresa adquirida e a empresa adquirente sdo de paises diferentes. Essa variavel
apresentou-se significante no teste de diferenca de proporcdes, ou seja, hd diferencas
significativas na proporcdo de aquisi¢ces envolvendo empresas de paises diferentes de acordo
com o método de pagamento, sendo que as aquisicdes pagas em caixa apresentaram
proporcdes maiores de transacfes envolvendo empresas de paises diferentes.

Para as outras variaveis qualitativas ndo foram encontradas diferencas estatisticamente
significativas entres as proporgdes, entretanto vale salientar que quando observamos o0s
setores econdmicos a propor¢do geral da amostra aponta para 50% de aquisi¢es envolvendo
empresas do mesmo setor, sendo que esse evento é mais comum, proporcionalmente, para as
aquisicdes pagas em dinheiro. Com relagéo ao tipo da empresa adquirida, em 53% dos casos a
empresa adquirida era de capital fechado, sendo a maior proporcao encontrada em aquisi¢oes
envolvendo caixa.

No geral, a estatistica descritiva e o0s testes univariados mostram que o comportamento
das variaveis enquanto Determinantes da escolha dos métodos de pagamento de aquisicdes no
mercado brasileiro se mostraram alinhados com a literatura internacional, porém, faz-se
necessario entender as escolhas de pagamento de forma especifica. Para tanto, testes
multivariados com os resultados da regressdo logistica multinomial, demonstrados na tabela
4, serdo relevantes.

Tabela 4: Estatistica Multivariada (Modelo logit multinomial)
Painel 1: Pagamento com caixa X Pagamento com Caixa/Acdes

1 2

Variaveis Coef. Sig Efeito Marginal Coef. Sig Efeito Marginal
Constante 2,360 0,375 1,968 0,379
SETOR -0,267 0,645 2,4% -0,278 0,630 2,9%
PAIS -1,836  0,005*** 28,7% -1,698  0,007*** 26,2%
TIPO 0,199 0,717 -8,9% 0,193 0,725 -8,4%
CONC -0,215 0,474 8,0% -0,205 0,495 6,5%
COLAT -0,199 0,878 -6,1% -0,257 0,843 -4,2%
ENDIV -0,981 0,506 -1,6% -0,761 0,624 -8,6%
SIZE -0,185 0,287 3,4%
SIZE2 -0,169 0,252 3,7%
REL_SIZE 1,356 0,399 -29,1% 1,270 0,419 -24,0%
TOBINQ 0,410 0,051* -3,6% 0,396 0,062* -3,1%
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RET -0,573 0,350 1,8% -0,645 0,294 3,5%
N 126 126
Pseudo R? 25,40% 26,32%
Painel 2: Pagamento com caixa X Pagamento com Acdes
1 2

Variaveis Coef. Sig Efeito Marginal Coef. Sig Efeito Marginal
Constante 0,523 0,855 1,199 0,633
SETOR -0,005 0,993 2,4% -0,051 0,932 2,9%
PAIS -1,532 0,017** 28,7% -1,442 0,024** 26,2%
TIPO 0,885 0,116 -8,9% 0,862 0,130 -8,4%
CONC -0,750 0,641 8,0% -0,602 0,710 6,5%
COLAT 0,969 0,518 -6,1% 0,829 0,582 -4,2%
/[ENDIV 1,275 0,399 -1,6% 1,974 0,218 -8,6%
SIZE -0,214 0,212 3,4%
SIZE2 -0,282 0,057* 3,7%
REL_SIZE 2,111 0,187 -29,1% 1,642 0,311 -24,0%
TOBINQ -0,002 0,994 -3,6% -0,050 0,839 -3,1%
RET 0404 0441 1,8% 0,283 0,602 3,5%
n 126 126
Pseudo R?2 25,40% 26,32%

Nota: ***1% **59% *10%. Fonte: Elaborado pelos autores

Ao observar esses resultados nota-se que a variavel que representa o pais se mantém
significante em todos os cenérios apresentados e sempre com um coeficiente negativo. 1sso
quer dizer que quando as empresas envolvidas na aquisicdo séo de paises diferentes, diminui a
probabilidade de o pagamento ser em ac¢Ges ou ser um misto de caixa e a¢Oes. Essa evidéncia
corrobora a literatura.

Quando comparamos 0 pagamento em caixa com 0 pagamento misto (caixa e a¢des) a
variavel que representa as oportunidades de crescimento da empresa adquirente (Q de Tobin)
mostrou-se estatisticamente significativa e com sinal positivo, isto €, quanto maior o Q de
Tobin, maior a probabilidade de o pagamento da aquisi¢do envolver simultaneamente caixa e
acoes. Embora a teoria afirme que as oportunidades de crescimento estdo mais relacionadas
com o pagamento de aquisicdes com acles para evitar utilizar fundos de terceiros, 0s
resultados demonstram que no mercado brasileiro isso ocorre apenas parcialmente com as
firmas com oportunidades de crescimento priorizando o pagamento misto, dado que a variavel
que representa esse incentivo ndo se mostrou estatisticamente significativa quando comparada
com 0 pagamento em caixa e 0 pagamento em agoes.

O tamanho da empresa adquirente também demonstrou influéncia sobre a escolha do
método de pagamento. Entretanto essa diferenca sO foi detectada quando comparado o
pagamento em caixa com o pagamento em a¢des (a comparacdo entre pagamento em caixa e
pagamento misto resultou ndo-significativa) e apenas a variavel que representa a receita total
da empresa adquirente (o amanho tambeém foi medido pelo logaritmo natural do Ativo Total
das empresas, as analises utilizando essa medida resultaram ndo-significativas). Nesse caso
foi identificado que empresas maiores (maiores receitas) apresentam maior chance de
pagamento utilizando caixa, confirmando a hipdtese de que empresas maiores possuem mais
facilidade em obter financiamento de terceiros e assim preferem pagar utilizando caixa.
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Adicionalmente, os resultados do modelo Tobit sdo Uteis para entender como certas
varidveis afetam a quantidade de caixa utilizado no pagamento de uma aquisicdo. A tabela 5
apresenta os dados da estatistica multivariada, representado pelo modelo Tobit. Ao analisa-la
é possivel identificar que a variavel PAIS mostrou estatisticamente significante e o coeficiente
positivo. Isso quer dizer que quando as empresas sdo de paises diferentes aumenta a
quantidade de caixa utilizado no pagamento da aquisicdo. A evidéncia esta de acordo com 0s
testes univariados e manteve-se consistente nos testes de diferencas de proporcdes e no
modelo de regressdo logistica multinomial e alinhados com a literatura que aponta a
preferéncia por caixa no pagamento de aquisicdes de empresas de paises diferentes. Em suma
h& uma clara preferéncia de adquirentes pelo pagamento em caixa quando a empresa ndo é do
seu pais.

Outra varidvel que se apresentou estatisticamente significante foi a que representa o
tipo de empresa que esta sendo adquirida (capital aberto ou fechado). De acordo com 0s
resultados quando a empresa adquirida é de capital fechado aumenta a quantidade de caixa
utilizado no pagamento da aquisi¢do. Esse resultado também confirma a teoria que afirma que
os vendedores de empresas de capital fechado preferem o pagamento em caixa quando
envolvidos em uma aquisicao.

O tamanho da empresa adquirente também se mostrou estatisticamente significante
para ambas as métricas utilizadas (ativo total e receita total), demonstrando que quanto maior
a empresa, maior o percentual de caixa utilizado no pagamento da aquisicao, evidéncia essa
de acordo com a literatura, confirmando que empresas maiores tém mais facilidade de acesso
a fontes de financiamento.

Tabela 5: Estatistica Multivariada (Modelo Tobit)

1 2

Varidveis Coef. Sig Coef. Sig
Constante -0,807 0,498 -0,670 0,493
SETOR -0,026 0,921 -0,040 0,877
PAIS 1,108 0,001*** 0,995 0,001***
TIPO -0,419 0,091* -0,396 0,105
CONC 0,179 0,362 0,163 0,370
COLAT -0,346 0,571 -0,229 0,700
ENDIV -0,413 0,768 -0,755 0,235
SIZE 0,159 0,048**
SIZE2 0,162 0,015**
REL_SIZE -0,912 0,202 -0,848 0,226
TOBINQ 0,004 0,949 0,023 0,739
RET -0,197 0,446 -0,142 0,578
N 126 126
Pseudo R? 13,33% 14,47%

Nota: ***1% **5% *10%. Fonte: Elaborado pelos autores

4.1 Anédlises Adicionais

Conforme demonstrado anteriormente, a varidvel que representa o pais mostrou-se
relevante na escolha do método de pagamento das aquisi¢cbes em todos os testes realizados.
Sendo assim faz sentindo analisa-la um pouco mais profundamente.
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Pela hipdtese do pais (H2) quando as empresas que fazem parte da aquisicdo sdo de
paises diferentes, ha preferéncia pelo pagamento utilizando caixa especialmente por dois
motivos: (a) receio, por parte do vendedor, de receber acdo que néo estdo listadas na sua bolsa
local, e (b) burocracia e aumento dos custos de transacdo devido a exigéncias legais do pais.

Considerando a segunda alternativa, que associa altos niveis de burocracia com
aumento dos custos de transacao e contextualizando com a realidade brasileira, pode ser que
adquirentes estrangeiros interessados em aquisicbes de empresas brasileiras tenham
preferéncia pelo pagamento em caixa visto que nosso sistema legal pode vir a deixar o
processo mais lento e custoso caso essa transacdo seja paga em acles, 0 que levaria esses
adquirentes a pagar utilizando caixa.

Para captar esse possivel efeito, foi inserida no modelo de regressdo a variavel
ESTRANG, uma variavel dummy que assumira o valor igual a 1 (um) caso o adquirente seja
estrangeiro e 0 (zero) nos demais casos.

Para entender melhor a relagdo entre a nacionalidade do adquirente e 0 método de
pagamento € importante destacar que 64% dos adquirentes sdo empresas que operam no
Brasil, fazendo com que 45 adquirentes sejam de paises estrangeiros, com destaque para o
Reino Unido (11 empresas), Estados Unidos (5 empresas) e Australia e Noruega (4 empresas).
Dado que os critérios metodolégicos na selecdo da amostra consideraram que
obrigatoriamente uma das empresas envolvida na operacdo seja do Brasil, todas essas
empresas estrangeiras adquiriram empresas que operaram no Brasil e podem vir a ter
preferido o pagamento com caixa por conta disso.

Observando o perfil de nacionalidade das empresas adquiridas, temos apenas 8
empresas ndo brasileiras nesse grupo, o que aponta para existéncia de um numero razoavel de
aquisicoes domésticas na amostra. O perfil dos paises também diverge consistentemente: as
empresas adquirentes sdo origindrias de mercados mais desenvolvidos e economias
teoricamente mais fortes (Estados Unidos, Austrélia e Europa), do que a brasileira.

O quadro 2 apresenta 0 método de pagamento adotado pelos adquirentes de acordo
com a sua nacionalidade. Nota-se que, proporcionalmente, hd& uma clara tendéncia dos
adquirentes estrangeiros em utilizar caixa no pagamento da aquisicdo. Apenas 8,9% das
aquisicdes envolvendo empresas adquirentes ndo brasileiras foram pagas com acfes. Se
considerarmos 0 pagamento misto, esse percentual fica em 20%, bem abaixo dos 56,8%
qguando consideramos adquirentes nacionais.

Quadro 2: Método de Pagamento de acordo com a nacionalidade

Método de Pagamento Agtcéléirentes estranog/oeiros QAtc(jjcguirentes Nacig)/(rjais
Caixa 36 80,0% 35 43,2%
Caixa/acgbes 5 11,1% 29 35,8%
Acdes 4 8,9% 17 21,0%
Total 45 81

Fonte: Elaborado pelos autores

Os dados da tabela 6 corroboram a hipdtese de que os adquirentes de paises
estrangeiros possuem preferéncia em pagar com caixa quando a empresa adquirida € de
nacionalidade brasileira. O resultado da regressao logistica multinomial aponta que a variavel
ESTRANG mostrou-se estatisticamente significante e com o sinal negativo indicando a
relacdo supracitada. Ressalta-se ainda que a varidvel ESTRANG foi inserida no modelo
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TOBIT e apresentou 0s mesmos resultados, contribuindo para 0 aumento na utilizagéo de
caixa no pagamento da aquisicao.

Essa preferéncia pode ndo necessariamente ocorrer pelo fato das empresas serem de
paises diferentes, mas sim porque a empresa adquirida seja do Brasil. Possivelmente o sistema
juridico, econémico, tributario ou mesmo regulatorio brasileiro apresente caracteristicas que
inibam o pagamento em agdes, como custos de transacdo. Entretanto, essas conclusfes néo
podem ser tomadas tendo por base os resultados dessa pesquisa, sendo necessario outros
estudos para referendar tal afirmacéo.

Tabela 6: Estatistica Multivariada com a variavel ESTRANG

Caixa (0) X caixa/Acdes (1) Caixa (0) X Acdes (2)

Varigveis Coef. Sig Coef. Sig
Constante 2,404 0,277 1,787 0,491
SETOR -0,288 0,616 0,073 0,906
TIPO 0,371 0,498 1,088 0,063*
CONC -0,207 0,501 -1,366 0,440
COLAT -0,563 0,665 0,864 0,576
ENDIV -0,851 0,586 1,968 0,234
SIZE2 -0,192 0,186 -0,314 0,04***
REL_SIZE 1,324 0,402 1,906 0,244
TOBINQ 0,387 0,062* -0,089 0,732
RET -0,698 0,249 0,286 0,607
ESTRANG -1,513 0,02** -2,090 0,008%**
n 126 126
Pseudo R2 28,45%

Nota: ***1% **59% *10%. Fonte: Elaborado pelos autores

5. Considerac0es Finais

O objetivo do trabalho foi identificar os determinantes na escolha do método de
pagamento de aquisicGes envolvendo empresas brasileiras. Para tanto foi utilizada uma
amostra composta de 126aquisi¢cdes realizadas no Brasil no periodo de 2010 a 2014 e que
envolviam obrigatoriamente uma empresa brasileira. Essa amostra foi formada pelas
aquisicoes de empresas com informacg6es disponiveis na base de dados Zephyr, seu tamanho
reduzido permite afirmar que ha grande opacidade informacional no processo de aquisi¢des
no mercado brasileiro, sobretudo no que diz respeito ao volume e meio de pagamento das
aquisicoes.

Sobre as formas de pagamento adotadas, a amostra de pesquisa apresentou 71
aquisicdes que foram pagas exclusivamente com caixa, 0 que representa 56% das aquisicoes
analisadas. Esse percentual é préximo daquele encontrado em pesquisas internacionais, onde
0s resultados demonstram uma preferéncia ao pagamento com caixa em detrimento ao
pagamento com acdes.

A andlise observou os fatores que influenciaram a escolha do método de pagamento
das aquisi¢Ges que estavam consoantes com as proposicOes tedricas elaboradas na literatura e
com evidéncias empiricas de estudos anteriores. Entre os principais resultados estdo: (a)
quando as empresas envolvidas na aquisicdo eram de paises diferentes aumenta-se a chance
do pagamento ser efetuado com caixa, evidéncia essa constatada em todos o0s testes
realizados; (b) quando a empresa adquirida era uma empresa de capital aberto, aumentava-se
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a chance do pagamento ser feito com acgbes (C) empresas maiores apresentam maior
probabilidade de pagar com caixa.; e (d) empresas adquirentes com maior Q de Tobin, que
representam a oportunidade de crescimento, preferem pagamento combinando caixa e agdes.

Outro ponto a salientar diz respeito ao pais de origem das empresas adquirentes, onde
podemos constatar que 45 dessas empresas eram de paises estrangeiros, sendo que houve uma
clara preferéncia dessas companhias, durante o processo de aquisicdo das firmas brasileiras,
em efetuar o pagamento em caixa.

As evidéncias encontradas séo relevantes e estdo de acordo com a teoria e resultados
de estudos anteriores, constituindo indicios dos Determinantes das formas de pagamento em
processo de aquisicdo no mercado brasileiro, entretanto, tais resultados ndo podem ser
generalizados para outras aquisi¢des visto que ndo foi adotada amostragem aleatoria, sendo
essas conclusoes validas apenas para as aquisi¢fes que compdem a amostra utilizada.

Recomenda-se para pesquisas futuras que: (a) que outras hipoteses sejam testadas para
buscar explicar as formas de pagamento das aquisi¢des; (b) aumentar o numero de
observacOes para obter resultados mais robustos, e (¢) o estudo de aquisicdes entre paises,
mais especificamente na América Latina.
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