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Introdução / Revisão de Literatura 

• Aquisições criam valor 
– Maioria aflui para empresa alvo 

• 16% entre 1973 e 1998 

– Empresa compradora tem rendibilidades nulas ou 
negativas 
• -0,7% entre 1973 e 1998 (Andrade, Mitchell e Stafford, 2001) 

• Método de pagamento 
– Compra por dinheiro 

• Alterações na alavancagem financeira da empresa 

– Compra por ações 
• Alterações na estrutura de governação da empresa 
• Retira poder de voto ao acionistas maioritário dependendo da 

estrutura da empresa alvo 
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Introdução / Revisão de Literatura 

– Venda por dinheiro 
• Minimização do risco 

– Venda por ações 
• Menores obrigações fiscais 

• Tamanho relativo 
– Rendibilidades são afetadas (Mulherin e Boone, 2000) 
– Compra de empresas públicas (Fuller,Netter e Stegemoller, 

2002) 
• Através de dinheiro: aumento das rendibilidades 
• Através de ações: diminuição das rendibilidades 

– Compra de empresas privadas/subsidiárias 
• Aumento das rendibilidades para ambos os métodos. 
• Superiores para ações 
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Introdução / Revisão de Literatura 

• Informação assimétrica (Myers e Majluf, 1984) 
– Aquisição 

• Por ações se sobrevalorizadas 
• Por dinheiro se subavaliadas 

– Aquisição por ações 
• Maiores incertezas sobre valor da empresa alvo 
• Incerteza aumenta com o aumento do valor da empresa alvo (Hansen, 

1987) 

• Tipo de empresa (Fuller, Netter e Stegemoller, 2002) 
– Empresa pública 

• Rendibilidades negativas a dinheiro e ações 
• Superiores quando aquisição é a dinheiro 

– Empresa privada/subsidiária 
• Rendibilidades positivas 
• Superiores quando aquisição é a ações 
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Introdução / Revisão de Literatura 

• Aquisições consecutivas 
– Aquisições consecutivas são a norma (Ahern, 2008) 
– Rendibilidades permanecem positivas após a quarta aquisição 

(Asquith, Bruner e Mullins, 1983) 
– Padrão das rendibilidades ao longo da série 

• Últimas aquisições da série levam a menores rendibilidades (Fuller, Netter, 
Stegemoller, 2002) 

• Hipóteses em análise 
– Aquisições consecutivas criam valor para a empresa compradora? 
– Como se altera este valor com o tipo de empresa alvo adquirida e com 

o método de pagamento utilizado? 
– De que forma o tamanho da empresa alvo influencia as rendibilidades 

da empresa compradora? 
– As rendibilidades são maiores nas primeiras ou últimas aquisições da 

série? 
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Metodologia 

• Estudo de eventos 
– Medir impacto de acontecimento no valor da empresa 

– Janela de eventos de cinco dias (-2,+2) 
• São também usadas as janelas (-1,+1) e (-5,+5) 

– Modelo de mercado 
•   

• α=0 e β=1  

• Parâmetros de mercado não são estimados 

• Brown e Warner (1980) argumentam que não existem 
melhorias significativas na estimação quando se usa janelas 
pequenas 

 

7 EEG Research Day 2013 

itmtiiit RR  

19 de Abril 



Metodologia 

– Modelo de mercado ajustado 

•   

– Average Abnormal Returns 

•   

– Cumulative Average Abnormal Returns  

•   

• Rendibilidades e tamanho relativo 
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Metodologia 

• Regressão OLS 
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Dados 
SDC: International Mergers Database 

Datas dos anúncios 
de aquisição 

Negócio 

Superior a 
um milhão de Euros 

Apenas negócios 
finalizados 

Empresa compradora 
detém mais de 50% 

após aquisição 

Pagamento em 
dinheiro ou ações 

Entre Janeiro de 
2000 e Dezembro de 

2010 

Empresa Alvo 

Empresas da UE15 
Empresas públicas, 

privadas ou 
subsidiárias 

Excluído o setor 
financeiro e de 

serviços públicos 

Empresa 
Compradora 

Empresas do Reino 
Unido 

Empresas públicas 
Excluído o setor 
financeiro e de 

serviços públicos 
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Dados 
Restrições adicionais 

Período de inatividade de um ano antes da amostra começar 

Confirmação do negócio mil dias após a data de anúncio 

Empresas com apenas uma ou duas aquisições 

Mais de uma aquisição dentro da janela de eventos (-2,+2) 

Empresas que detinham mais de 30% do target antes da aquisição 

Inexistência de três ou mais ofertas num espaço de cinco anos 

Amostra final 

-213 

-5 

-860 

-82 

-49 

761 

-405 
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Descrição da amostra 
Descrição geral 
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Descrição da amostra 
Aquisições por anos 
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1ª Aq. 14 12 14 14 25 25 19 21 9 8 8

2ª Aq. 15 13 10 10 20 33 16 26 8 11 7

3ª Aq. 16 13 17 12 19 21 19 28 9 5 11

4ª Aq. 6 4 10 14 10 22 9 11 6 1 7

5ª Aq. 5 5 8 9 7 5 1 5 5 1 2

Superior 4 9 14 9 13 15 12 13 7 2 2
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Descrição da amostra 
Aquisições por países e por indústria 
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Comprador Vendedor 

País N % N % 

Alemanha 31 4.1% 

Bélgica 3 0.4% 

Dinamarca 4 0.5% 

Espanha 5 0.7% 

Finlândia 2 0.3% 

França 18 2.4% 

Grécia 1 0.1% 

Itália 6 0.8% 

Países Baixos 14 1.8% 

Portugal 2 0.3% 

Reino Unido 169 100% 654 85.9% 

Rep. da Irlanda 12 1.6% 

Suécia 9 1.2% 

Total 169 100% 761 100% 

Indústria 
Comprador Vendedor 

N % N % 

Comércio a Retalho 7 4.1% 32 4.2% 

Comércio Grossista 5 3.0% 32 4.2% 

Comunicação 9 5.3% 30 3.9% 

Construção 9 5.3% 43 5.7% 

Entretenimento 8 4.7% 23 3.0% 

Equipamento Eletrónico 3 1.8% 9 1.2% 

Impressão e Publicação 6 3.6% 28 3.7% 

Informática 2 1.2% 18 2.4% 

Materiais de Construção 1 0.6% 12 1.6% 

Petróleo e Gás Natural 3 1.8% 8 1.1% 

Produtos Alimentares 2 1.2% 10 1.3% 

Produtos Farmacêuticos 3 1.8% 14 1.8% 

Restauração 4 2.4% 18 2.4% 

Saúde 3 1.8% 27 3.5% 

Serviços Empresariais 75 44.4% 352 46.3% 

Serviços Pessoais 1 0.6% 17 2.2% 

Transportes 5 3.0% 14 1.8% 

Total* 169 100% 761 100% 
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Resultados 
CARs por método de pagamento e tipo de empresa alvo 
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Todos  Dinheiro  Outros métodos  Todos  Dinheiro  Outros métodos  

Painel A: Toda a amostra  Painel C: Terceira aquisição  

Todos  1.37%a  1.46%a  1.20%b  Todos  1.34%b  2.22%a  -0.40%  

761 502 259 170 113 57 

Pública  0.21%  1.44%  -0.64%  Pública  -1.45%  -0.44%  -2.05%  

51 21 30 16 6 10 

Privada  1.23%a  1.13%a  1.38%b  Privada  0.89%  1.88%a  -0.90%  

543 334 209 118 76 42 

Subsidiária  2.20%a  2.23%a  2.03%  Subsidiária  4.04%a  3.55%b  7.03%  

167 147 20 36 31 5 

Painel B: Primeira aquisição  Painel D: Quinta aquisição ou superior  

Todos  1.81%a  0.87%b  3.81%a  Todos  0.62%  1.13%b  -0.40%  

169 115 54 153 102 51 

Pública  1.87%  5.04%c  -3.41%  Pública  -0.78%  1.23%  -1.79%  

8 5 3 6 2 4 

Privada  2.30%a  0.81%c  4.64%a  Privada  0.66%  0.87%  0.30%  

116 71 45 118 74 44 

Subsidiária  0.55%  0.45%b  1.22%  Subsidiária  0.76%  1.86%c  -8.75%  

45 39 6 29 26 3 
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Resultados 
CARs ao longo da série de aquisições 

EEG Research Day 2013 16 

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

1 3 5 7 9

A) Todas  

-1%

0%

1%

2%

3%

1 3 5 7 9

B) Dinheiro 

-2%

-1%

0%

1%

2%

4%

5%

1 3 5 7 9

C) Outros métodos 

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

1 3 5 7 9

D) Públicas 

-1%
0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%

1 3 5 7 9

E) Dinheiro / Públicas 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

1 3 5

F) Outros métodos / 
Públicas 

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

1 3 5 7 9

G) Privadas 

-4%

-2%

0%

2%

4%

1 3 5 7 9

H) Dinheiro / Privadas 

-2%

0%

2%

4%

6%

1 3 5 7 9

I) Outros métodos / 
Privadas 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

1 3 5 7 9

J) Subsidiárias 

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

7%

1 3 5 7 9

L) Dinheiro / 
Subsidiárias 

0%

2%

4%

6%

8%

1 2 3

M) Outros métodos / 
Subsidiárias 

19 de Abril 



Resultados 
CARs por tipo de pagamento e tamanho relativo 

Todos Dinheiro Outros métodos Todos Dinheiro Outros métodos 

Painel A: Toda a amostra Painel C: Empresas privadas 

< 5% 0.74%b 0.97%a -0.01% < 5% 0.66%c 0.98%a -0.14% 

322 246 76 239 170 69 

5% - 9,99% 1.37%a 1.35%b 1.45% 5% - 9,99% 1.22%b 1.33%b 0.90% 

145 110 35 112 82 30 

10% - 19,99% 1.89%a 0.88% 3.10%a 10% - 19,99% 1.84%a 0.02% 3.37%a 

129 70 59 92 42 50 

≥ 20% 2.20%a 3.76%a 0.87% ≥ 20% 2.04%b 2.51%c 1.72% 

165 76 89 100 40 60 

Painel B: Empresas públicas Painel D: Empresas subsidiárias 

< 5% -1.00% -0.64% 3.67% < 5% 1.10% 1.02% 2.13% 

4 3 1 79 73 6 

5% - 9,99% 3.97% 4.34% 3.85% 5% - 9,99% 1.62% 1.29% 6.11% 

4 1 3 29 27 2 

10% - 19,99% 0.61% 0.93% 1.84%b 10% - 19,99% 2.47%b 2.68%b 1.22% 

9 4 5 28 24 4 

≥ 20% -0.14% 2.43%c -1.73% ≥ 20% 5.31%a 6.69%a 1.33% 

34 13 21 31 23 8 
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Resultados 
Regressão OLS dos CARs 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

Janela de Evento (-2,+2) (-2,+2) (-2,+2) (-5,+5) (-5,+5) 

Variáveis 

Dependentes 
Todas Privadas Subsidiárias Todas Públicas 

Pública -0.029b -0.039b 

(0.026) (0.023) 

Privada -0.008 -0.008 

(0.222) (0.357) 

Outros métodos -0.003 0.004 -0.019 -0.021b -0.115b 

(0.682) (0.542) (0.387) (0.013) (0.018) 

1ª Aq. 0.001 0.011 -0.030b 0.005 0.052 

(0.891) (0.179) (0.010) (0.583) (0.107) 

3ª Aq. -0.002 -0.001 0.001 -0.004 0.077 

(0.746) (0.910) (0.957) (0.614) (0.114) 

5ª Aq. -0.008 -0.004 -0.018 -0.009 0.058 

(0.212) (0.610) (0.289) (0.365) (0.141) 

Nacional 0.007 0.003 0.020 0.005 0.058 

(0.325) (0.754) (0.127) (0.613) (0.225) 

Intraindustria 0.000 0.003 -0.008 -0.000 0.048c 

(0.969) (0.577) (0.527) (0.981) (0.099) 
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(1) (2) (3) (4) (5) 

Janela de Evento (-2,+2) (-2,+2) (-2,+2) (-5,+5) (-5,+5) 

Variáveis 

Dependentes 
Todas Privadas Subsidiárias Todas Públicas 

Tecnológica -0.006 -0.017b 0.045a -0.000 0.024 

(0.396) (0.041) (0.003) (0.998) (0.571) 

Ln(relativo) 0.005 0.003 0.016 0.010 -0.049c 

(0.532) (0.802) (0.237) (0.406) (0.067) 

Ln(relativo)2 0.000 -0.000 0.002 0.000 -0.008b 

(0.915) (0.955) (0.332) (0.772) (0.023) 

Ln(vmtarget) 0.002 0.003 0.003 0.002 -0.030a 

(0.393) (0.196) (0.486) (0.538) (0.005) 

Outros métodos x 

relativo 
-0.001 -0.004 0.008 -0.002 0.157 

(0.922) (0.717) (0.664) (0.878) (0.201) 

Constante 0.029 0.012 0.040 0.048c -0.011 

(0.150) (0.636) (0.262) (0.076) (0.857) 

Estatística-F 1,57c 1,27 2,60a 1,77a 2,81a 

(0.089) (0.238) (0.005) (0.043) (0.009) 

Observações 761 543 167 735 48 

R2 Ajustado 0,7% 0,7% 10,8% 1,4% 19,8% 
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Conclusões 
 

• Aquisições geram CARs positivos para empresa compradora 
• 1,37% para toda a amostra 
• 1,81% para as primeiras aquisições 

– Compra de empresas públicas 
• CARs nulos ou negativos 
• CARs superiores quando adquirida a dinheiro 

– Compra de empresas privadas 
• CARs positivos e superiores quando adquirida por outros métodos 

– Compra de empresas subsidiárias 
• CARs positivos e superiores quando adquirida a dinheiro 

• Padrão negativo na série de aquisições 
• Tamanho relativo 

– Efeito positivo nos CARs  
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