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Resumo

FusBes e Aquisicdes (F&A) é um assunto extensamente estudado na literatura internacional de financas. Uma
questdo em aberto é o papel e impacto da participacdo de um advisor para auxiliar no processo de negociagao. A
literatura concentra-se no estudo do mercado americano com caracteristicas diferentes de um mercado emergente
com firmas de propriedade concentrada. Utilizando dados de 7.302 operacfes brasileiras, este artigo investiga o
papel da presenca de advisors no tempo de negociacdo e a taxa de sucesso, bem como identifica caracteristicas
das transacbes que sejam determinantes para sua participacdo. Por meio de regressdo linear e logistica,
constatou-se que as transagdes que contam com a participacdo de advisors tém (a) um maior tempo de transacéo,
tradicionalmente associado a eles terem um papel ativo, (b) uma maior taxa de sucesso. Adicionalmente,
constatou-se que a probabilidade de participacdo de um advisor aumenta com a complexidade e porte do
negocio, com a experiéncia anterior com F&A da adquirente e quando o pagamento € totalmente em agdes.

Palavras-chave: M&A,; advisor; papel.

Abstract

Mergers and Acquisitions (M&A) is a widely studied subject in finance. A question that remains unanswered is
the role and impact of the advisor’s choice in the process of acquiring or merging. The current literature focuses
on studying the US market/developed countries with different characteristics of an emerging market oriented
toward the ownership of firms. Using data from more than 7,000 operations, this paper investigates the role of
advisors in the negotiation and success rate and seeks to determine the characteristics for their participation.
Linear and logistic regression revealed that the advisors play an active role due to the significantly longer period
between the announcement and conclusion of the deal in which they participated. We also identified a higher
success rate in comparison with in-house deals. Regarding the determinants, complexity, size of the deal, the
acquirer’s previous experience in M&A, and payment entirely in shares increases the probability of hiring an
advisor.

Keywords: M&A,; Advisor; Role

JEL Codes: G34, G24, N26.
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Introducéo

Dentro das finangas corporativas, no dia a dia do Chief Executive Officer (CEO), uma das
decisBes mais importantes é a de quando e como efetuar uma fusdo ou aquisi¢do de outra companhia,
ja que, segundo Bao e Edmans (2011), uma decisdo acertada pode criar uma sinergia substancial e
uma deciséo erronea pode levar a alocacGes indevidas de capital e consequente diminuicdo da riqueza
dos acionistas.

No Brasil, no periodo de janeiro de 1994 até junho de 2016, foram efetuados mais de 7.000
(sete mil) antncios de fusdes e aquisicBes (F&A) segundo a base de dados THOMSON REUTERS
SDC, totalizando mais de 700 bilhSes de ddlares em negdcios. Todavia, dentro da academia brasileira,
a disseminacdo de estudos nesta area € incipiente, Leal, Almeida e Bortolon (2013) constataram que
da literatura de financas nacional, apenas oito estudos que ensejam esta seara foram publicados. A
maioria dos estudos anteriores buscam relacionar F&A e valor, entretanto, na academia internacional,
ele é extensamente estudado no contexto do mercado americano, sob varias abordagens, desde a
criacdo/destruicdo de valor, até o papel do advisor, de auxiliar a firma na avaliacdo dos ativos e
passivos da empresa, como também na forma de pagamento, caso a adquirente decida pelo pagamento
por meio de instrumentos patrimoniais.

Em comparagdo a outros campos de estudos de F&A, as determinantes da escolha entre
advisors foram relativamente pouco estudadas. Servaes e Zenner (1996), Hunter e Jagtiani (2003),
Forte, lannotta e Navone (2010), Bao e Edmans (2011), Golubov, Petmezas e Travlos (2012), Song,
Wei e Zhou (2013), Derrien e Dessaint (2018) pesquisaram essa seara utilizando dados
majoritariamente do mercado americano ou mercados desenvolvidos.

Duas razdes sdo dadas como justificativas da participacdo dos advisors: aquisi¢cBes hostis; e 0
efeito de certificacdo atribuido pela sua presenca perante aos acionistas (em vista da propriedade
dispersa presente em mercados desenvolvidos), Thomas (1995) argumenta que a contratacdo teria
como funcdo garantir/certificar que aquela transacdo tem como objetivo aumentar a riqueza do
acionista.

No mercado brasileiro, dos 7.300 anuncios, apenas 1.531 contaram com a participacdo de um
advisor, somente uma transacdo foi classificada como hostil e, além disso, o Brasil possui uma
estrutura de propriedade extremamente concentrada (Ermel & Monte, 2018; Leal, Silva, & Valadares,
2002).

Isto posto, o objetivo desse trabalho é: investigar o papel do advisor nos processos de F&A e 0s
determinantes de sua participacdo nos negdcios de F&A no Brasil. Como justificativa para esse estudo
esta a alta concentragdo acionaria brasileira; da auséncia de um mercado efetivo de controle; além de
uma base de dados que, dado o conhecimento dos autores, ndo foi utilizada em outro estudo no pais,
além de ser a base de dados com maior quantidade de negdcios no Brasil. Steinberg e Silva (2009)
justificaram os poucos estudos no pais devido a dificuldade em conseguir base de dados.

Os resultados encontrados sugerem que, no Brasil, para os negdcios executados por companhias
abertas, os advisors tém um papel ativo, em vista da associa¢do positiva entre sua presenca e o tempo
de negociacdo, de forma que as transagbes que contam com sua participagdo pela parte adquirente,
levam em média 30 dias a mais para serem completados do que os negécios realizados in-House
(Aquisigdes realizadas sem o auxilio de um advisor). Possivelmente em razdo de um maior nimero de
diligéncias realizadas por esses agentes, ou devido o contratante perceber uma maior dificuldade na
operacdo e, dessa forma, escolher pela sua contratagdo para contar com sua expertise.

Em relacdo a taxa de sucesso, os negécios com presenca de um advisor tem um aumento médio
de probabilidade de aproximadamente 10% de serem concluidos, quando comparados aos negocios
que ndo contam com sua presenga. E, assim, é possivel que no cenario brasileiro, os advisors também
sejam motivados pelo sentimento de empire building (Rau, 2000). Outra explicagdo possivel é a sua
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especializagdo, o que pode levar a indicar/selecionar melhores negdcios para participar, e com maior
chance de serem concluidos (Hunter & Jagtiani, 2003).

Quanto as caracteristicas dos negécios, o advisor esta presente em negdcios de maior porte,
maior experiéncia do adquirente e pagamento utilizando agdes. Nao se pdde confirmar a hipétese de
assimetria informacional, medida pela aquisi¢cao de firma de setor diferente da adquirente.

Desta forma, este artigo contribui para literatura nacional e internacional ao evidenciar que,
mesmo na auséncia de um mercado efetivo de controle e propriedade concentrada, a contratacdo de
um advisor esta ligada a caracteristicas de transa¢@es, como custos de transacao e custos de agéncia.
Além disso, exibem um papel ativo estarem positivamente correlacionados com o tempo de transa¢édo
e também com maior taxa de sucesso (conclusdo).

Além desta introducdo, este artigo tem a seguinte sequéncia, referencial tedérico, onde se busca
fundamentar a teoria e elencar os estudos anteriores realizados nesta area. Em seguida, a metodologia
busca detalhar o processo metodoldgico utilizado no presente estudo. Posteriormente sdo apresentados
e discutidos os resultados e ao final apresentam-se as consideragdes finais.

Referencial Tebrico

Funcéo e determinantes da participacdo de advisors

Na literatura bancéria e de intermediarios financeiros, € conhecido o fato de que a existéncia
desses participantes tem seu cerne nos custos de transacdo e na economia de escala, de forma que,
diferentemente de firmas individuais, os intermediarios financeiros concentram especializacdo e, dessa
forma, conseguem ganho de escala e diminuicdo de custos, ja que a atividade de verificacdo e
monitoramento sera realizada com maior eficiéncia, como proposto por Scholes, Benston e Smith
(1976).

Servaes e Zenner (1996) buscaram definir um arcabouco tedrico sobre os possiveis motivos do
CEO optar por contratar um advisor para auxiliar a firma em um processo de F&A ou por realizar o
processo por conta propria. Servaes e Zenner (1996) elaboraram 3 hipoteses para a participacdo de um
advisor em um processo de F&A: Custos de transagdo, Informacao assimétrica e Custos contratuais.

Benston e Smith (1976) teorizam que custos de transagdo sdo as razbes pelas quais 0s
intermediarios financeiros tém vantagem comparativa quanto a producgéo de servigos financeiros. Eles
iriam trazer beneficios a transacdo devido a economia de especializa¢do, ganhos de escala e reducdo
nos custos. Assim, o advisor pode procurar um bom alvo para a aquisicao, realizar o apre¢camento a
um custo menor do gue as firmas de forma individual. Dessa forma, de acordo com Servaes e Zenner
(1996) é esperado que firmas envolvidas com maiores custos de transacdo sejam mais propensas a
procurar assessoramento desses intermediarios.

Isto posto, € comum na literatura (Golubov, Petmezas, & Travlos, 2012; Servaes & Zenner,
1996) considerar transagcdes de maior valor, pagas com titulos, e adquirente com menor experiéncia
em F&A, possuam maiores custos de transacdo do que as transagdes menores, pagas somente com
caixa e onde 0 adquirente possua um maior know how.

Assim, quanto a participacao na transacdo temos a hipdtese 1 do estudo.

H1. A presenca de advisors € positivamente correlacionada com caracteristicas que sugerem
uma maior existéncia de custos de transagao.

Outro possivel determinante € a assimetria informacional entre a firma adquirente e a firma
alvo, adquirentes iriam procurar por auxilio em aquisi¢des de ativos especificos e/ou de dificil
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avaliacdo, por exemplo, em aquisicBes de firmas fechadas (sem informacdo prontamente avaliada e
disponivel, além de ndo ter o escrutinio do mercado). Baseado no trabalho de Servaes e Zenner (1996),
consideramos que hd uma maior assimetria de informagdes quando adquirente e alvo operam em
setores diferentes, e menor quando operam no mesmo setor.

Isto posto, temos a hipétese 2 do estudo.

H2. A presenca de advisors € positivamente correlacionada com caracteristicas que sugerem
uma maior existéncia de assimetria informacional.

Custos contratuais (de agéncia) também estariam relacionados a sua presenca, Easterbrook
(1984) denota o papel de certificagdo do advisor frente aos investidores nas emissdes de agOes e
dividas, partindo da I6gica que os advisors tém incentivos para monitorar 0 emissor e garantir um bom
investimento para seus clientes. Servaes e Zenner (1996) extrapolam esse pensamento para o mercado
de F&A, o qual, por meio do ganho de escala e de maior conhecimento para identificar e auxiliar a
firma em bons negdcios, certificariam para o acionista a qualidade da transacéo.

H3. A presenca de advisros € positivamente correlacionada com caracteristicas que sugerem
maiores custos de agéncia.

Outras dimensdes também foram adicionadas como determinantes de sua participacdo como:
aconselhamento estratégico, proposto por Kale, Kini e Ryan (2003); ou a funcéo de encontrar negécios
mais vantajosos e com uma maior sinergia, como exposto por Bao e Edmans (2011).

Advisors e F&A

A maior parte da literatura relacionada a presenca dos advisors em F&A € voltada para a
seguinte questdo: a participacdo de um advisor resulta em criacdo de valor para o acionista
adquirente?. Bowers e Miller (1990) argumentam que os advisors toptiers (aqueles com uma maior
reputacdo) sdo capazes de encontrar melhores negécios para o cliente, entretanto, ndo conseguem
traduzir isso em rigueza para o acionista.

Rau (2000) demonstra que os toptiers tém menor taxa de sucesso na conclusdo dos negocios e
que, ao considerar as taxas cobradas pelo servigo de assessoramento, 0s hegocios com sua participacao
tém uma pior performance péds-aquisi¢cdo gquando comparados aos advisors com menor reputacdo. E
Cornaggia e Rau (2002) evidenciam que os nao toptiers estdo associados a um maior retorno anormal
no anincio do negécio.

Servaes e Zenner (1996) identificam que a presenca do advisor se da em negécios de maior
complexidade e quando a firma adquirente possui pouca experiéncia anterior em aquisigoes.

Kisgen e Song (2009) demonstram que no periodo de 1994-2004, nos USA, mesmo
acompanhados por advisors nas transac@es, 37% dos adquirentes solicitaram uma fairness opinion,
que é um processo onde uma das partes da transacdo requer uma terceira opinido sobre alguma
caracteristica da transacdo. A grande maioria dos pedidos de fairness opinion sdo para a discusséo do
valor a ser pago pelo adquirente da transacao

Derrien e Dessaint (2018) investigam como a reputacgao do advisor, utilizando como proxy uma
league table afetam o mercado de F&A, os autores encontram que a posi¢do no ranking influencia os
fluxos de caixas relativos a negocios futuros, e também que, para melhorar sua colocacéo, os advisors
reduzem suas fees.

Bi e Wang (2018) investigam a participacdo de advisors toptiers nos negécios de F&A chineses,
e identificam que sua participagao esta correlacionada com o futuro desempenho operacional da firma,
e também com a criacgdo de valor para o acionista.
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Francis, Hasan e Sun (2014) ressaltam a importancia da experiéncia do adquirente na deciséo de
contratagdo ou ndo, ja que adquirentes menos experientes optariam pela contratacdo de advisors,
especialmente em transagdesas quais 0 pagamento seja por meio de acGes.

Assim, a participacdo de advisors nas transacfes pode se dar de duas maneiras. A primeira é
ativa, procurando bons alvos para a firma adquirente, a segunda é, a medida que a adquirente ja
escolheu a empresa a ser adquirida, o advisor executa um papel de conselheiro, executando o
valuation, realizando a due dilligence, emitindo opinido acerca da transacdo e também, se necessario,
organizando a emissdo de titulos para a realizacdo do pagamento. Dessa forma, a participacdo de
advisors mostra-se, num primeiro momento, fundamental. Entretanto, como demonstrado
anteriormente, estudos discutem se sua presenca de fato agrega valor ou se é apenas uma certificagdo
para os acionistas.

Ademais, Guo, Li, Wang e Xing (in press) identificam que neg6cios com a participacdo de
advisors toptier estdo relacionados a uma melhor performance p6s F&A de firmas consideradas
restritas.

Bhattacharya, Hsu, Li e Liu (in press) investigam as razdes pelas quais alguns adquirentes
optam por contratar o advisor gque auxiliou uma firma alvo em operacao anterior, 0s autores encontram
que esse fendmeno esta relacionado com a reputacdo do investment bank e se executou um servico de
exceléncia (mensurado como o retorno anormal da firma alvo no momento do andncio).

Fusbes e aquisicdes no Brasil

No Brasil, o estudo bibliométrico realizado por Leal et al. (2013) evidenciou os poucos estudos
realizados na area. Camargos e Barbosa (2006) verificaram a criacdo de valor para o acionista no
processo de F&A utilizando a metodologia de estudo de eventos. Concluiram que 0s processos nao
resultavam em criacdo de valor para o acionista. Este resultado corroborou o estudo anterior de Brito,
Batistella e Fama (2005).

Pasin e Martelanc (2017) destacam que, no Brasil, existem consultores, boutiques, bancos de
investimento e empresas de auditoria que possuem especializa¢do em um ou mais passos de uma fusao
e aquisicdo, como o valuation, negociacao, due dilligence, diagndstico da empresa alvo, entre outros.
Os autores destacam que muitos desses listados acima permanecem por longa data auxiliando as
empresas.

Metodologia

A base de dados utilizada no estudo foi a Thomson Reuters SDC, no periodo de janeiro de 1994
até junho de 2016. A escolha foi decidida em razdo da estabilidade trazida pelo Plano Real e
disponibilidade relativa & padronizagao dos balangos publicados pelas empresas.

Com o intuito de verificar o papel dos advisors no mercado brasileiro de F&A, foram estimados
0s seguintes modelos:

LnTempo = a + piAdvisor + fB,LnValor + [s;Capital Estrangeiro + [,Setor +
BsLnExpGeral + f¢LnExpSemBanco + [;AllStock + BgAllcash + BoLnAt + € (1)

Completo = a + piAdvisor + B,LnValor + [3Capital Estrangeiro + [, Setor +
BsLnExpGeral + f¢LnExpSemBanco + [;AllStock + BgAllcash + BoLnAt + € (2

Advisor = a + fiLnValor + B,Capital Estrangeiro + [;Setor + [,LnExpGeral +
BsLnExpSemBanco + BgAllStock + B,Allcash + BglnAt + € 3)
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O Modelo 1 tem como objetivo verificar se a presenca de um advisor impacta na duracdo da
transacdo, ou seja, se o0 tempo decorrido entre a data de anuncio e a data de conclusédo do negdcio sofre
influéncia de sua presenca; o proposito do modelo 2 é identificar se negdcios com sua presenca tem
maior chance de serem concluidos; e 0 Modelo 3 busca identificar os fatores determinantes da sua
contratacdo por parte da companhia adquirente.

A variavel LnTempo € o logaritmo natural da diferenca entre a data de antincio do negécio e a
data de conclusdo. Advisor é uma varidvel dummy de valor 1 caso a negociagdo tenha o auxilio de um
advisor por parte da adquirente e 0, caso contrério. LnValor € o logaritmo natural do valor total pago
pela adquirente na negociacdo e busca controlar para complexidade, relevancia e exposicdo do
negocio, além de ser proxy para os custos de transacdo (Servaes & Zenner, 1996).

Completo é varidvel dummy com valor 1 caso a F&A tenha sido efetivada, 0, caso contrario.
CapitalEstrangeiro € variavel dummy com valor 1 caso o controlador da companhia adquirente seja
estrangeiro, 0 caso contréario, e busca capturar se diferencas de cultura entre o comprador e 0
adquirente exercem influéncia (Erel, Liao, & Weisbach, 2012).

Setor é variavel dummy com valor 1 caso a adquirente atue no mesmo setor da companhia
adquirida e O, se os setores de atuacdo da companhia adquirente e da adquirida forem diferentes, de
forma a controlar pela assimetria informacional entre o adquirente e a adquirida (Servaes e Zenner,
1996).

LnExpGeral é o logaritmo natural do nimero de F&A realizados pela adquirente até a presente
negociacdo do tempo t, devido a possivel existéncia de relacionamento entre o adquirente e a
contratacdo de um ou mais advisors (Golubov et al. 2012). LnExpSemBanco € o logaritmo natural do
namero de F&A realizados até o tempo t sem a presenca de um advisor, assim, controla-se para a
experiéncia do adquirente em negédcios in-house e possivel criacdo de departamentos de F&A dentro
das firmas, além de também mensurarem custos de transacdo (Golubov et al. 2012).

AllStock é variavel dummy com valor 1 caso o pagamento tenha sido realizado apenas com
acles, 0 caso contrario. AllCash é variavel dummy com valor 1 caso o pagamento tenha sido realizado
apenas com caixa, 0 caso contrario, ambas as variaveis AllStock e AllCash buscam controlar para
complexidades nos negdcios, pois negdcios pagos em acbes sdo geralmente mais complexos (Servaes
& Zenner, 1996).

LnAt é o logaritmo natural do total do ativo da adquirente, quando disponivel, com o intuito de
controlar a exposicédo e relevancia da firma adquirida, e também complexidade do negdcio (Golubov
et al.2012; Servaes & Zenner, 1996). Como em muitos dos negdécios, o total do ativo da adquirente
ndo é evidenciado, serdo estimados os modelos 1, 2 e 3 com e sem a presenca dessa variavel.

Também é importante ressaltar que todos as equag@es foram controladas pelo tipo de transagao,
e gue essas varidveis foram suprimidas em razao de espaco.

Anadlise de Dados

A base de dados totaliza 7.302 anincios de negécios, dos quais 5.575 foram concluidos. Em
1.531 (21% do total) negdcios houve a participagdo de um advisor por parte do adquirente,
participacdo baixa quando comparado a estudos anteriores realizados no mercado americano i.e
Servaes e Zenner (1996), onde houve participacdo em aproximadamente 70% da amostra e Golubov et
al., (2012) na qual o percentual chegou a 91, todavia, esses estudos utilizaram majoritariamente
amostras compostas de aquisi¢des realizadas por firmas com instrumentos patrimoniais negociados em
Bolsa de Valores.
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Na amostra do presente estudo, 2.290 andncios de negociag¢Bes foram realizados por firmas com
o0 capital aberto no periodo da aquisicao, e 5.012 por firmas de capital fechado. Advisors estiveram
presentes em 676 (29%) negociagdes envolvendo adquirentes com o capital aberto e 855 (17%) em
firmas de capital fechado.

A literatura recente atribuiu importancia a reputagédo do advisor em relacdo a sua participagéo e
guanto ao seu papel dentro da negociacdo (Bao & Edmans, 2011; Golubov et al., 2012; Servaes &
Zenner, 1996). Por isso, nesse estudo serdo considerados advisors toptiers os que participaram em, no
minimo, 30 negdcios, seja como principal ou como componente de um sindicato, e a soma dos
negdcios em que participou seja maior que 1 bilhdo de délares. Os considerados toptiers estdo listados
na Tabela 1, junto ao nimero de negdcios e valor total.

Tabela 1

Descricdo, Classificacdo e Ranking de Advisors Toptier

Banco/Consultoria #Negocios Completos Valor Negocios ($ mi) Categoria
Rothschild 56 42264,30864 cl
Banco Itad as 186 41480,62635 bl
Credit Suisse 112 36594,61591 b1
JP MORGAN 74 35366,72918 bl
Citi 53 28676,12291 bl
Banco BTG Pactual SA 126 26677,59105 bl
Banco Santander SA 63 24611,20535 bl
Banco Bradesco as 128 23972,60128 bl
Morgan Stanley 55 23264,9807 bl
Goldman Sachs & Co 64 19652,26212 b1l
Merril Lynch 47 17868,7517 bl
UBS Investment Bank 44 16144,19675 b1l
ABN AMRO 42 11596,64088 bl
BR Partners 37 2699,86047 cl
KPMG 31 2031,3565 cl
PWC 39 1795,4842 cl

Nota. Classificagdo dos advisors toptiers, estes sdo 0s que participaram em, no minimo, 30 negdcios, seja como principal
advisor ou como componente de um sindicato, e a soma dos negdcios em que participou seja maior que 1 bilhdo de délares.
Na coluna 2 estéa disposto o nimero de negécios que tiveram sua participacdo. Na coluna 3 estd a soma nominal dos valores
dos negdcios que envolveram sua participagdo. A Ultima coluna representa a categoria do advisor, ¢l representa uma
consultoria toptier, b1l representa um banco toptier. Fonte: Elaborado pelos autores a partir da base de dados da Thomson
Deal Scanner [Annual Data). (1994-2016). Available: Thomson Reuters SDC [Apr/2017].

Os advisors foram divididos em duas categorias, c1, que representa uma consultoria toptier, e
b1, que representa um banco toptier, essa classificacdo segue os critérios de Allen, Jagtiani, Peristiani
e Saunders (2004), que demonstraram as diferencas entre investment bank e ndo investment bank
quanto a participacéo e eficiéncia na negociagéo.

Dentro dos 16 listados, somente 4 sdo de origem brasileira: Banco Ital SA, Banco BTG Pactual
SA, Banco Bradesco SA e BR Partners. Estes totalizam 94.830 bilhGes de dolares em negociacéo, ou
seja, participaram de 26% das negociacdes assessoradas por um banco/consultoria de primeira linha no
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quesito valor. Em relagdo a quantidade de negdcios, esta propor¢do aumenta para 41%, dentro de um
total de 447 negociacdes. Esses dados indicam que os advisors brasileiros apesar de participarem de
um nmero maior de negdécios, estes ndo sao os de maior valor.

A Figura 1 demonstra a evolucdo temporal na quantidade de negdcios no periodo de 1994 a
2016. E possivel notar um pequeno aumento no nimero de F&A de 1998 a 2001, chegando a quase
300 negdcios anunciados em 2000, com relativa estabilizacdo, até o acontecimento de outro boom, a
partir de 2007, com pico em 2008, onde mais de 700 negécios foram anunciados e mais de 600 foram
concluidos, e decrescimento dali em diante. A coluna verde, que representa o nimero de negdcios com
a participacdo de um advisor, evidencia que apenas uma pequena parte das negociacbes sdo
assessoradas por um banco/consultoria.

Quantidade de negécios
100 200 300 400 500 600 700 800

0

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

I Total de deals I Deals completos
I Advisor [ Advisor toptier

Figura 1. Evolucdo Temporal de FusGes e Aquisi¢Bes no Brasil. 1994 a 2016
Fonte: Fonte: Elaborado pelos autores a partir da base de dados da Thomson Deal Scanner [Annual Data]. (1994-2016).
Auvailable: Thomson Reuters SDC [Apr/2017].

A Tabela 2 exibe a média, desvio padrdo e quantidade de negdcios da presente amostra, dividida
em quatro categorias: amostra total, advisors, in-house e toptier. O valor médio pago pelos adquirentes
da amostra total é de 240 milhdes de doblares, esse nimero sobe para 538 milhdes quando o negdcio
tem a presenca de um advisor e desce para 96 milhGes quando considerados apenas 0s negocios
executados sem auxilio de banco ou consultoria. A amostra de toptiers exibe o maior valor, com 729
milhdes de média.
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Tabela 2

Estatistica Descritiva entre Amostras. 1994 a 2016

Amostra Total Advisors In-house Toptier

Variavel N Média Desv.Pad. N Média Desv.Pad. N Média Desv.Pad. N Média Desv.Pad.
Valor Negécio 3268 240.2 1070 1062 538.9 1787 2206 96.37 308.3 612 729.8 2293
Completo 3268 0.75 0.43 1062 0.85 0.38 2206 0.70 0.46 612 0.83 0.38
Aberta 3268 0.43 0.45 1062 0.49 0.50 2206 0.40 0.49 612 0.47 0.50
Tempo 2444 72,10 167.5 903 1119 1943 1541 48.78 144.7 507 1271 211.1
CapitalEstrangeiro 3268 0.18  0.39 1062 0.22 0.42 2206 0.17 0.37 612 0.19 0.39
Setor 3268 0.42 0.50 1062 0.39 0.49 2206 0.44 0.50 612 0.38 0.49
ExpGeral 3268 15.96 52.96 1062 15.94 50.50 2206 15.97 54.12 612 18.81 56.95
ExpSemBanco 3268 11.63 40.00 1062 10.10 38.04 2206 12.37 40.90 612 12.33 43.04
Mixednegécios 3268 0.54 0.50 1062 0.56 0.50 2206 0.53 0.50 612 0.54 0.50
AllCash 3268 0.42 0.49 1062 0.34 0.47 2206 0.46 0.50 612 0.36 0.48
AlIStock 3268 0.04 0.20 1062 0.10 0.30 2206 0.02 0.13 612 0.11 0.31
AcqCertAsts 3268 0.00 0.035 1062 0.00 0.03 2206 0.00 0.04 612 0 0
AcgMajint (AMI) 3268 0.19 0.39 1062 0.20 0.40 2206 0.19 0.39 612 0.19 0.39
AcgPartint (API) 3268 0.21 0.41 1062 0.20 0.40 2206 0.21 041 612 0.20 0.40
AcgRemint 3268 0.08 0.27 1062 0.11 0.32 2206 0.06 0.24 612 0.11 0.31
Acqofassets (AA) 3268 0.23 0.42 1062 0.19 0.40 2206 0.25 0.43 612 0.20 0.40
Acquisition 3268 0.00 0.06 1062 0 0 2206 0.01 0.08 612 0 0
Buyback 3268 0.09 0.28 1062 0.01 0.10 2206 0.12 0.33 612 0.01 0.11
Exchange Offerr 3268 0.00 0.017 1062 0 0 2206 0.00 0.02 612 0 0
Merger 3268 0.20 0.40 1062 0.28 0.45 2206 0.16 0.37 612 0.30 0.46
Recapitalizationn 3268 0.00 0.01 1062 0 0 2206 0.00 0.02 612 0 0

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores a partir da base de dados da Thomson Deal Scanner [Annual Data]. (1994-2016).
Auvailable: Thomson Reuters SDC [Apr/2017].

Ao considerar a taxa de sucesso, 74% dos neg6cios chegam a ser finalizados na amostra total,
com um aumento para 85% na amostra com a participacdo de advisors e reducdo para 69,9% para 0s
negocios In-house. Cerca de 50% sdo pagos totalmente em espécie e 34% sdo os chamados
diversifying deals, cuja adquirida ndo pertence ao mesmo setor da adquirente.

Também é possivel verificar que o tempo é maior na amostra de toptiers, seguido pela amostra
de advisors e In-house, respectivamente. Essa mesma ordem ocorre para o total do ativo das empresas,
cuja amostra toptier tem um ativo médio de 30 milhdes, enquanto os negdécios auxiliados por advisors
tem uma meédia 25 milhdes, e a média do total do ativo das empresas que fazem os negécios In-house
é de apenas 16 milhdes.

Em relacdo aos tipos de negécios, dentro da amostra, 0s mais comuns sdo Acquisition de
majority interest (AMI), Acquisition of Partial Interest (API), Acquisition of Assets (AA) e Mergers.
A fim de ser classificado como AMI, o adquirente tem que possuir menos que 50% da empresa e
objetivar adquirir mais que 50%, porém, menos que 100%. Ja para caracterizar API, ndo pode haver
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mudanca de controle, ou seja, 0 adquirente deve possuir menos que 50% da empresa e objetivar
possuir menos que 50%, ou mais que 50% e procurar possuir menos que 100%. A classificacdo AA é
atribuida quando uma firma adquire os ativos de uma companhia, subsidiaria ou departamento.
Merger consiste quando uma nova companhia é formada por uma jungdo de duas outras companhias,
ou guando ocorre a aquisi¢do de 100% das acGes. (Golubov et al., 2012)

Tempo de concluséo

A literatura aponta que o advisor pode impactar tanto na reducdo do tempo da negociacdo,
guanto no aumento. Hunter e Jagtiani (2003) e Golubov et al. (2012) argumentam que devido sua
expertise, este pode reduzir o tempo da negociacdo, entretanto, também é razoavel crer que ele seja
contratado para exercer as diligéncias na adquirida, assim, negociacdes com sua presenca levariam
mais tempo para serem concluidas.

Além disso, aquisicBes malsucedidas devido a informacdes anteriores a aquisicdo podem
impactar negativamente na sua reputacdo e consequentemente na sua fatia de mercado (Rau, 2000).

A Tabela 3 resume a fundamentacdo tedrica e o sinal esperado das variaveis incluidas no
modelo 1.

Tabela 3

Resumo do Esperado em Relacdo ao Tempo de Negociacéo

Variavel Sinal esperado Fundamentacao tedrica Referéncias

Acquirer Bank Indefinido  Reducdo devido a expertise ou aumento devido  Hunter e Jagtiani (2003)
a uma quantidade maior de diligéncias. e Golubov et al. (2012)

TopTierf - Maior eficiéncia e consequentemente um menor Hunter e Jagtiani (2003)
tempo. e Golubov et al. (2012)

TopTier BR + Menor tempo devido a um fator cultural. Hunter e Jagtiani (2003)

e Golubov et al. (2012)

ToptierEstrangeiro - Menor tempo devido a uma maior eficiénciae  Hunter e Jagtiani (2003)
expertise. e Golubov et al. (2012)

LnValor + Devido a uma maior complexidade, relevancia e Servaes e Zenner (1996),
exposicao, espera-se um maior tempo. Golubov et al. (2012)

CapitalEstrangeiro + Devido a barreiras culturais, espera-se um maior Erel, Liao e Weisbach
tempo de conclusao. (2012)

Setor - Espera-se um menor tempo de conclusdo Servaes e Zenner (1996),
guando adquirente e adquirida atuem num Golubov et al. (2012)
mesmo setor. Devido a uma menor assimetria de
informacéo.

LnExpGeral - Espera-se que uma maior experiéncia em Servaes e Zenner (1996),

negdcios diminua o tempo de concluséo devido  Golubov et al. (2012)
ao ganho de aprendizado.

LnExpSemBanco - Espera-se que uma maior experiéncia em Servaes e Zenner (1996),
negocios sem o0 acompanhamento de um advisor Golubov et al. (2012)
diminua o tempo de conclusédo devido ao ganho
de aprendizado.

Continua
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Tabela 3 (continuagéo)

Variavel Sinal esperado Fundamentacdo tedrica Referéncias
AllStock + Negdcios pagos com acdes tém uma maior Servaes e Zenner (1996),
complexidade devido a necessidade de Golubov et al. (2012)

avaliacdo e até emissao de novas agles, assim,
espera-se que negdcios pagos dessa forma
demorem mais tempo.

AllCash - Negdbcios pagos com caixa tem uma menor Servaes e Zenner (1996),
complexidade, assim, espera-se uma reducdo no Golubov et al. (2012)
tempo de concluséo.

LnAt + Quéo maior for o alvo, maior a complexidade e  Servaes e Zenner (1996),
exposicao do negdcio, dessa forma, espera-se Golubov et al. (2012)
que quanto maior, maior seja 0 tempo de
negociacao.

Dessa forma, foi estimado o modelo 1, presente na Tabela 4, na qual a variavel dependente é o
logaritmo natural do tempo (em dias) decorrido entre a data de andncio e a data de conclusdo. Nessa
estimacdo, foram considerados apenas negécios completados, além da amostra ser composta apenas de
operagdes onde a adquirente é companhia listada em bolsa. Golubov et al. (2012) argumentam que
muitos dos negdcios realizados por companhias ndo listadas sdo anunciados e concluidos no mesmo
dia, devido a ndo obrigacdo de fornecer informacao tempestiva e correta a investidores externos.

Tabela 4

Influéncia do Advisor na Duracdo da Negociacao

1) ) ®) (4) ©) (6) ) ®)
LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo

Advisor 0.292*  0.380**
(0.160)  (0.178)
Toptierf 0.165 0.188
(0.142)  (0.153)
toptierbr 0.100 0.146
(0.179)  (0.182)
toptierEstrangeiro 0.057 0.045
(0.140)  (0.147)
LnValor 0.081**  0.051  0.092*** 0.070* 0.104*** 0.085** 0.101*** 0.084**

(0.036)  (0.041)  (0.035)  (0.040) (0.033)  (0.037)  (0.034)  (0.039)
CapitalEstrangeiro  -0.504**  -0.457% -0.536** -0.498** -0.550%* -0.511** -0.561** -0.531**
(0.230)  (0.231)  (0.233)  (0.237)  (0.236)  (0.240)  (0.234)  (0.239)
Setor 0167 0173  0.177*  0.91*  0.193*  0.208*  0.186*  0.201*
(0.107)  (0.112)  (0.107)  (0.111)  (0.106)  (0.111)  (0.108)  (0.113)

Continua
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Tabela 4 (continuagéo)

@ 2 @) (4) ®) (6) () ®)
LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo LnTempo

LnExpGeral -0.135  -0.163  -0.057  -0.052  -0.016  -0.015  -0.006  0.008
(0.138)  (0.145)  (0.121) (0.126) (0.131) (0.139)  (0.122)  (0.131)
LnExpSemBanco ~ 0.246* 0228  0.161  0.112 0120 0073  0.115  0.059
(0.139)  (0.145) (0.121) (0.128) (0.128)  (0.137)  (0.119)  (0.128)

AllStock 0044 0019 0052 0035 0059 0041 0067  0.054
(0.163)  (0.170)  (0.161)  (0.168)  (0.166)  (0.172)  (0.160)  (0.169)

AllCash 0102  -0.105  -0.107  -0.111  -0.108  -0.111  -0.105  -0.109
(0.117)  (0.116)  (0.120)  (0.120)  (0.120)  (0.120)  (0.121)  (0.121)

LnAt 0.087** 0.085* 0.084* 0.082*
(0.043) (0.044) (0.043) (0.044)

Constant 4.323%%%  2.060%**  4.285%%%  3104%F*  4.249%%* 3086 4.253%%* 3071%*

(0.850)  (0.469)  (0.841)  (0.486) (0.838) (0.481)  (0.839)  (0.483)

Observations 429 389 429 389 429 389 429 389
R-squared 0.247 0.247 0.242 0.238 0.240 0.236 0.240 0.234
IndUstria FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Tipo de operagao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota. Entre parénteses esta disposto o erro padrdo robusto a heterocedasticidade e agrupado na industria*ano, e foi estimada
a seguinte regressdo linear: Lntempo = a + f(,Acquirerbank + B,LnValor + B;Capital Estrangeiro + [,Setor +
BsLnExpGeral + BgLnExpSemBanco + [3;AllStock + BgAllcash + [oLnAt. Todas as equagOes foram estimadas com
efeitos fixos de tempo para controlar os fatores macroecondmicos, efeitos fixos de indlstria para controlar as
heterogeneidades constantes referente a cada grupo e efeitos fixos de tipo de classificacdo. Fonte: Elaborado pelos autores a
partir da base de dados da Thomson Deal Scanner [Annual Data]. (1994-2016). Available: Thomson Reuters SDC
[Apr/2017].

* = p <0.01 ** = p<0.05 *** = p<0.10.

Para 0 modelo estimado na Tabela 4, a variavel advisor foi positiva e significante em todas as
equagdes, apontando que sua presenga aumenta 0 tempo da negociagdo em comparagao aos negocios
executados In-house, evidenciando assim um possivel comportamento de maior ativismo em razdo de
maior quantidade de diligéncias, visto que neg6cios com sua participacdo tem uma duracdo 31%
maior, em média. Apesar do sugerido pela estatistica descritiva, os toptiers, tanto brasileiros quanto
estrangeiros ndo exibiram diferenga estatistica quando comparados aos demais, esse resultado é
diferente do encontrado por Hunter e Jagtiani (2003) e sugere que no cenario brasileiro um possivel
prémio cobrados por estes ndo advém de um maior cuidado ou expertise.

Quanto aos controles, o porte do negdcio, teve coeficiente positivo em todas as equagdes, e foi
significante a 1% em 7 das 8 estimag0es, sugerindo que negdcios de maior valor tendem a um maior
tempo de negociacdo devido a complexidade, relevancia e exposicdo. CapitalEstrangeiro mostrou-se
com um coeficiente negativo e significante a 5% em todas as equag®es, a indicar que firmas de capital
nacional levam mais tempo para concluir o negécio mesmo com diferencas culturais (Erel et al. 2012).
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Taxa de sucesso

872

Segundo Rau (2000) advisors sdo movidos por um sentimento de empire building, assim, tem
incentivos para aumentar a sua fatia de mercado e sua reputa¢do ajudando a completar o maior nimero
de negdcios possiveis. Hunter e Jagtiani (2003) argumentam que a economia de escala e a economia
de especializacdo levam a uma porcentagem maior de sucesso nos negdcios auxiliados por advisors.

A Tabela 5 resume a fundamentacdo tedrica e o sinal esperado das variaveis incluidas no

modelo 2.

Tabela 5

Resumo Teorico Acerca do Aumento ou Diminuicéo da Taxa De Sucesso

Variavel

Sinal esperado Fundamentacéo tedrica

Referencias

Acquirer Bank

TopTierf

TopTier BR

ToptierEstrangeiro

LnValor

CapitalEstrangeiro

Setor

LnExpGeral

LnExpSemBanco

AlIStock

AllCash

LnAt

+

Advisors tem motivagdes para concluir um maior
numero de negdécios cujo objetivo é aumentar seu
marketshare, também se espera que devido a uma
maior especializacdo, estes sejam capazes de
indicar ou auxiliar melhor o negécio.

Advisors toptiers podem ser contratados somente
para finalizar os negécios, e assim, espera-se uma
maior taxa de sucesso.

Maior taxa de sucesso devido a um fator cultural

Menor taxa de sucesso devido a um fator cultural

Devido a uma maior complexidade, relevancia e
exposicao, espera-se uma menor taxa de sucesso.

Devido a barreiras culturais, espera-se uma menor
taxa de sucesso.

Espera-se que companhias adquirindo emum
mesmo setor leve a uma maior taxa de sucesso
devido a uma menor assimetria de informacé&o.

Espera-se que uma maior experiéncia em negocios
aumente a taxa de sucesso.

Espera-se que uma maior experiéncia em negécios
sem o0 acompanhamento de um advisor aumente a
taxa de sucesso.

Negacios pagos com agdes tém uma maior
complexidade devido & necessidade de avaliacio e até
emissdo de novas acdes, assim, espera-se que negocios
pagos dessa forma tenham uma menor taxa de sucesso.

Negdcios pagos com caixa tém uma menor
complexidade, assim, espera-se uma maior taxa de
SUCesso.

Quao maior for o alvo, maior a complexidade e
exposicao do negdcio, dessa forma, espera-se que
guanto maior, menor seja a taxa de sucesso, até por
questdes regulatorias.

Hunter e Jagtiani
(2003), Golubov et
al. (2012), Rau
(2000), Servaes e
Zenner (1996)

Golubov et al. (2012)

Hunter e Jagtiani
(2003) e Golubov et
al. (2012)

Hunter e Jagtiani
(2003) e Golubov et
al. (2012)

Servaes e Zenner
(1996), Golubov et
al. (2012)

Erel et al., (2012)

Servaes e Zenner
(1996), Golubov et
al. (2012)

Servaes e Zenner
(1996), Golubov et
al. (2012)

Servaes e Zenner
(1996), Golubov et
al. (2012)

Servaes e Zenner
(1996), Golubov et
al. (2012)

Servaes e Zenner
(1996), Golubov et
al. (2012)

Servaes e Zenner
(1996), Golubov et
al. (2012)
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As Tabelas 6 e 7 demonstram as estimac¢des de modelos logits com a variavel dependente: o
fato de o negdcio ter sido completado ou ndo. Segundo Rau (2000) advisors sao movidos por um
sentimento de empire building, assim, tem incentivos para aumentar a sua fatia de mercado e sua
reputacdo ajudando a completar o maior nimero de negdcios possiveis. Hunter e Jagtiani (2003)
argumentam gue a economia de escala e a economia de especializacdo levam a uma porcentagem
maior de sucesso nos negocios auxiliados por advisors. Foram estimadas as equagfes expostas na
Tabela 6, para advisors de forma geral, e na Tabela 7 para os considerados toptiers.

Tabela 6

Taxa de Sucesso e Participacdo de Advisor

1) ) ®) (4) (®) (6)
Variaveis Completo  Completo  Completo  Completo  Completo  Completo
Amostra Agregado  Abertas Fechadas Agregado  Abertas Fechadas
Advisor 0.165*** 0.162*** 0.113*** 0.095** 0.116*** -0.187
(0.032) (0.052) (0.033) (0.038) (0.043) (0.120)
LnValor -0.004 0.020* -0.008* 0.010 0.013 0.034
(0.005) (0.0112) (0.004) (0.009) (0.010) (0.027)
CapitalEstrangeiro -0.032 -0.321***  0.007 -0.221***  -0.292***  -0.058
(0.028) (0.081) (0.021) (0.055) (0.064) (0.080)
Setor -0.041** -0.054 -0.019 -0.042 -0.050* -0.035
(0.021) (0.039) (0.020) (0.027) (0.030) (0.046)
LnExpGeral -0.091***  -0.150***  -0.055* -0.199***  -0.223***  (.138
(0.026) (0.043) (0.033) (0.039) (0.043) (0.143)
LnExpSemBanco 0.036 -0.086* 0.046 -0.026 -0.011 -0.240
(0.027) (0.045) (0.034) (0.039) (0.042) (0.172)
AllIStock -0.088* -0.176** -0.036 -0.102* -0.093
(0.049) (0.079) (0.076) (0.057) (0.063)
AllCash -0.005 -0.064 0.027 -0.015 -0.042 0.070
(0.021) (0.040) (0.019) (0.028) (0.032) (0.070)
LnAt 0.049%*** 0.054*** 0.003
(0.012) (0.014) (0.028)
R MacFadden 0.249 0.3449 0.1726 0.2467 0.2587 0.4895
Likelihood -1234.4 -552.9 -586.9 -462.5 -407.9 -24.0
Acerto 80.45% 80.59% 84.00% 80.85% 79.57% 93.55%
Roc 0.8112 0.8686 0.7805 0.8216 0.8269 0.9182
Observations 2,782 1,257 1,519 1,060 925 93
Industria FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota. Entre parénteses esta disposto o erro padrdo robusto a heterocedasticidade, e foi estimada a seguinte regressao
logistica: Completo = a + B,Acquirerbank + (,LnValor + B;Capital Estrangeiro + B,Setor + BsLnExpGeral +
BeLnExpSemBanco + B,AllStock + BgAllcash+ BoLnAt Todas as equacOes foram estimadas com efeitos fixos de
tempo para controlar os fatores macroecondmicos e efeitos fixos de industria para controlar as heterogeneidades constantes
no tempo referente a cada grupo. Os coeficientes correspondem ao efeito marginal at means na probabilidade. Fonte:
Elaborado pelos autores a partir da base de dados da Thomson Deal Scanner [Annual Data]. (1994-2016). Available:
Thomson Reuters SDC [Apr/2017].
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Tabela 7

Taxa de Sucesso e Advisor Toptier

@ ) ®) (4) ®)
VARIAVEIS Completo Completo Completo Completo Completo
Agregado Abertas Fechadas Agregado Abertas
Toptier 0.150*** 0.160*** 0.111%** 0.106*** 0.115**
(0.032) (0.055) (0.036) (0.040) (0.045)
LnValor -0.002 0.020* -0.007 0.011 0.014
(0.005) (0.011) (0.004) (0.008) (0.010)
CapitalEstrangeiro -0.034 -0.325*** 0.006 -0.222*** -0.294***
(0.027) (0.080) (0.021) (0.054) (0.062)
Setor -0.041** -0.052 -0.020 -0.042 -0.049
(0.021) (0.039) (0.021) (0.027) (0.030)
LnExpGeral -0.064*** -0.128*** -0.037 -0.195%** -0.212%**
(0.024) (0.042) (0.032) (0.038) (0.042)
LnExpSemBanco 0.008 -0.112%** 0.028 -0.032 -0.024
(0.025) (0.042) (0.034) (0.037) (0.041)
AllStock -0.082* -0.177** -0.024 -0.105* -0.095
(0.048) (0.078) (0.073) (0.057) (0.063)
AllCash -0.005 -0.063 0.027 -0.014 -0.041
(0.021) (0.040) (0.019) (0.028) (0.032)
LnAt 0.049*** 0.054***
(0.011) (0.014)
R MacFadden 0.2451 0.3447 0.1713 0.2481 0.2586
Likelihood -1237.3 -533.0 -587.7 -461.6 -408.0
Acerto 80,45% 80.75% 83.87% 80.94% 79.89%
Roc 0.8100 0.8694 0.7798 0.8208 0.8275
Observations 2,782 1,257 1,519 1,060 925
IndUstria FE Sim Sim Sim Sim Sim
Ano FE Sim Sim Sim Sim Sim

Nota. Entre parénteses estd disposto o erro padrdo robusto a heterocedasticidade, e foi estimada a seguinte regressdo
logistica: Completo = a + fiToptier + f,LnValor + f;Capital Estrangeiro + B,Setor + fsLnExpGeral +
BeLnExpSemBanco + B,AllStock + BgAllcash+ BoLnAt Todas as equacbes foram estimadas com efeitos fixos de
tempo para controlar os fatores macroecondmicos e efeitos fixos de industria para controlar as heterogeneidades constantes
no tempo referente a cada grupo. Os coeficientes correspondem ao efeito marginal at means na probabilidade. Fonte:
Elaborado pelos autores a partir da base de dados da Thomson Deal Scanner [Annual Data]. (1994-2016). Available:
Thomson Reuters SDC [Apr/2017].

Na primeira equagdo, Advisor é significante a 1% e positivo, com todas as outras varidveis na
média, a sua presenca aumenta a probabilidade de sucesso do negdcio em 16%. Para a equacgéo (2),
somente com companhias abertas, apresentou 0 mesmo efeito. JA para as companhias fechadas,
equacdo 3, Advisor é significante a 1%, porém, com um efeito econébmico menor, um aumento de 11%
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na probabilidade de sucesso. Essa diferenca de efeito entre as amostras de abertas e fechadas pode ser
um indicativo de maior esfor¢o devido a maior exposi¢do dos negécios realizados por firmas de
capital aberto, como demonstrado por Rhee e Valdez (2009), falha em situa¢des de grande exposicdo
levam a um maior dano reputacional. Ao adicionar a variavel LnAt, para controlar pelo tamanho do
adquirente, a varidvel mantém significancia, porém com efeito econémico reduzido para 9% no
agregado e 11% para a amostra de companhias de capital aberto. O resultado obtido na equacéo 6 pode
ser devido ao tamanho da amostra.

Assim, ha indicios do papel ativo do advisor na conclusdo dos negécios, sejam os advisors
movidos por Empire Building como argumentado por Rau (2000), ou pela economia de escala e
especializagdo, como descrito por Hunter e Jagtiani (2003). Quanto aos controles, o porte da transacao
(proxy para complexidade, relevancia e exposi¢do) ndo se mostrou significante em relagdo a taxa de
sucesso. Enquanto CapitalEstrangeiro mostrou-se inversamente relacionado a taxa de sucesso quando
a adquirente é companhia aberta, ou seja, companhias abertas com controladores estrangeiros
apresentam uma probabilidade 32% menor de concluirem os negdcios anunciados. Esse efeito
permanece mesmo quando controlado o tamanho da adquirente, inclusive tornando-se significante
para o agregado. Dessa forma, a analise sugere que a diferenca cultural impacta negativamente no
sucesso das F&A de maior exposicéo.

Golubov et al. (2012) levantam a hipétese de que alguns advisors - especialmente 0s
considerados toptiers - podem ser contratados somente para finalizar o processo de F&A. Assim, foi
testado 0 modelo 2, presente na Tabela 7, com os advisors considerados toptiers.

Na amostra agregada, a presenca de um toptier aumenta em 15% a probabilidade do negdcio ser
completado em relacdo ao restante, esse valor se mantém quando considerado apenas as companhias
abertas e diminui para as companhias fechadas. Ao controlar pelo tamanho da adquirente, a
significAncia permanece, mas o efeito econdmico diminui para cerca de 10% no aumento da
probabilidade de sucesso.

A partir desses resultados, é possivel inferir que a participacdo de um advisor esta associada a
um aumento na probabilidade de sucesso do negécio, e a presenca de um toptier no empreendimento
aumenta essa probabilidade em relacdo aos advisors secondtier e também em relacdo aos negocios
realizados In-house. Esse resultado estd em linha com os achados de Hunter e Jagtiani (2003) e
Golubov et al. (2012), ambos para o mercado americano.

Determinantes da participacdo

Para identificar os determinantes da participacdo de um advisor na negociagéo, foi estimado o
modelo 3. A Tabela 8 resume a fundamentacdo tedrica e o sinal esperado das varidveis incluidas no
modelo 3, de determinantes da participacdo do Advisor.
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Tabela 8

Resumo Teorico Acerca da Participacao de Advisors

Variavel Sinal esperado Fundamentacdo tedrica Referencias
LnValor - Devido a uma maior complexidade, relevancia e Servaes e Zenner
exposicado, espera-se participacdo de advisors nesse tipo  (1996), Golubov
de transago. et al. (2012)
CapitalEstrangeiro - Devido a barreiras culturais, espera-se a participacdo de  Erel et al.,
advisors. (2012)
Setor + Espera-se que companhias adquirindo em um mesmo Servaes e Zenner
setor sejam menos propensas a contratar um advisor (1996), Golubov
devido a menor assimetria informacional. et al. (2012)
LnExpGeral + Espera-se que uma maior experiencia em negocios Servaes e Zenner
diminua a probabilidade de participacdo de um advisor  (1996), Golubov
et al. (2012)
LnExpSemBanco - Espera-se que uma maior experiencia em negécios sem o Servaes e Zenner
acompanhamento de um advisor diminua a (1996), Golubov
probabilidade de contratacdo de um. et al. (2012)
AllStock - Negdcios pagos com acdes tem uma maior Servaes e Zenner

complexidade devido a necessidade de avaliacdo e até (1996), Golubov
emissdo de novas acles, assim, espera-se que negdcios et al. (2012)
pagos dessa forma tenham uma maior participacao de

advisors devido a sua complexidade.

AllCash + Negdcios pagos com caixa tem uma menor Servaes e Zenner
complexidade, assim, espera-se uma menor participacdo (1996), Golubov
de advisors nessas operacoes. etal. (2012)

LnAt + Quédo maior for o alvo, maior a complexidade e Servaes e Zenner
exposicao do negdcoio, dessa forma, espera-se uma (1996), Golubov
maior participagdo de advisors nessas operagdes. et al. (2012)

Em todas as equacdes, 0 valor mostrou-se significante a 1%. Ao considerar a amostra agregada,
um aumento de 1% no valor, aumenta a probabilidade de participacdo de um advisor em 4%. Para as
abertas, esse aumento é de aproximadamente 16% e para as fechadas de apenas 1%. Ao controlar pelo
tamanho da companhia adquirente, essa probabilidade aumenta em 17% para o0 agregado e 19% para
as abertas. Esse resultado estd em linha com o achado de Servaes e Zenner (1996), Golubov et al.
(2012) que atribuem a participacdo do advisor ao porte da negocia¢do, de modo a diminuir os custos
da transacdo e aumentar o ganho com a economia de especializacdo. A Tabela 9 exibe os resultados
estimados por meio do modelo 3.
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Tabela 9

Determinantes da Participacao

@ ) ®) (4) ©®)
Advisor Advisor Advisor Advisor Advisor
Amostra: Agregado Abertas Fechadas Agregado Abertas
LnValor 0.049*** 0.164*** 0.011%*** 0.171%** 0.195%***
(0.005) (0.018) (0.003) (0.019) (0.023)
CapitalEstrangeiro -0.040* -0.185 -0.006 -0.296 -0.196
(0.024) (0.175) (0.009) (0.183) (0.197)
Setor -0.006 0.009 -0.011 0.015 -0.002
(0.015) (0.055) (0.008) (0.058) (0.062)
LnExpGeral 0.399*** 0.917*** 0.126*** 1.113*** 1.058***
(0.048) (0.145) (0.036) (0.175) (0.183)
LnExpSemBanco -0.374*** -0.895*** -0.119%** -1.045*** -1.002***
(0.047) (0.151) (0.034) (0.175) (0.185)
AllStock 0.086** 0.279*** -0.006 0.250** 0.254**
(0.034) (0.104) (0.013) (0.115) (0.121)
AllCash -0.003 0.056 -0.004 0.039 0.070
(0.014) (0.059) (0.005) (0.064) (0.067)
LnAt -0.040** -0.040**
(0.019) (0.018)
R MacFadden 0.5924 0.5633 0.6260 0.5486 0.5521
Likelihood -446.0 -219.7 -191.9 -236.4 -201.4
Acerto 90.49% 87.42% 93.36% 87.72% 86.96%
Roc 0.9604 0.9484 0.9680 0.9454 0.9449
Observations 1,997 755 1,204 782 667
IndUstria FE Sim Sim Sim Sim Sim
Ano FE Sim Sim Sim Sim Sim

Nota. Entre parénteses esta disposto o erro padrdo robusto a heterocedasticidade, e foi estimada a seguinte regressdo
logistica: AcquirerBank = a + fLnValor + B,Capital Estrangeiro + [;Setor + [,LnExpGeral +
BsLnExpSemBanco + BgAllStock + B,Allcash+ BoLnAt Todas as equacOes foram estimadas com efeitos fixos de
tempo para controlar os fatores macroecondmicos e efeitos fixos de industria para controlar as heterogeneidades constantes
no tempo referente a cada grupo. Os coeficientes correspondem ao efeito marginal at means na probabilidade. Fonte:
Elaborado pelos autores a partir da base de dados da Thomson Deal Scanner [Annual Data]. (1994-2016). Available:
Thomson Reuters SDC [Apr/2017].

A hipdtese de assimetria informacional elaborada por Servaes e Zenner (1996) ndo foi
confirmada tendo em vista que a adquirente e adquirida fazerem parte do mesmo setor econdémico ndo
se mostrou significante estatisticamente.
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O logaritmo natural da experiéncia anterior da companhia adquirente foi significante a 1% em
todas as equacdes, indicando que um aumento de 1% na experiéncia, esta associado a um aumento de
probabilidade da participacdo de um advisor na negociacdo em 39% para a o agregado, 91% para as
abertas, 12% para as fechadas. Ao controlar pelo tamanho da companhia adquirente - da mesma forma
gue aconteceu com o valor - ocorre um aumento, para 111% na amostra agregada e 105% nas abertas.
Esse resultado ndo estda em linha com estudos anteriores como Golubov et al. (2012) e Servaes e
Zenner (1996), os quais, argumentam que quanto maior a experiéncia em operacfes de F&A, maior a
expertise da empresa e maior probabilidade de utilizar o servigo In-house. Uma possivel explicacdo
para o resultado contrario, pode ser o complicado ambiente de negdcios brasileiro, onde o ganho com
a expertise do advisor possivelmente é maior do que o custo pago pela sua participacao, inclusive na
auséncia da propriedade dispersa e assim, na auséncia da necessidade de certificacao.

A variavel LnExpSemBanco, o logaritmo natural da experiéncia da companhia adquirente em
negdcios sem a participagdo de advisor, mostrou-se significante em todos os modelos também a 1%,
porém, como esperado, um aumento na experiéncia sem advisor, diminui a probabilidade de
participacdo do advisor em 37% na amostra agregada, 89% para as abertas e 11% para as fechadas. Ao
controlar por tamanho, esse valor sobe para 104% no agregado e 100% para as abertas. Esse resultado
esta em linha com Golubov et al. (2012), o qual argumenta que um aumento de experiéncia se
deve/leva a criacdo de departamentos de F&A dentro das firmas, e assim, exclui-se a necessidade de
contratacao fora.

Outra variavel significante para a participacdo de advisor foi a forma de pagamento (proxy para
a complexidade do negdcio). Caso a forma de pagamento seja somente em acdes, a probabilidade de
participacdo de um advisor aumenta em 8% para a amostra agregada, 27% para as abertas. Para as
companhias fechadas, essa variavel ndo demonstra significancia estatistica. Ao controlar por tamanho,
esse valor aumenta para 25% no agregado como também para a amostra de companhias abertas,
demonstrando assim a possivel importancia de uma correta avaliacao feita por um advisor.

A Tabela 10 tem como varidvel dependente a participacdo de um toptier. O valor pago foi
significante e positivo para todos os modelos, nas equacdes 4 e 5, um aumento de 1% no valor,
aumenta a probabilidade de participacdo de um em 12% para a amostra total, para as abertas o
aumento é de 13%. Diferente da Tabela 9, o aumento de 1% na experiéncia geral, aumenta a
probabilidade de participacdo em aproximadamente 15% para o agregado, 33% quando considerada s
abertas e esse valor decai para 9% em relacédo as fechadas.

Tabela 10

Determinantes de Advisor Toptier

1) @) ®) (4) ©®)
Variaveis Toptier Toptier Toptier Toptier Toptier
Amostra Agregado Abertas Fechadas Agregado Abertas
LnValor 0.032%** 0.108*** 0.009*** 0.121%** 0.136***
(0.004) (0.013) (0.002) (0.016) (0.018)
CapitalEstrangeiro -0.053*** -0.100 -0.020** -0.159 -0.116
(0.018) (0.110) (0.010) (0.124) (0.139)
Setor 0.014 0.045 -0.001 0.038 0.034
(0.009) (0.033) (0.007) (0.040) (0.042)
LnExpGeral 0.149*** 0.337*** 0.090*** 0.491%*** 0.430***
(0.019) (0.049) (0.022) (0.070) (0.069)
Continua
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Tabela 10 (continuacé&o)

@ ) ®) (4) ©®)
Variaveis Toptier Toptier Toptier Toptier Toptier
Amostra Agregado Abertas Fechadas Agregado Abertas
LnExpSemBanco -0.133*** -0.280*** -0.084*** -0.415%** -0.355%**
(0.018) (0.046) (0.021) (0.065) (0.063)
AllStock 0.047** 0.108* 0.006 0.131* 0.135*
(0.020) (0.057) (0.015) (0.076) (0.073)
AllCash -0.006 0.009 -0.004 0.007 0.026
(0.009) (0.035) (0.006) (0.043) (0.045)
LnAt -0.021* -0.019
(0.012) (0.012)
R MacFadden 0.4921 0.4835 0.5192 0.4745 0.4831
Likelihood -468.3 -233.3 -195.8 -252.8 -213.1
Acerto 89.02% 85.62% 92.18% 86.01% 85.45%
Roc 0.9372 0.9283 0.9528 0.9247 0.9278
Observations 1,949 737 1,164 765 653
IndUstria FE Sim Sim Sim Sim Sim
Ano FE Sim Sim Sim Sim Sim

Nota. Entre parénteses estd disposto o erro padrdo robusto a heterocedasticidade, e foi estimada a seguinte regressdo
logistica: Toptier = a + f,LnValor + B,Capital Estrangeiro + B;Setor + f,LnExpGeral + fsLnExpSemBanco +
BeAllStock + B,Allcash + BoLnAt Todas as equacgOes foram estimadas com efeitos fixos de tempo para controlar os
fatores macroecondmicos e efeitos fixos de inddstria para controlar as heterogeneidades constantes no tempo referente a cada
grupo. Os coeficientes correspondem ao efeito marginal at means na probabilidade. Fonte: Elaborado pelos autores a partir
da base de dados da Thomson Deal Scanner [Annual Data]. (1994-2016). Available: Thomson Reuters SDC [Apr/2017].

Ja quando controlado pelo tamanho, esse valor cai aproximadamente pela metade em relacdo a
Tabela 9, com um aumento de 49% na probabilidade para o agregado e 43% para as abertas. Outra
diferenca encontrada foi a perda de significancia da varidvel AllStock, indicando que a forma de
pagamento ndo influencia na sua participacdo. Isto posto, a escolha por um toptier ndo parece estar
ligada & complexidade do negdcio e sim com o porte, ou seja, com a exposicao e relevancia.

Ao dividir os toptiers em brasileiros, Tabela 11, o valor da transacdo continuou significante
estatisticamente, porém com pouco significado econémico, pois em todos os modelos estimados, o
aumento na probabilidade de participagdo foi menor do que 2%, indicando que o porte do negdcio ndo
tem relacdo econbmica com a escolha de um advisor brasileiro. LnExpGeral e LnExpSemBanco
continuaram significantes como nos modelos anteriores. E importante notar que, na amostra agregada,
0 controlador da empresa ser estrangeiro diminui a probabilidade de contratacdo de um toptier
nacional em 7% e 3% na equacdo 3. A variavel ndo pode ser estimada nas equagdes 2, 4 e 5 por ndo
haver variacao.
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Tabela 11
Determinantes de Advisor Toptier Brasileiro
@ ) ®) (4) ©®)
Variaveis Toptierbr Toptierbr Toptierbr Toptierbr Toptierbr
Amostra Agregado Abertas Fechadas Agregado Abertas
LnValor 0.006*** 0.009** 0.005*** 0.015*** 0.009*
(0.002) (0.005) (0.002) (0.005) (0.005)
CapitalEstrangeiro -0.071*** -0.036***
(0.015) (0.012)
Setor -0.001 -0.005 -0.005 -0.012 -0.002
(0.005) (0.017) (0.007) (0.016) (0.017)
LnExpGeral 0.034*** 0.079*** 0.035*** 0.091*** 0.083***
(0.008) (0.020) (0.011) (0.021) (0.022)
LnExpSemBanco -0.031*** -0.048*** -0.032%** -0.060*** -0.052***
(0.007) (0.018) (0.011) (0.020) (0.020)
AllStock 0.017* 0.061** 0.016 0.042 0.066**
(0.009) (0.031) (0.016) (0.030) (0.032)
AllCash -0.004 -0.012 -0.002 0.005 -0.011
(0.005) (0.016) (0.004) (0.016) (0.016)
LnAt -0.010** -0.005
(0.004) (0.004)
R MacFadden 0.3068 0.2991 0.4016 0.2847 0.3029
Likelihood -296.2 -134.6 -126.8 -167.3 -130.6
Acerto 92.65% 91.06% 93.77% 89.29% 90.68%
Roc 0.8877 0.8556 0.9262 0.8524 0.8548
Observations 1,552 537 786 616 515
IndUstria FE Sim Sim Sim Sim Sim
Ano FE Sim Sim Sim Sim Sim

Nota. Entre parénteses estd disposto o erro padrdo robusto a heterocedasticidade, e foi estimada a seguinte regressdo
logistica: ToptierBr = a + B,LnValor + B,Capital Estrangeiro + [;Setor + L,LnExpGeral +
BsLnExpSemBanco + BgAllStock + B, Allcash+ BoLnAt Todas as equacOes foram estimadas com efeitos fixos de
tempo para controlar os fatores macroecondmicos e efeitos fixos de industria para controlar as heterogeneidades constantes
no tempo referente a cada grupo. Os coeficientes correspondem ao efeito marginal at means na probabilidade. Fonte:
Elaborado pelos autores a partir da base de dados da Thomson Deal Scanner [Annual Data]. (1994-2016). Available:

Thomson Reuters SDC [Apr/2017].
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Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo investigar o papel do advisor nas F&A ocorridas no
Brasil no periodo de janeiro de 1994 até junho de 2016 e os determinantes de sua participacdo. Quanto
ao seu papel, verificou-se que os negdcios em que ocorrem sua participacdo levam um maior tempo
para serem concluidos. Isso sugere um papel ativo nos negdcios, haja vista que um maior tempo
significa uma maior quantidade de diligéncias na firma adquirida. Este resultado sugere que mesmo
em um mercado onde ndo é necessario a certificacdo para o acionista, devido a alta concentracdao
acionaria, o advisor exerce um papel importante na transacao.

Quanto a taxa de sucesso, a presenca de um advisor também mostrou-se significante tanto
estatisticamente quanto economicamente para todas as estimacdes e subamostras (companhias abertas,
fechadas e amostra agregada), corroborando o papel ativo do advisor e sua eficiéncia em concluir o
negécio. Todavia, ser toptier, de nacionalidade brasileira ou estrangeira ndo foi diferente
estatisticamente dos outros.

Em relacdo a sua participacdo, num ambiente de propriedade concentrada e de negdcios ndo
hostis, ela esta associada a complexidade do negdcio e porte, ja que o valor da transacdo (proxy para
porte) foi significante tanto estatisticamente quanto economicamente em todos 0os modelos e
subamostras, e também o pagamento com acdes, proxy para complexidade, indicando participacdo do
advisor quanto a avaliacdo da adquirida ou como um participante Gtil na possivel emissdo futura de
acBes, como moeda para o pagamento.

Todavia, no Brasil, de encontro aos estudos internacionais, a participacdo estad associada com
uma maior experiéncia dos adquirentes, indicando que quanto maior for o nimero de negécios
realizados, maior a probabilidade de contratacdo de advisor. Uma possivel explicacdo é o real valor
adicionado por um advisor nas negociagdes - mesmo com a concentracdo acionaria e auséncia de
aquisicBes hostis - percebido pela companhia com o aumento da experiéncia. E a hipotese da
assimetria informacional, representada pela variavel referente a aquisicdo ser em um mesmo setor nao
se mostrou significante.

Dessa forma, este artigo contribui para literatura nacional e internacional ao apresentar
evidéncias do papel dos advisors e caracteristicas das transagdes que sdo determinantes para sua
participacdo em um mercado concentrado e em desenvolvimento.

Como limitagdo, ndo é possivel verificar nem inferir causalidade a partir dos nossos dados e
desenho de pesquisa, pois, para fazé-lo, seria necessario um evento que atribuisse aleatoriamente os
diferentes advisors entre as transagdes, entretanto, isso dificilmente acontecera na prética.

Como indicagdes para estudos futuros, pode ser estudada a relacdo entre a persisténcia de um
advisor nos consecutivos processos de F&A de uma mesma empresa e as determinantes para essa
relac&o.

Material Suplementar

Todos os dados e materiais foram disponibilizados publicamente por meio da plataforma Mendeley e podem ser acessados
em: ERMEL, MARCELO DANIEL ARAUJO (2018), “Data for: "Perfil da participa¢do do Advisor nas Fusdes e Aquisi¢des
no Brasil" Published at RAC ”, Mendeley Data, v1 http://dx.doi.org/10.17632/rfybj4xcéw.1
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