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Recentes pesquisas sugerem que uma das principais motivagoes
para a realizagdo de operagdes de fusdes e aquisi¢des seja a ten-
tativa das empresas adquirentes em incorporar ativos intangiveis
de propriedade das empresas-alvo. Isso porque tais ativos propor-
cionam importantes fontes de vantagem competitiva sustentavel e
oportunidades de crescimento. Este artigo analisa a relacdo entre
a intangibilidade e a criagdo de valor nos eventos de aquisi¢do de
empresas brasileiras. O método aplicado neste artigo é o estudo
de eventos, com o qual se verifica a influéncia do antncio de aqui-
sicdes sobre os retornos anormais acumulados das empresas adqui-
rentes. Essa andlise é feita em duas subamostras. Uma delas é
composta por eventos envolvendo empresas intangivel-intensivas
e a outra por tangivel-intensivas. Os resultados da andlise de varian-
cia mostram significativas diferencgas dos retornos entre essas duas
amostras, sempre indicando retornos positivos para as empresas
intangivel-intensivas e negativos para as tangivel-intensivas.
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1. INTRODUCAO

A literatura contemporanea sugere varios motivos que levam as empresas
a defrontarem-se com uma decis@o de investimento. Um dos principais é a
perspectiva de crescimento dos negdcios. Considerando que uma empresa
decida expandir-se ou diversificar-se, existem dois caminhos possiveis: o
crescimento interno ou as fusdes e aquisi¢cdes (F&A). Segundo Singh e Mont-
gomery (1987), o processo de crescimento interno despende mais tempo e
pode ser mais custoso do que a compra de um negdcio ja estabelecido. Eviden-
temente, vdrias outras vantagens podem ser atribuidas ao crescimento por meio
de fusdes e aquisi¢des. Independentemente da forma escolhida, os objetivos
desse processo de crescimento devem estar relacionados a geragdo de valor
para os acionistas por meio do aumento da competitividade da empresa.
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Quando se fala em aumento da competitividade, ¢ muito
comum falar-se também dos ativos intangiveis. Afinal, esses
ativos proporcionam a seus proprietdrios fontes importantes
de diferenciacdo e, portanto, de vantagem competitiva susten-
tdvel. Devido a isso, hd indicacdes de que a incorporagdo de
intangiveis seja, atualmente, uma das principais motivacdes
para a realizacdo de operacdes de fusdes e aquisi¢des. Diante
de consideracdes como essa, parece relevante tentar responder
ao seguinte problema de pesquisa: qual a relacdo entre a intan-
gibilidade e a criag¢do de valor para a empresa adquirente em
um evento de fusdo e aquisi¢do?

O objetivo geral é analisar se empresas com diferentes
niveis de intangibilidade apresentam diferentes padrdes de cria-
¢do de valor. Para perseguir esse objetivo, foi desenvolvido
um estudo de eventos que procura verificar a influéncia da
divulgacdo de noticias de fusdes e aquisi¢des sobre 0s retornos
anormais acumulados de duas subamostras: uma composta por
empresas intangivel-intensivas e outra, por empresas tangivel-
intensivas. O estudo de eventos é complementado por uma
andlise de variancia para testar a hipétese de que esses retornos
acumulados sdo significativamente diferentes. Os resultados
sugerem, ao contrdrio de outras pesquisas empiricas, que as
operacdes de fusdo e aquisi¢do podem constituir importantes
instrumentos de captura de ativos intangiveis.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Ativos intangiveis
2.1.1. Definicao e valoracao dos ativos intangiveis

Lev (2001) define ativo intangivel como um direito a bene-
ficios futuros que n@o possui corpo fisico ou financeiro (acdes
ou titulos de divida). Essa defini¢do guarda uma importante
caracteristica econdmica dos ativos intangiveis: a capacidade
de geracdo de riqueza no futuro que, em udltima andlise, pode
ser avaliada pelo fluxo de caixa descontado. Com efeito, uma
das possiveis formas de atribuir valor econdmico aos ativos
intangiveis é por meio do conceito de MVA (Market Value
Added ou Valor de Mercado Adicionado) proposto por Stewart
IIT (1999). O MVA é, por sua vez, o resultado da soma dos
valores presentes de todos os EVA®’s (Economic Value Added
ou Valor Econdmico Adicionado) projetados para o futuro. A
diferenca entre o valor gerado pelo fluxo de caixa descontado
e o valor gerado pelo MVA € o capital tangivel. Por esse ponto
de vista, o MVA pode ser interpretado como o valor dos ativos
intangiveis, pois nele ndo sao incluidos os valores relativos ao
ativo permanente e capital de giro (que formam o capital tan-
givel). E sempre importante lembrar que a sigla EVA® é marca
registrada de uma firma de consultoria, mas os conceitos que
a fundamentam remontam ao antigo conceito de lucro residual
(Residual Income), cuja aplicacdo inicial € atribuida a General
Electric na década de 1950 (RAPPAPORT, 1998).

Uma vez que o MVA pode ser utilizado para valorar os
ativos intangiveis, é possivel admitir, entdo, que uma medida
como o indice Valor de Mercado / Valor Contabil (Market-to-
Book ratio) possa medir o nivel de intangibilidade de uma
empresa. Em teoria, quanto maior esse indice, maior seria a
utilizagdo de ativos intangiveis por uma empresa. Stewart
(2001, p.278) e Lev (2001, p.4) usam o termo intangivel-in-
tensivas para definir as empresas que se utilizam intensamente
desse tipo de ativo e, por isso, apresentam um valor de mercado
superior a seu valor contdbil. Neste artigo também € utilizado
esse termo, além de outro para definir as empresas que nao
possuem um alto nivel de intangibilidade, chamadas aqui de
tangivel-intensivas.

Analisando historicamente o desempenho do indice Valor
de Mercado / Valor Contébil das 500 maiores empresas norte-
americanas, é possivel ter uma idéia da importincia que os
ativos intangiveis t€m representado para o mercado de capitais
nos ultimos anos. Lev (2001) chama a atencdo para a década
de 1980, quando se inicia um distanciamento entre o valor
contdbil e o valor de mercado. Naquela época, o indice de va-
lor de mercado / valor contdbil equivalia a 1. No ano de 2001,
esse indice chegou a 6, ou seja, o valor de mercado equivalia
a seis vezes o valor contdbil.

A apresentacdo de uma taxonomia (ou classifica¢cdo) dos
intangiveis pode ser Util para entender o que sdo esses ativos.
Diversas taxonomias estdo disponiveis na literatura, entre elas
as de Sveiby (1997), Stewart (2001), Lev (2001), Reilly e
Schweihs (1998), Barbosa e Gomes (2002), Kayo e Fama
(2004), entre outros. Esses tltimos apresentam quatro familias
de intangiveis, a saber: os ativos humanos, os ativos de ino-
vacao, os ativos estruturais e os ativos de relacionamento com
publicos estratégicos. Dos ativos humanos podem fazer parte
o conhecimento, o talento, a capacidade, a habilidade e a
experiéncia dos empregados, a administracao superior, o trei-
namento e o desenvolvimento, entre outros. Os ativos de ino-
vacdo podem ser formados pela pesquisa e desenvolvimento,
pelas patentes, pelas férmulas secretas, pelo know-how tecno-
16gico, entre outros. Os ativos estruturais podem ser formados
por software proprietdrios, por bancos de dados, por sistemas
de informacgao, por sistemas administrativos, entre outros. Por
fim, os ativos de relacionamento com publicos estratégicos
podem ser formados por ativos como as marcas, os direitos
autorais (de obras literdrias, de software, etc.), os contratos de
licenciamento, os contratos de franquias, os direitos de ex-
ploracdo mineral, entre outros. Como se percebe, a lista de
ativos pode ser intermindvel.

2.1.2. Incorporacao de intangiveis e vantagens competitivas

Segundo Lindenberg e Ross (1981), o valor que o mercado
de capitais atribui as empresas embute, além do capital inves-
tido, os fatores intangiveis a partir dos quais a firma gera sua
renda. Ainda segundo esses autores, os ativos podem ser
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divididos em trés categorias. A primeira compreende os ativos
vendidos no mercado e conhecidos tradicionalmente como
estoques de capital da firma (LINDENBERG e ROSS, 1981,
p-4). Entram nessa categoria, por exemplo, mdquinas, equi-
pamentos, estoques, etc. A segunda categoria é composta por
fatores especiais de produgdo que possibilitam a reducdo dos
custos da firma (exemplo: o acesso a um rio com dguas tao
frias que possibilitem um resfriamento mais eficiente das ma-
quinas de uma fabrica). Por fim, a terceira categoria é formada
por fatores especiais de producio que a empresa possui € que
funcionam como barreiras a entrada de competidores, geran-
do a chamada renda monopolista. Como bem lembra Arikan
(2002), os ativos intangiveis podem ser classificados nessa
terceira categoria.

Segundo Arikan (2002), dentre todos os ativos, os intan-
giveis constituem as maiores fontes de vantagem competitiva
sustentdvel, ja que sdo mais dificeis de acumular e levam mais
tempo para isso. Assim, continua Arikan, as atividades de
fusdes e aquisi¢des servem como um importante mecanismo
de acumulacio de ativos intangiveis para as empresas adqui-
rentes. Essa opinido € compartilhada por Gupta e Roos (2001),
segundo os quais os recursos intangiveis sdo, cada vez mais, a
principal motivacao por trds das fusdes e aquisicdes. Assim,
essas operagdes constituem mecanismos para conseguir ou
trocar competéncias quando ndo € possivel desenvolvé-las efi-
cientemente de forma interna (ANAND e DELIOS, 2002).

Segundo Chatterjee (1986), para que uma estratégia de
fusdo crie valor, uma competéncia distinta (por exemplo, um
recurso escasso que tenha multiplos usos), deve ser identificada
no ambiente. Sob essa perspectiva, a quantidade de valor eco-
ndmico resultante da fusdo depende: da quantidade de recursos
obtidos pela empresa em relacdo a quantidade total presente
na economia e da disponibilidade de oportunidades para utilizar
esses recursos. Quanto mais recursos escassos puderem ser
utilizados, ceteris paribus, maior a expectativa de valor que
pode ser criada.

Um dos exemplos mais marcantes da importancia da aqui-
sicdo dos ativos intangiveis pode ser avaliado quando a Philip
Morris incorporou a Kraft (inddstria de alimentos) por US$
10 bilhdes ou quando, no Brasil, a Unilever adquiriu a Kibon
por US$ 930 milhdes. No primeiro caso, a Kraft tinha patri-
monio contabilizado de pouco mais de US$ 1 bilhdo, enquanto,
no segundo caso, a Kibon tinha um patrimdnio de pouco mais
de US$ 300 milhdes. A diferenga entre os valores contédbeis e
os valores de aquisicao pode ser atribuida aos ativos intangiveis
(como as marcas, posi¢do no mercado, capital intelectual, etc.)
que foram adquiridos juntamente com os bens fisicos.

2.2. Fusoes e aquisicoes
2.2.1. As ondas de fusoes e aquisi¢oes

Segundo Weston, Siu e Johnson (2001), a maior parte dos
movimentos (ou ondas) de fusdes e aquisi¢des implementada

nos Estados Unidos ocorreu quando a economia americana
experimentava altas taxas de crescimento. Nesse contexto, as
empresas envolvidas procuravam por novas oportunidades de
investimento, otimizacao dos processos produtivos, inovagdes
tecnoldgicas e efici€éncia na alocagdo de recursos.

A primeira onda, compreendendo o periodo de 1895 a 1904,
consistiu de movimentos de fusdo e aquisi¢cao tipicamente hori-
zontais que tiveram como resultado pratico uma alta concen-
tracdo em diversos segmentos econdmicos além de profundas
mudancas de cunho tecnolégico, como o advento da eletri-
cidade e a construcao da estrada de ferro transcontinental, que
possibilitou a transformagdo de empresas regionais em empre-
sas nacionais (WESTON, SIU e JOHNSON, 2001).

A segunda onda inicia-se em 1922 e termina com a crise
econdmica de 1929. Nesse periodo, os processos de fusdes e
aquisi¢Oes eram enfatizados pelo incremento de inovacdes nas
industrias de transportes (veiculos motorizados), comunicagdao
(rddios domésticos) e marketing de massa (MARKHAM e
STOCKING apud WESTON, SIU e JOHNSON, 2001). Con-
tudo, a motivagdo para as fusdes e aquisicdes continuava a ser
a ampliagdo da atuacdo no mercado aliada a possibilidade de
incremento na carteira de produtos por meio de unides ver-
ticais.

Na década de 1960, ocorre a terceira onda de fusdes e aqui-
si¢des. As operagdes horizontais do inicio do século e verticais
da década de 1920 dio lugar a fusdes e aquisi¢des de conglo-
merado (WESTON, SIU e JOHNSON, 2001). Nessa época, o
congresso americano edita uma nova lei e altera as regras para
as fusdes horizontais e verticais, o que faz declinar substan-
cialmente tais transacdes, a despeito do grande crescimento
econdmico. Em contrapartida, porém, surgem as fusdes de con-
glomerados. Essas operagdes ocorrem entre empresas que
adotam a estratégia de diversificagdo. Weston e Mansinghka
(apud WESTON, SIU e JOHNSON, 2001) sugerem que as
motivagdes para a ocorréncia dessas transa¢des foram uma
defesa para evitar:

* instabilidade de vendas e lucros;

¢ desenvolvimento de crescimento adverso;

* alteragOes competitivas adversas;

* obsolescéncia tecnoldgica;

* crescimento de incertezas associadas a industria.

Outra particularidade das operagdes de fusdes e aquisi¢cdes
na década de 1960 € a participacdo de empresas de pequeno
ou médio porte como adquirentes, as quais operavam nos mes-
mos nichos de mercado ou na periferia de setores industriais
maiores (SALTER e WEINHOLD apud WESTON, SIU e
JOHNSON, 2001, p.189). Nessa onda, as principais motiva-
¢Oes eram a diversificagdo de negdcios, a garantia de atuali-
zagdo tecnoldgica e a minimizagao do risco nos mercados em
que atuavam as empresas adquirentes.

A quarta onda ocorre na década de 1980 e tem como prin-
cipal motivacao o aumento do interesse por empresas de capital
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aberto. Weston, Siu e Johnson (2001) descrevem a existéncia
de uma confluéncia de forcas: crescimento econdmico, inclu-
indo o mercado de capitais e aumento da competicao interna-
cional. Para eles, essa é a década dos grandes negdcios. As
dez maiores transagdes excedem US$ 6 bilhdes cada uma. Ou-
tra particularidade dessa época estd relacionada a formagao
de grupos de investidores de risco para financiamento de aqui-
sicdes agressivas ou para a decomposicao das empresas com-
pradas para venda de suas partes. De acordo com esses autores,
nesse periodo também ocorre grande movimento de aquisi¢ao
por meio de compras alavancadas (leveraged buyouts) com o
uso substancial de dividas.

Para Weston, Siu e Johnson (2001, p.194), a dltima onda
compreende a década de 1990. A recuperacdo econdmica no
inicio dessa década trouxe um novo movimento de aquisi-
¢oes. Nesse periodo, as principais motivacdes foram: mudangas
tecnoldgicas (comunicagio por fibra ética e microondas e au-
mento significativo do uso da Internet), crescimento da com-
peticdo global, desregulamentacio de diversos mercados, mu-
dangas macro e microecondmicas (distribuicdo de dividendos,
menores impostos), novos meios de pagamento (troca de ati-
vos), movimentos de recompra de acdes (na esperanga de futuro
mais promissor) e uso de op¢des de agdo como estratégia para
atrair e manter executivos.

Gaughan (2002) afirma que essa nova onda de fusdes e
aquisicdes é motivada muito mais por questdes estratégicas
do que por rapidos ganhos financeiros. Além disso, ao contrario
da onda anterior, a maioria das aquisicdes € realizada com o
uso de capital préprio.

2.2.2. Criacdo (ou destruicao) de valor nas aquisicoes

Os principais motivos que levam as empresas a adotar uma
estratégia de fusdes e aquisi¢des encontram fundamentagdo
na teoria da firma. Para Coase (1937), o surgimento das firmas
em uma economia regulada por mecanismos de prego estd rela-
cionado a conceitos de maximizacao da alocacao de recursos
diretamente pelo empresdrio de forma menos onerosa do que
no mercado. Essa diferen¢a ocorre devido aos custos de tran-
sacdo e a existéncia de conceitos de divisdo, especializacdo e
aumento da complexidade do trabalho. Partindo dessas pre-
missas, o tamanho das empresas seria limitado ndao s6 pelo
custo de transagdo como também pelos custos administrativos
e pela capacidade de gerenciar a empresa, restringindo a con-
centragdo de toda a producdo a uma tinica empresa. A expansao
da empresa ocorreria até o ponto em que o custo marginal de
executar uma atividade extra internamente a empresa fosse
igual a seu preco de mercado. Esse fato explica a ocorréncia
de transa¢des comerciais entre empresas. Torna-se mais barato
adquirir um produto ou servico no mercado do que investir
para produzi-lo. Refor¢ando essas idéias, Alchian e Demsetz
(1972) chamam a aten¢do para a vantagem competitiva de or-
ganizar os recursos de uma empresa com o objetivo de mini-
mizar os custos administrativos.

As evidéncias empiricas, entretanto, parecem nao confirmar
a criagdo de valor proporcionada pelas fusdes e aquisicoes,
especialmente no que diz respeito aos ganhos das empresas
adquirentes. As evidéncias mostradas no quadro a seguir cor-
roboram a idéia de que as fusdes e aquisi¢cdes ndo criam valor
para as adquirentes. Essas informagdes, apresentadas por
Weston, Siu e Johnson (2001), mostram que as fusdes e aqui-
si¢des criam valor somente para as empresas-alvo. Para elas,
o anuncio de uma fusdo leva a retornos anormais de 20% a
25% e de 30% a 40% quando o antincio é de uma aquisicdo.
Por outro lado, o retorno para as empresas adquirentes diante
de um antncio de fusdo € positivo, mas muito pequeno, em
torno de 1% a 2%, e negativo em 1% a 2% quando o antincio
€ o de uma aquisicao.

Padrao de Retornos nas Operacoes de Fusoes e
Aquisicées nos Anos 1980

Retorno Retorno em
i s em Fusdes Aquisicdes
Alvos (compradas)  Positivo: 20%-25%  Positivo: 30%-40%
Adquirentes e .
(compradoras) Positivo: 1%-2% Negativo: 1%-2%

Fonte: Weston, Siu e Johnson (2001, p.200).

De acordo com Asquith, Bruner e Mullins (1983), diversos
estudos tém consistentemente documentado que empresas
adquirentes pagam um alto prémio por empresas-alvo, fazendo
com que os retornos das primeiras sejam pequenos (embora
positivos) ou até mesmo negativos. Em funcio disso, isto €, se
a adquirente ndo apresenta ganho, a motivagdo para engajar-
se em fusdes e aquisi¢des ndo € clara.

Ratificando essa posi¢ao, Lubatkin (1983) levanta algumas
questdes importantes. Em primeiro lugar, as fusdes (e aqui-
si¢des) proporcionam beneficios reais para a empresa adqui-
rente? Se ndo proporcionam, como sugerem varios estudos
empiricos, por que as empresas continuam a promover fusdes
e aquisi¢des? Em segundo lugar, se fusdes e aquisi¢des propor-
cionam beneficios reais, como sugere a literatura da organi-
zacdo industrial e gestdo estratégica, por que os estudos empi-
ricos ndo encontraram evidéncias desses beneficios?

Duas abordagens tedricas podem ajudar a justificar o baixo
nivel de criacdo de valor para as empresas adquirentes: 0s con-
flitos de agéncia e a hubris (termo que significa excesso de
confianca). Em conjunto com a hipdtese de sinergia, elas for-
mam as trés principais fontes de criagdo ou destrui¢éo de valor
nas operagdes de fusdes e aquisi¢des (BERKOVITCH e NA-
RAYANAN, 1993; SETH, SONG e PETTIT, 2002).

A sinergia, talvez a forma mais evidente de cria¢do de valor,
ocorre quando duas unidades operacionais podem produzir
mais eficientemente (isto é, com menor custo) ou mais efe-
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tivamente (isto é, com melhor alocag@o de recursos escassos
em um ambiente com restri¢des) juntas do que apartadas (LU-
BATKIN, 1983). Segundo Berkovitch e Narayanan (1993), a
sinergia pressupde que tanto os gestores das empresas adqui-
rentes quanto das empresas-alvo maximizem a riqueza dos
acionistas e, assim, sé participem de operagdes de aquisicdo
se estas resultarem em ganhos para os acionistas de ambos os
lados.

A hipétese de agéncia sugere que algumas fusdes e aqui-
sicdes sdo primariamente motivadas por interesses pessoais
dos gestores da empresa adquirente, fazendo com que seus
acionistas incorram em perdas. Os ganhos seriam transferidos
parte para o acionista da empresa-alvo e parte para o préprio
gestor (BERKOVITCH e NARAYANAN, 1993).

A hipétese de hubris sugere que as aquisi¢des podem ser
motivadas por erros de avaliacdo (provocados pelo excesso
de confianga) dos administradores, o que levaria a uma sobre-
valorizacdo da empresa-alvo. Se existe pouco ou nenhum po-
tencial de ganho para a adquirente, esse fendmeno seria cau-
sado por uma “suposi¢do arrogante” (ROLL, 1986, p.200) por
parte da adquirente de que sua avaliacdo esteja correta.

Os ganhos, ou perdas, gerados pelas operagdes de fusdes e
aquisicdes podem ser analisados, em geral, por meio de um
estudo de eventos. Essa abordagem é uma das possiveis alter-
nativas para testar o que Fama (1970; 1991) chama de efici-
éncia de mercado semiforte.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1. Método empregado, problema de pesquisa,
objetivos e hipoteses

A abordagem metodoldgica empregada neste artigo € emi-
nentemente quantitativa e descritiva. Aplica-se o método do
estudo de eventos, muito utilizado para testar a hipdtese de
eficiéncia semiforte (FAMA, 1991). Explicado de forma sim-
ples, o estudo de eventos analisa se a divulgacdo de deter-
minadas informacdes afeta de alguma maneira o comporta-
mento dos precos das acdes. Para desenvolver esse método,
duas etapas (que sdo explicadas adiante) sdo cruciais: o levan-
tamento da divulgacdo do evento, que no caso desta pesquisa
é anoticia referente a uma aquisicao, e o cdlculo dos retornos
anormais nos periodos anteriores e posteriores ao evento.

Como discutido nos tépicos anteriores, as pesquisas em-
piricas sobre a criagdo de valor em fusdes e aquisi¢cdes t€m
apresentado evidéncias de que os acionistas das empresas-alvo
tém obtido significativos ganhos em funcao dessas operacgdes.
Por outro lado, isso ndo acontece com 0s acionistas das em-
presas adquirentes. Em média, estes dltimos obtém ganhos
muito pequenos ou até negativos.

Naio obstante, esses resultados sdo obtidos tomando-se nor-
malmente a amostra total de empresas, sem levar em consi-
deracdo as singularidades de cada empresa. Em contraste,

Arikan (2002) apresenta indicios de que o nivel de intan-
gibilidade das empresas-alvo pode provocar diferengas signi-
ficativas sobre os retornos posteriores a fusdo ou aquisi¢do.
Arikan sugere que, teoricamente, os ativos intangiveis ofere-
cem grandes oportunidades de crescimento, o que levaria as
empresas com alto nivel de intangibilidade a serem potenciais
alvos de fusdes ou aquisi¢des. Entretanto, os resultados de
sua pesquisa mostram que, para as fusdes ou aquisicdes en-
volvendo empresas intangivel-intensivas, os retornos dos 60
meses subseqiientes ao evento foram negativos e significativa-
mente menores que os retornos das empresas tangivel-inten-
sivas. Segundo Arikan, isso se deve ao fato de que os ativos
intangiveis ndo sdo explorados pela nova empresa proprietaria
de forma tdo eficiente quanto seria pela antiga, caracteristica
tipica de um problema de ambigiiidade causal.

A metodologia desenvolvida por Arikan (2002) é funda-
mentalmente diferente da utilizada neste artigo. Nesta pesqui-
sa, opta-se pelo desenvolvimento de um estudo de eventos
com intervalos didrios durante o periodo de 40 dias antes e 40
dias depois do antncio da aquisi¢@o, ao passo que Arikan faz
uma andlise dos retornos dos 60 meses posteriores a fusdo ou
aquisi¢do. Outra diferenca importante € que Arikan (2002)
analisa a criag¢do de valor do ponto de vista da empresa-alvo.
No presente artigo, analisa-se a criagdo de valor do ponto de
vista da empresa adquirente. A despeito dessas diferencas meto-
doldgicas, € interessante observar que os resultados apresen-
tados por Arikan sd@o opostos ao encontrados na presente pes-
quisa.

Nesse contexto, este estudo propde-se a responder ao se-
guinte problema de pesquisa: qual a relacdo entre a intangibi-
lidade e a criag@o de valor para a empresa adquirente em um
evento de aquisi¢do?

O objetivo geral € analisar se empresas com diferentes ni-
veis de intangibilidade apresentam diferentes padrdes de cria-
¢do de valor. Como orienta¢do bésica para todo o processo in-
vestigativo e conseqiiente reposta ao problema de pesquisa, é
proposta a seguinte hipdtese nula:

H, — Nao existe diferenga de médias de retornos anormais
acumulados entre as aquisi¢des realizadas por empresas
intangivel-intensivas e tangivel-intensivas.

Essa hipétese € testada por meio da Andlise de Varidncia
(ANOVA) em oito diferentes periodos de acumulagao de retor-
nos: 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35 e 40 dias (antes e depois do evento).
Espera-se encontrar resultados que rejeitem a hipétese nula e
aceitem a hip6tese alternativa de que existem diferengas entre os
retornos das empresas tangivel-intensivas e intangivel-intensivas.

3.2. Levantamento dos dados

O levantamento dos dados necessarios para esta pesquisa
pode ser dividido em duas etapas principais: o levantamento
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das noticias relativas a fusdes e aquisicdes de empresas bra-

sileiras de capital aberto e o levantamento dos dados econd-

mico-financeiros necessdrios para o cdlculo das varidveis ana-
lisadas.

Na primeira etapa, os eventos de fusdes e aquisi¢cdes foram
pesquisados em bancos de dados acessiveis (alguns por assina-
tura especifica) via Internet, a partir de quatro fontes de infor-
macao, quais sejam:

* Bloomberg (www.bloomberg.com): empresa especializada
na divulgacdo de informagdes financeiras. Nesse meio de
divulgacdo foram levantados eventos de F&A entre 01 de
julho de 1999 e 01 de julho de 2004;

 Lafis — Consultoria, Andlise Setorial e de Empresas (www.

lafis.com.br). Nesse meio de divulgacdo foram levantados

eventos de F&A entre 01 de julho de 1994 e 30 de junho de

2004;

Jornal Folha de S.Paulo (www.folha.uol.com.br/fsp). Nesse

meio de divulgagdo foram levantados eventos de F&A entre

01 de julho de 1994 e 30 de junho de 2004;

Comissao de Valores Imobilidrios (CVM) (www.cvm.gov.br)

e Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) (www.bovespa.

com.br). Nesse meio de divulgacdo foram levantados even-

tos de F&A entre 03 de dezembro de 2001 e 01 de julho de

2004. Contudo, ndo existiu garantia de que todos os docu-

mentos estavam disponiveis de forma eletrdnica no site

Internet, pois alguns documentos sdo enviados fisicamente

(em papel) para a CVM.

A motivagdo em se utilizarem quatro meios de consulta
deriva, principalmente, da necessidade de identificar claramen-
te a primeira divulgacdo do evento de fusdo ou aquisicao.

Para a pesquisa de informagdes financeiras e contdbeis
referentes a empresa adquirente foi necessdrio promover a
elei¢do da data de divulgacgdo do evento visto que vérias divul-
gacdes, em diferentes datas, foram encontradas durante a pes-
quisa dos eventos.

Na maioria dos casos, essa elei¢do recaiu sobre a primeira
data de divulgacio pesquisada para cada evento. Contudo, em
14 casos (10% da amostra) isso ndo ocorreu. Nesses 14 casos,
foi escolhida a segunda data de divulgagdo, pois a documen-
tacdo relativa a primeira divulgacdo ndo deixava explicita a
vontade da empresa compradora em adquirir a empresa-alvo
ou essa data estava muito distante do conjunto das demais
divulgacdes, principalmente o documento Fato Relevante.

A partir da escolha da data de divulgacdo do evento, sele-
cionou-se o que este artigo chama de data financeira e con-
tabil, necessaria para o levantamento das informagdes finan-
ceiras e contdbeis. Foi considerada a data igual ou anterior
mais préxima da publica¢do de um balango ou balancete con-
tabil. Somente a titulo de exemplo: no primeiro evento de fusdo
e aquisi¢c@o (Ultrapar adquirindo a Rhodia Especialidades do
Meéxico), a data de divulgagdo do evento selecionada foi 30
de junho de 2004, sendo essa a mesma data financeira e contabil

escolhida para a selecio do balancete contdbil. Ja no segundo
caso (Petrobras adquirindo a Agip do Brasil), a data de divul-
gacdo do evento selecionada foi 25 de junho de 2004 e a data
financeira e contébil foi 31 de marco de 2004, primeira data
de divulgagdo de balanco ou balancete, anterior a data de di-
vulgac¢do do evento.

Na segunda etapa, foram levantadas, na base de dados da
Economitica, as informagdes necessdrias para o cdlculo das
varidveis financeiras do estudo. Adiante sao detalhados os pro-
cessos para cdlculo dessas variaveis.

3.3. Operacionalizacao das variaveis
3.3.1. Grau de intangibilidade

Para os fins deste artigo, o grau de intangibilidade da em-
presa compradora é definido pela seguinte equacao:

VM
GRAUINT= —— (1]
vC
Em que:
GRAUINT = Grau de Intangibilidade;
VM = Valor de Mercado do Patrimonio Liquido (quan-
tidade de acOes versus preco);
vC = Valor Contdbil da Empresa.

A informacdo Valor de Mercado foi levantada durante a
pesquisa de informacdes financeiras e contdbeis por meio da
base de dados da Economaética. Esse valor foi apurado pela
quantidade de a¢des no mercado de capitais multiplicada pela
sua cotacdo na mesma data do balanco ou balancete.

A segregacdo da amostra em dois grupos € feita por meio
do cdlculo da mediana da varidvel GRAUINT, dando origem,
entdo, a varidvel INTANG. As combinacdes de evento versus
empresas que estiverem acima da mediana sdo consideradas
intangivel-intensivas. Caso contrdrio, sdo consideradas tangi-
vel-intensivas.

3.3.2. Criacao de valor

Segundo Firth (1980), uma das maneiras de mensurar a
lucratividade das aquisi¢cdes é com o uso da estrutura de
mercado eficiente proposto por Fama (1970; 1991), pela qual
o pre¢o das ac¢des incorpora todas as informagdes disponiveis
provendo um sinal acurado para alocacdo de recursos. Assu-
mindo que o mercado seja eficiente, € possivel mensurar o
movimento no preco das acdes ao redor do antincio do evento
e avaliar o impacto econdmico da transacdo. Nessa mesma
linha, Malatesta (1983) também afirma que, em um mercado
eficiente, o valor presente liquido de uma fusao tende a ser ca-
pitalizado no prego das acdes no momento em que os investi-
dores entendem que a operacdo futura é possivel.

Fama (1970) descreve trés formas de mercado eficiente,
todas relacionadas ao grau de conhecimento das informacdes
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e seus reflexos nos precos dos titulos de empresas. A primeira
¢ a forma fraca, na qual os precos refletem as informacdes
sobre os precos passados. Na segunda, a semiforte, os precos
ajustam-se eficientemente a partir do conhecimento de outras
informacdes disponiveis publicamente. A terceira € a forma
forte, na qual os precos refletiriam todas as informacdes dis-
poniveis, inclusive as privilegiadas.

O Retorno Anormal Acumulado (CAR — Cumulative Ab-
normal Return) é a varidvel escolhida para medir a criagcdo de
valor dos eventos. Essa varidvel — utilizada, por exemplo,
por Bradley, Desai e Kim (1988), Seth (1990), Kohers e Kohers
(2000), entre outros — é amplamente utilizada nas pesqui-
sas empiricas envolvendo testes de eficiéncia de mercado. Pa-
ra efeito de simplificacdo, a varidvel de criagdo de valor é
doravante denominada tdao-somente pela sua sigla em inglés:
CAR.

Para o cdlculo do CAR, utilizam-se os pardmetros descritos
por Weston, Siu e Johnson (2001). O primeiro passo € o cdlculo
do retorno previsto, ou normal, para cada dia do periodo do
evento. Como ndo foi encontrado um padrdo em termos de
quantidade de dias ao redor da data de divulgacdo do evento
de F&A, foi utilizada uma janela de 40 dias antes e 40 dias
depois da data do antincio da transag¢do, o que, segundo Weston,
Siu e Johnson (2001), € escolhido por muitos estudos. O retorno
normal, segundo os autores, representa o retorno que ocorreria
no caso de nao-existéncia do evento e pode ser calculado de
trés formas, as quais, na maioria dos casos, apresenta resultados
semelhantes: método do retorno médio ajustado, método do
modelo de mercado e método do retorno de mercado ajusta-
do. O método escolhido para uso no presente artigo € o Retor-
no de Mercado Ajustado. Para os fins do presente estudo, é
utilizado o Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa
— indice da carteira teérica da Bolsa de Valores de Sdo Paulo)
como indice de mercado. A equacdo 2 expressa o calculo do
Retorno de Mercado Ajustado (MAR).

MAR = In| BOVESPA ;| [2]
IBOVESPA ;_,
em que:
MAR = Retorno de Mercado Ajustado;

Ibovespa , = Indice Bovespa na data ;
Ibovespa , | = Indice Bovespa na data +—1.

O segundo passo € o cdlculo do retorno da a¢do da empresa
compradora (EAR). Esse célculo estd expresso na equacdo 3,
a seguir.

CMA ;,

g 3]
CMA ;_,

EAR = LN
em que:
EAR = Retorno Efetivo;
CMAjt = Cota¢@o de Mercado da A¢do da empresa j na data ¢;
CMAjH= Cotagdo de Mercado da A¢do da empresajna dataz—1.

O célculo do EAR é realizado para as duas classes de acdes
das empresas compradoras (Ordindrias e Preferenciais). Con-
tudo, para o célculo do CAR € utilizado o resultado expresso
pelo célculo do EAR da ac¢do mais negociada na Bolsa de Va-
lores.

Por fim, o célculo do retorno anormal acumulado (CAR) é
feito considerando-se a acumulagdo da diferenga entre o retorno
efetivo (EAR) e o retorno de mercado (MAR), apurado para os
dias compreendidos no periodo do evento. Esse cdlculo esta
expresso na equagdo 4.

n
CAR = ) EAR ; — MAR [4]
t=—n
em que:
CAR = Retorno Anormal Acumulado;
EAR = Retorno Efetivo;
MAR = Retorno de Mercado Ajustado;
n = Periodos de acumula¢do do CAR (5, 10, 15, 20, 25,
30, 35 e 40 dias).

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Neste artigo, € aplicada a andlise de variancia para testar a
hipétese nula de que ndo existe diferenca de médias de retornos
anormais acumulados (CAR) entre as aquisicOes realizadas
por empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas. A re-
jeicdo dessa hipdtese leva a aceitac@o da hipdtese alternativa
de que a média do CAR verificada nas aquisi¢des realizadas
por empresas intensivas em intangiveis € significativamente
diferente das aquisi¢cdes realizadas por empresas intensivas
em tangiveis.

A premissa que fundamenta essa hipétese alternativa € a
de que aquisi¢des relacionadas a tentativa de incorporar ativos
intangiveis das empresas-alvo poderiam criar mais valor a em-
presa adquirente. Pesquisas anteriores sugerem que, em geral,
o retorno das empresas adquirentes € nulo ou até mesmo ne-
gativo. Entretanto o critério de separar as empresas adquirentes
pelo seu nivel de intangibilidade mostra que os retornos acu-
mulados podem ser diferentes.

4.1. O comportamento dos retornos anormais
acumulados

Antes da apresentacdo dos resultados da andlise de va-
ridncia, € analisado o comportamento dos retornos anormais
acumulados no decorrer do periodo analisado, isto €, no espago
de tempo entre 40 dias antes e 40 dias depois do evento (lem-
brando que o evento, neste artigo, corresponde ao antincio da
aquisicao).

O grifico 1 mostra, teoricamente, a tipica evolucdo dos re-
tornos anormais acumulados diante da divulga¢do de uma
informacao relevante ao publico (ao evento € atribuida a data
zero). Como se pode observar, se o mercado fosse eficiente na
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forma semiforte, como sugere Fama (1970; 1991), a infor-
macdo divulgada seria imediatamente capturada pelo preco
da ac¢do. Entretanto, como observa Ross, Westerfield e Jaffe
(1995, p.265), 0 mercado pode demorar a incorporar essa infor-
magdo ao preco, fazendo com que haja um efeito retardado
em seu ajustamento. Esse retardo fere os preceitos da eficiéncia
de mercado, muito embora o preco das a¢des possa chegar,
em algum momento, a seu preco justo.

Grafico 1: Retornos Anormais Acumulados Tipicos
de um Mercado Eficiente na Forma Semiforte
e de um Efeito Retardado

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.265).

O gréfico 2, a seguir, apresenta os retornos anormais acu-
mulados das empresas analisadas. A linha tracejada mostra a
evolucdo do CAR da amostra total de empresas. Observa-se
que o evento parece ter exercido um
efeito muito pequeno sobre os retornos
acumulados de todas as empresas em
conjunto. Entretanto, quando as empre-
sas sdo divididas de acordo com seu
nivel de intangibilidade, o evento parece
exercer uma influéncia muito impor-
tante sobre os retornos. Além disso, € in-
teressante observar que o comportamen-
to dos retornos acumulados das duas
amostras € diferente diante do antincio
da aquisicdo. De um lado, para as em-
presas tangivel-intensivas (linha fina),
o0 antincio da aquisi¢do exerceu um efei-
to negativo sobre o retorno acumulado.
Por outro lado, para as empresas intan-
givel-intensivas (linha grossa), o efeito
foi oposto, ou seja, o antincio do evento
fez com que o retorno fosse positivo.

Além disso, esse retorno foi se distanciando dos retornos das
empresas tangivel-intensivas no decorrer do tempo. Quarenta
dias depois do evento, os retornos anormais acumulados das
duas amostras sdo muito diferentes, como pode ser observado
no gréfico 2. A despeito do ajustamento dos pregos, é impor-
tante lembrar que o fendmeno observado ndo parece corroborar
aeficiéncia semiforte. O comportamento dos retornos anormais
parece refletir, a principio, o efeito retardado destacado por
Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.265)

Em uma primeira anélise, os resultados parecem contrariar
a pesquisa realizada por Arikan (2002). Vale lembrar que a au-
tora encontra resultados justamente opostos. Em sua anélise,
as empresas tangivel-intensivas apresentavam, nos 60 meses
posteriores a fusdo ou aquisicdo, retornos maiores dos que as
empresas intangivel-intensivas. Ela explica esse fato pela difi-
culdade de a empresa adquirente explorar, de forma tdo efici-
ente quanto a empresa-alvo, os ativos intangiveis incorporados
no processo de fusdo ou aquisi¢éo.

Comparando-se os resultados deste artigo (cuja anélise é
ex-ante a efetivacdo do evento) com os de Arikan (2002), cuja
andlise € ex-post, pode-se sugerir que a percepc¢io dos inves-
tidores no momento do antincio do evento € contraria a efetiva
realizac@o do retorno (que acontece pds-fusdo ou aquisi¢éo).
A expectativa que o investidor tem da capacidade de exploragao
dos ativos intangiveis pode ndo se verificar quando a fusdo ou
aquisicdo estiver efetivada.

4.2. Resultados da analise de variancia

A andlise de variincia € aplicada sobre oito formagdes dife-
rentes de CAR: 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35 e 40 dias. Entenda-se
que esses dias compreendem o periodo anterior e posterior ao
evento, ou seja, o CAR de cinco dias corresponde ao periodo
acumulado entre cinco dias antes do evento e cinco dias depois

Grafico 2: Retornos Anormais Acumulados das Empresas Analisadas

Fonte: Resultados da pesquisa empirica.
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do evento. O mesmo vale para os outros periodos. Para cada
uma dessas formagdes, é testada a hipétese de diferencga de
médias entre os dois tipos de empresas analisadas, as tangivel-
intensivas (tipo 0) e as intangivel-intensivas (tipo 1).

Na tabela 1 sdo apresentados os resultados da estatistica
descritiva aplicada sobre essas diferentes formagdes. Como o
critério de separacdo das amostras é a mediana do grau de
intangibilidade, as subamostras de cada tipo de intangibilidade
apresentam exatamente a mesma quantidade de eventos (quan-
tidade = 70). E interessante observar que os retornos acumu-
lados médios dos eventos que envolveram empresas tangivel-
intensivas foram sempre negativos, ao contrario dos eventos
relativos a empresas intangivel-intensivas. O CAR de 40 dias,
por exemplo, foi o que apresentou a maior diferenca. Para
esse periodo, o0 CAR das empresas tangivel-intensivas (tipo 0)
foi negativo em 4,1%, ao passo que, para as intangivel-inten-
sivas, foi de 5,7%. Portanto, uma diferenca absoluta entre as
médias de quase 10 pontos percentuais.

Entretanto, as diferencas nas médias nem sempre sio signi-
ficativas estatisticamente. A tabela 2 apresenta os resultados
da andlise de variancia para cada uma das formagoes de CAR.
Como se pode observar, a significancia estatistica das dife-
rencas aumenta a medida que também aumentam os periodos
de acumulacdo. Na andlise do CAR de cinco dias, por exemplo,
as médias sdo diferentes (negativas para as tangivel-intensivas
e positivas para as intangivel-intensivas), muito embora ndo
sejam significantes estatisticamente (significancia = 0,490).
Por outro lado, no outro extremo, com a analise de 40 dias, as
diferencas sdo estatisticamente significativas ao nivel de 1%
(significancia = 0,002). Esses resultados refor¢cam a validade
do que pode ser visualizado no grifico 2. A medida que o
tempo decorre apds a data do evento, os retornos das empresas
intangivel-intensivas aumentam, ao passo que, para as empre-
sas tangivel-intensivas, diminuem.

A exemplo da andlise visual possibilitada pelo grafico 2, a
analise de variancia ratifica a idéia de que o mercado interpreta

de forma diferente as aquisi¢des por empresas tangivel e
intangivel-intensivas. Esses resultados, ao contrario dos
encontrados por Arikan (2002), parecem corroborar a
idéia de que as fusdes e aquisi¢bes servem como um

Tabela 1

Estatistica Descritiva da Analise de Varidancia

CAR . . .. Desvio- ... .. importante instrumento de acumulagdo de ativos in-
(Dias) Tipo Quantidads  Medla Padrao LIl LA tangiveis para as empresas adquirentes.
0 70 -0,009 0,077 -0,218 0,162
5 1 70 0,000 0,078 -0,159 0,212 5. CONSIDERACOES FINAIS
Total 140 -0,004 0,077 -0,218 0,212
0 70 -0,003 0,102 -0,262 0,247 As literaturas financeira e estratégica sugerem que a
10 1 70 0,006 009 -0203 0,190 incorporagdo de ativos intangiveis tem sido um dos
Total 140 0,002 0,099  -0,262 0,247 principais motivos para a realizacdo de operacdes de fu-
0 70 0,016 0,157 —0,851 0,162 sdes e aquisi¢des nos dltimos anos. Com efeito, os intan-
15 1 70 0,011 0,112 -0,328 0,230 giveis sdo freqiientemente relacionados a oportunidades
Total 140 0,003 0,137 0,851 0,230 de crescimento que poderiam ser capturadas por meio da
incorporagdo de empresas detentoras desses recursos. A
0 70 -0,011 0,164  -0,502 0,317 criagdo de valor, como Chatterjee (1986) chama a atencdo,
20 1 70 0,023 0141 -0,453 0,285 ¢ funcdo da quantidade de recursos obtidos pela empresa
Total 140 0,006 0,153  -0,502 0,317 e a disponibilidade de oportunidades para utilizar tais re-
0 70 -0,034 0,184 -0,514 0,341 Cursos.
5 1 70 0,018 0,134 -0,389 0,347 Diante do fato de que os intangiveis possam ser a fonte
Total 140 -0,008 0,163 -0514 0,347 de importantes vantagens competitivas e, por conseqiién-
cia, de significativa criacdo de valor, este artigo tem por
0 70 0,036 0,193  -0,609 0,418 objetivo geral analisar se empresas com diferentes niveis
30 1 70 0,018 0,149 0,429 0,323 de intangibilidade apresentam diferentes padroes de cria-
Total 140 -0,009 0,174  -0,609 0,418 ¢do de valor.
0 70 -0,031 0,202 -0,579 0,414 Os resultados mostraram que as fusdes e aquisi¢des
35 1 70 0,041 0,152 -0,362 0,430 que envolveram empresas intangivel-intensivas apresen-
Total 140 0,005 0,182 -0,579 0,430 taram um potencial de retorno significativamente maior
que as operagdes que envolveram empresas tangivel-in-
0 70 0,041 0210 -0,646 0,393 tensivas. Tais resultados sugerem que as operagdes de
40 1 70 0,057 0,158 -0,293 0,479 fusdes e aquisi¢cdes podem constituir importantes meca-
Total 140 0,008 0,192 -0,646 0,479

nismos de incorporagdo de ativos intangiveis para as em-
presas adquirentes.

Fonte: Resultados da pesquisa empirica.
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Tabela 2
Analise de Variancia

Esses resultados também levantam uma
questdo importante. A criagdo de valor em
operacdes de fusio e aquisi¢do envolvendo
empresas intangivel-intensivas poderia ser
um indicio de que o efeito de ambigiiidade

Somade Grausde Quadrados Teste Signifi-

Médios F cancia

Quadrados Liberdade

Entre grupos 0,00287 1 0,00287 0,480 0,490 causal seja menor em empresas que, por si
5 Dentro dos grupos ~ 0,82618 138 0,00599 mesmas, encontram-se com um bom nivel
Total 0,82906 139 de intangibilidade? Em caso afirmativo, é
Entre grupos 0.00249 1 000249 0254 0615 razodvel supor que empresas acostumadas
10 Dentrodos grupos 1 :35 451 138 0:00982 ' ' alidar com ativos intangiveis tenham maior
Total 1,35700 139 facilidade para gerir os novos intangiveis

que adquire.
Entre grupos 0,02504 1 0,02504 1,344 0,248 Outra questio importante: a aquisi¢io,
15 'I[')(?tr;tlro dos grupos g’ggégg } gg 0,01863 quando realizada por empresas tangivel-in-
' tensivas, parece levar a retornos negativos
Entre grupos 0,04172 1 0,04172 1,793 0,183 como sugerem as evidéncias empiricas en-
20 Dentro dos grupos ~ 3,21128 138 0,02327 contradas anteriormente. Isto €, nesse caso
Total 3,25300 139 a percepg¢do dos investidores pode ser a de
Entre grupos 0,09597 1 0,09597 3,683 0,057 que as aquisi¢des nao sejam criadoras de
25 Dentro dos grupos  3,59584 138 0,02606 valor, mas sim de destrui¢do. Com isso, 0s
Total 3,69180 139 conflitos de agéncia e o problema de hubris
Entre grupos 0,10165 1 0,10165 3418 0,067 podem estar envolvidos. Uma questdo que
30 Dentro dos grupos ~ 4,10361 138 0,02974 surge desses resultados é se empresas in-
Total 4,20526 139 tangivel-intensivas lidam melhor com tais
conflitos do que as tangivel-intensivas. As-
Entre grupos 0,18381 1 018381 5731 0018 o i ravodvel cupor que a5
3 _I[_):tr;tlro dos grupos 3:2(2)328 }gg 0,03207 empresas intangivel-intensivas sdo donas
de um valioso capital intelectual que lhes
Entre grupos 0,33621 1 033621 9,736 0,002 possibilita identificar boas oportunidades
40 Dentro dos grupos ~ 4,76534 138 0,03453 de investimento? Ou isso tudo apenas se

Total 5,10155 139

resume a uma percepc¢do equivocada dos
investidores? @

Fonte: Resultados da pesquisa empirica.
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Takeover, intangibility and value creation: an event study

Recent researches suggest that one of the main motivations for mergers and acquisitions is the attempt of the
acquirers in incorporating intangible assets of the target firm. This is because such assets provide important
sources of sustainable competitive advantage and growth opportunities. This paper examines the relationship
between the intangibility and value creation in the acquisition events of Brazilian firms. The method applied in
this article is the event study, which tests the influence of the announcement of acquisitions on the acquirer’s
cumulative abnormal returns. We analyzed two sub-samples. One of them is composed by events involving
intangible-intensive firms. The other one is composed by events involving tangible-intensive firms. The results
of the analysis of variance show significant differences between the returns of those two samples, always indicating
positive returns for the intangible-intensive firms and negative returns for the tangible-intensive ones.

ABSTRACT

Uniterms: acquisition, intangible assets, event study, value creation.

Adquisicion de empresas, intangibilidad y creacion de valor: un estudio de evento

Investigaciones recientes sugieren que una de las motivaciones principales para las fusiones y las adquisiciones
es la incorporacién de los activos intangibles de la empresa objetivo. Eso porque dichos activos proporcionan
fuentes importantes de ventaja competitiva sustentable y oportunidades de crecimiento. Este articulo analiza la
relacion entre la intangibilidad y la creacion de valor en los eventos de adquisicion de empresas brasilefias. El
método aplicado es el estudio de eventos y se observa la influencia del anuncio de adquisiciones sobre los
retornos anormales acumulados de las empresas adquirientes. Para el andlisis se utilizan dos submuestras. Una
de ellas estd compuesta por eventos relacionados con empresas intangible-intensivas; la otra por eventos
relacionados con empresas tangible-intensivas. Los resultados del andlisis de variancia sefialan diferencias
significativas entre los retornos de esas dos muestras, siempre indicando retornos positivos para las empresas
intangible-intensivas y retornos negativos para las tangible-intensivas.

RESUMEN

Palabras clave: adquisicion de empresas, activos intangibles, estudio de eventos, creacién de valor.
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