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Conclusoes

Em uma avaliacdo de empresa de qualquer nacionalidade, a questao do risco
ndo sistemdtico deve ser considerada com seriedade, a fim de evitar
sobreavaliagdes que conduzam a uma tomada de decisdo errada no processo de

avaliacao.

Este trabalho apresentou os efeitos de tamanho, controle e iliquidez nas
empresas e seus reflexos nos descontos e prémios nas transacdes de F&As. Para o
caso brasileiro, foi determinado o desconto de tamanho e o prémio de controle nas
fusdes e aquisi¢cdes do periodo compreendido entre janeiro de 1997 a julho de

2008.

A metodologia adotada por PEREIRO, L.E. (2001) em estudo na Argentina
foi escolhida como critério para se determinar o desconto de tamanho e o prémio
de controle no Brasil. Esta metodologia € calcada no cdlculo das diferencas anuais

de P/Ls das transacodes de F&As.

O resultado obtido para o desconto de tamanho nas F&As no Brasil, da
ordem de 44% esta em linha com estudo realizado por PEREIRO, L.E (2001) na
Argentina, da ordem de 50%. Entretanto, o desconto de tamanho foi constatado

ser mais do que o dobro relatado pelo mesmo autor nos EUA, da ordem de 20%.

Esse efeito de tamanho refletido em um desconto nas transagdes de F&A no
Brasil, pode ser derivado da percepcao dos players que uma empresa grande esta
geralmente melhor estabelecida, com recursos financeiros para suportar variagoes
no fluxo de caixa e, portanto carrega menor risco. Em contrapartida, a empresa
pequena € mais vulnerdvel do que as grandes as flutuagdes do mercado, bem
como a performance da sua propria operagdo interna. A diferenca na magnitude
dos descontos de tamanho entre o Brasil e os EUA pode estar associada a maior
facilidade de obtencdo de recursos por empresas menores nos EUA, quando

comparado com aquelas no Brasil.
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Para o caso do efeito de controle, encontrou-se um prémio da ordem de
187%, bem superior ao reportado em estudos nos EUA da ordem de 32%, ou

mesmo daquele encontrado em estudo empirico na Argentina de 39%.

Este alto valor de controle, associado a um alto prémio pago nestas
transagdes nos sugere uma fraca protecio aos acionistas minoritdrios. E
importante ter em mente que esta fraca protecao, ao levar a uma alta dilui¢ao dos
direitos dos minoritdrios poder ter uma influéncia negativa sobre o

desenvolvimento do mercado de capitais.

Estudos sobre o valor de controle em diversos paises, baseados na diferenca
entre os valores das acdes com direito a voto e preferenciais, concluem que o
ambiente legal € o fator fundamental para explicar as diferencas de controle entre
os paises, € o prémio nas acdes com direito a voto € menor em paises com melhor

protecdo legal para os minoritarios.

Dessa forma, sugere-se que o alto valor de controle pode ocorrer devido ao
fato de que aquele que controla a empresa nao repassa todo o seu valor aos demais
acionistas. Isso pode ocorrer devido a vdrios motivos, entre eles, o acionista
controlador pode seguir outros objetivos que ndo a maximizacdo de lucros. Por
exemplo, se o controlador for outra empresa que tenha sinergia com a empresa em
questdo, sendo um fornecedor para esta, pode utilizar a empresa para objetivos
que diferem dos objetivos dos outros acionistas. Além disso, o controlador pode

utilizar a empresa para a realizacao de objetivos pessoais.

O elevado valor de controle também pode estar associado a uma percepcao
do comprador de que pode mudar radicalmente a estrutura da empresa alvo,
englobando seu gerenciamento, e elevando consideravelmente as possibilidades
de investimentos e retorno, € minimizando custos. Seguindo por essa linha,
especula-se que o elevado prémio de controle no Brasil estd também associado a

uma percep¢ao do comprador de uma mé-geréncia da empresa alvo.

Por udltimo, ressalta-se que hd muita concentragdo de propriedade no Brasil
em relacio aos EUA. De acordo com DEMSETZ, H.; LEHN, K. (1985),
considerando a amostra da Fortune 500 para empresas americanas, 0s cinco

maiores acionistas det€ém 28% em médias das empresas e 23% destas empresas
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ndo tém um acionista com mais de 5%. Para o Brasil, a primeira medida é 85%

para capital votante (62% para capital total) e a segunda € zero.

Considerando que os investidores sdo avessos ao risco, a concentracao de
capital significa que se estd incorrendo em um custo, qual seja, o excesso de risco.
Isto s6 podera ocorrer se individuos esperem um retorno por possuirem uma
parcela tdo grande da empresa. Ou seja, existe um beneficio por se ter uma parcela
tao grande da empresa. A origem deste beneficio estd normalmente ligada a uma

menor protecdo aos acionistas minoritarios.

Acredita-se que a pesquisa definitivamente contribuiu para um maior
entendimento dos descontos e prémios nas transacdes de F&A no Brasil. E
importante frisar que, assim como todo estudo, essa pesquisa tem limita¢des que
podem afetar a possibilidade de generalizar seus resultados. Primeiro, os
resultados reportados podem ser vdlidos somente para o periodo analisado.
Segundo, na medida em que algumas transa¢cdes no periodo analisado tiveram que
ser excluidas por terem sido retiradas da bolsa e nido possuirem balancos, a sua

exclusdo pode ter levado a resultados enviesados.

Como sugestio para estudos futuros pode-se citar o estudo do desconto de
iliquidez de empresas de capital fechado no Brasil, usando-se como referéncia o

indice P/L, e o célculo do desconto de tamanho para empresas de menor porte.
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