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“Porque leis antitrustes deveriam ser usadas para bloquear fusbes que o
mercado, pela existéncia de compradores e vendedores dispostos,

demonstra serem desejaveis?”

Henry G. Manne, escritor e académico americano,
considerado o fundador da disciplina “analise econémica do

direito”



RESUMO

O presente trabalho tem como finalidade analisar empiricamente, através de modelo
economeétrico, uma das hipoteses chaves de Henry G. Manne em seu artigo seminal
“‘Mergers and the Market for Corporate Control” (1965): de que pode haver uma
correlagao significativa entre o desempenho das fusées no mercado de controle
corporativo e 0 pregco das acdes das empresas envolvidas nessas transacoes.
Devido a limitagdes de dados, o trabalho expande a hipétese sobre “fusbes” para
“fusdes e aquisi¢des”, tentando, dessa forma, capturar parcialmente o conceito mais
amplo de “mercado de controle corporativo”. Para tanto, foram utilizados dados
trimestrais de 13 paises entre 2006.T1 e 2022.T2, na tentativa de comprovar ou n&o
a hipotese tratada. Os resultados para 2 paises (Coréia do Sul e india) comprovam a
hipotese, mostrando um efeito significativo entre o mercado de controle corporativo e
0s precos no mercado acionario desses paises. Além disso, € feita uma analise
descritiva ndo apenas das variaveis utilizadas — principais e de controle —, mas dos
mercados de fusbes e aquisicdes — ou, mercado de controle corporativo — dos
paises, como um todo, na tentativa de trazer maiores contribui¢des ao tema. O caso
brasileiro recebe um tratamento mais especifico.

Palavras-chave: Mercado de controle corporativo. Mercado de agdes. Aquisigoes.
Fusbes. Henry G. Manne.



ABSTRACT

The purpose of this work is to empirically analyze, through an econometric model,
one of the key hypotheses of Henry G. Manne in his seminal article “Mergers and the
Market for Corporate Control” (1965): that there may be a significant correlation
between the performance of mergers in the corporate control market and the share
price of the companies involved in these transactions. Due to data limitations, the
paper expands the hypothesis about “mergers” to “mergers and acquisitions”, thus
trying to partially capture the broader concept of “market for corporate control”. For
this purpose, quarterly data from 13 countries between 2006.Q1 and 2022.Q2 were
used, in an attempt to prove or disprove the treated hypothesis. The results for 2
countries (South Korea and India) support the hypothesis, showing a significant effect
between the corporate control market and stock market prices in these countries. In
addition, a descriptive analysis is made not only of the variables used — main and
control —, but of the mergers and acquisitions market — or, market for corporate
control — of the countries, as a whole, in an attempt to bring greater contributions to
the subject. The brazilian case receives a more specific treatment.

Keywords: Market for corporate control. Stock market. Acquisitions. Mergers. Henry
G. Manne.
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1 INTRODUGAO

O estudo sobre o mercado de controle corporativo, também chamado, em sentido
especifico, de mercado de fusdes e aquisi¢cdes (F&A), vem ganhando cada vez mais
importancia e se tornou uma area enorme de pesquisa (EREL et al., 2022). Parte
consideravel das grandes empresas e especialmente, as companhias de capital
aberto, buscam nessas operagdes, diversas vantagens tanto na expansao
estratégica de seus negocios quanto em sua reestruturagao financeira e operacional,
no intuito de, entre outras coisas, manter ou expandir seu poder de mercado
(CANDRA, et al.,, 2021). Grandes empresas realizam essas operagbes tanto
domesticamente quanto internacionalmente, se fundindo ou adquirindo empresas e
aumentando cada vez mais a interdependéncia entre os paises e suas respectivas
economias (EREL et al., 2022).

Neste trabalho o objetivo final é constatar se a influéncia do mercado de fusdes e
aquisicdes nos mercados acionarios dos paises estudados € estatisticamente
significativa. Dada a relevancia do mercado acionario e do mercado de fusdes e
aquisicdes para o crescimento econdmico e desenvolvimento das economias
nacionais (MASOUD, 2013), fica colocada a importancia de averiguar se, como
abordado por Manne (1965), um mercado de controle corporativo mais robusto,
onde as operagdes neste mercado sao facilitadas por leis mais brandas ou claras
ou, em outras palavras, onde a “magnitude” dessas operagdes é relevante, possui,
como ja dito, efeito significativo no prego das agdes deste mercado. Vale observar
que essas leis mais brandas seriam desenhadas tendo em vista a reducdo dos
custos de transagao necessarios a realocagao e recombinagao dos ativos reais, 0
que em Uultima instancia, se refletiia nos precos dessas empresas no mercado
acionario, como sera visto adiante. Importante também €& apontar que Manne (1965)
tratou da correlacdo entre as “aquisicdes” e os pregos das acdes. No entanto, a
dire¢ao da influéncia seria mais complexa e, por isso, ele acabou dando uma maior

atencao as "fusdes".
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2 OBJETOS DE ESTUDO

2.1 FUSOES E AQUISIGOES: DEFINICAO

Existem diversas definicbes de “fusdes” e “aquisicbes” a depender das fontes
escolhidas. O foco neste trabalho, estara relacionado as definigdes mais recentes,
de acordo com uma das revisdes literarias mais atuais sobre o tema (CANDRA, et
al., 2021). Segundo essa revisdo, uma fusao ocorre quando uma ou mais empresas
se juntam a outra empresa e uma das empresas deixa de existir. Enquanto que uma
aquisicao € uma atividade de transferéncia de propriedade de uma empresa para
outra. Visto de outra forma, de acordo com Scott (apud CANDRA, et al., 2021, p. 3),
uma fusdo é uma combinagao ou consolidagdo de duas ou mais companhias em
apenas uma; e uma aquisi¢cao € uma atividade que realiza a compra de partes — ou
acdes — de uma companhia, podendo ser a totalidade das agcbes ou apenas uma
divisdo de negdcios especifica da companhia adquirida; ou ainda, diversas divisbes

da empresa-alvo.

Dessa forma, fusdes ou aquisicdes sdo processos que permitem as empresas
crescerem de maneira mais rapida que o crescimento natural ou organico de uma
companhia, sendo também um bom canal para as companhias fortalecerem sua
posicdo de mercado global e aumentar sua competitividade (SUI et al.,, 2016).
Existem variados beneficios na realizacdo dessas operagcdes, como: adquirir
rapidamente fluxo de caixa, obter fundos, adquirir empregados experientes, alcangar
outros consumidores em um periodo curto de tempo, adquirir um sistema
operacional e administrativo maduro, minimizar os riscos do negdcio, etc. Fusdes e
aquisicdes — F&A, como sera ocasionalmente chamado a partir de agora —, sao
processos que, geralmente, envolvem investimentos de grande porte e diversos
riscos; 0 que pressupoe, por parte do comprador ou adquirente, uma boa avaliagéo
de todos os fatores envolvidos. E dessa avaliacdo e do acordo entre as partes —
quem compra e quem vende — que um valor sera determinado para a fusao ou
aquisicao. Geralmente esses processos ocorrem, ou por uma ou mais companhias
como compradoras ou, ainda, através de investimentos por “Private Equity”’, sendo

este ultimo, um processo de F&A através de fundos de investimento.



14

Portanto, fusdes e aquisicbes sdo algumas das estratégias usadas para a
companhia que deseja reestruturar suas atividades com o objetivo de aumentar
lucros, aumentar o controle de mercado, aumentar a participagdo no mercado ou
entrar em novos mercados, intensificando sua competitividade para enfrentar um

mundo globalizado, cada vez mais sem fronteiras (GUPTA, 2012).

2.2 TIPOS DE FUSOES E AQUISICOES

Com a definicdo de “fusbes e aquisi¢des” posta, € possivel agora tratar de seus
diferentes tipos. Para Manne (1965) todas essas operagbes devem ser vistas pelo
panorama da “mudancga de controle”, ou seja, através de uma “analise econémica do
direito”, o que implica a consideracdo do “direito de controle” como um ativo
transacionavel no mercado. Nesse sentido, em uma fusao ou aquisicdo o que ocorre
€ uma transferéncia dos “direitos de controle”; o que, por sua vez, esta implicito na
propriedade das ag¢des com direito a voto, que, por fim, ira se materializar na
mudancga no controle da companhia-alvo, seja total ou parcial, como sera visto mais

adiante.

Voltando ao topico em questdo, em relagdo a nacionalidade da operacéao, existem
dois tipos: F&A domésticas ou F&A estrangeiras, também chamadas de cross-border
(CANDRA, et al., 2021). A primeira é realizada entre companhias de um mesmo
pais, enquanto a outra é realizada entre companhias de paises diferentes. Em
relagdo a natureza por detras dessas operagbes, existem, em geral, dois tipos:
natureza estratégica e natureza financeira. A primeira, ordinariamente, se relaciona
as estratégias de longo prazo e se refere a empresas ou divisdes de negdcios ja
relacionada aos interesses dos compradores, ou acionistas. A ultima, geralmente se
refere a estratégias de curto prazo na tentativa da compradora em lucrar com a

revenda dos ativos da companhia-alvo.

Sobre os tipos de F&A realizadas e sua relagao entre as partes do negdcio, Hariyani
(apud CANDRA, et al., 2021, p. 4) divide em 5 grupos, sendo os trés primeiros 0s

mais abordados em literaturas sobre o tema:
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F&A’s horizontais: quando a fusdo ou aquisicdo ocorre entre companhias de

um mesmo mercado ou produto.

F&A's verticais: quando a fusdo ou aquisi¢ao ocorre em um mesmo setor, ou
em uma mesma cadeia de produgdo, mas em segmentos diferentes. Nesse
caso, as F&A’'s podem ser de natureza upstream ou downstream. Em outras
palavras, podem ser fusdes e aquisicdes que possuem como alvo uma parte
posterior na cadeia de produgéao (upstream ou downward vertical), ou fusdes
e aquisicbes que possuem como alvo uma fase anterior na cadeia de

produgao (downstream ou upward vertical).

F&A's de conglomerado: se refere a processos de F&A's de uma ou mais
companhias em setores que ndo sao relacionados entre si; ou seja, nao
possuem um mesmo mercado, nem um mesmo produto, € ndo possuem uma

interacao em suas cadeias produtivas.

Expansdo de mercado: F&A's ocorridas com o objetivo de expandir a “area de

mercado’.

Expansao do produto: F&A's realizadas no intuito de expandir linhas de

producdo em cada companhia.

Vale ressaltar que dentro do mercado acionario, além da fusdo e da aquisigao, existe

uma terceira forma de adquirir o controle de uma companhia, a chamada “proxy

fight” (MANNE, 1965) que sera abordada adiante, mas que n&o faz parte dos dados

utilizados neste trabalho, onde o enfoque estara nas operacdoes de “fusdes e

aquisi¢coes” especificamente.

2.3 MERCADO DE CONTROLE CORPORATIVO

E necessario agora, definir o que é o chamado “mercado de controle corporativo”, ou

o chamado nos dias de hoje de forma mais especifica; “mercado de fusbes e

aquisicoes (F&A)”. Para Manne (1965), seria o mercado onde se encontram o0s

demandantes, — individuos ou empresas — que desejam adquirir controle sobre
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alguma companhia, e os ofertantes, aqueles que desejam ou podem passar o
controle que possuem para outros individuos ou empresas. No caso do mercado
acionario, que é o foco neste trabalho, seriam os demandantes da parcela de acoes
que sdo necessarias para adquirir o controle da empresa, e os ofertantes dessas
mesmas acgdes, ou a quantidade total de acdes ordinarias (com direito a voto)
disponiveis (ofertadas) no mercado; ou seja, em free float. Esse controle pode ser

adquirido tanto por aquisigao, fusédo ou pela chamada “proxy fight” (MANNE, 1965)".
2.4 AHIPOTESE DE HENRY G. MANNE

Com a definicdo do mercado ja estabelecida € possivel perguntar: quais sdo as
causas praticas das fusdes e aquisicoes e qual seu efeito no desempenho das
empresas ou no prego das agdes? Uma das ideias trazidas pelo autor (MANNE,
1965) é de que, geralmente, os processos de fusdo e aquisicdo ocorrem quando o
preco das acbes de uma determinada empresa estdo relativamente baixos,
refletindo, ocasionalmente, resultados ruins. Assim sendo, ter um mercado de
controle corporativo onde os processos de aquisicdo e fusdo sejam facilitados,
levara outra empresa, fundo ou individuo a adquirir o controle da companhia que
estava demonstrando resultados precarios, fazendo com que essa mesma
companhia possa se tornar mais eficiente e melhorar seus resultados. Logo, uma
empresa que estava sendo ineficiente e até mesmo ineficaz, pode vir a melhorar
seus resultados e sua posi¢cado perante o mercado acionario, refletindo seus bons
resultados na economia como um todo. Também é importante frisar que a empresa
adquirida pode ser uma empresa eficiente, em sentido de maquinas, capital humano
e fatores produtivos, mas pode estar passando por problemas relacionados ao
préprio controle da empresa ou a sua administracdo e gestdao (CANDRA, et al.,
2021). De qualquer forma, vale a premissa de que uma empresa ineficiente,
independentemente do motivo, geralmente tera o preco de suas ag¢des reduzido; ou
seja, atrativos para individuos ou empresas que desejam realizar uma fusdo ou

aquisicao.

' A “proxy fight’, € uma outra maneira de adquirir controle sobre uma empresa. Ela se caracteriza por
uma “briga” (fight, em inglés) interna dos sécios da empresa pelo controle da mesma através, por
exemplo, da maioria dos votos dados no conselho a favor desse controle. Neste trabalho o foco
estara em “fusbes e aquisi¢gdes” e ndo estara incluida a “proxy fighty”, por uma limitacdo de dados.
Cada forma dessas de adquirir controle sobre uma companhia possui caracteristicas, custos e
consequéncias diferentes (MANNE, 1965). Todas essas formas de “mudar o controle da companhia”,
pertencem ao mesmo “mercado de controle corporativo”, o mercado onde o controle pode “mudar de
maos”.
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Segundo Manne (1965) podem existir diversos efeitos possiveis nos pregos das
acdes a depender do motivo por detras da “mudanca de controle”, especialmente na
fusdo. Na fusdo normal para aquisicdo de controle, algo sera pago pela empresa
adquirente para a oportunidade de exercer esse controle, e a tendéncia seria o
preco das agdes da empresa adquirente cair e o pregco das acdes da empresa
adquirida subir no anuncio da fusdo. Se, por outro lado, a fusao é motivada por uma
questao de “poder de mercado”, ou por “economias de escala” disponiveis para
ambas as companhias, entdo o preco das ag¢des das duas companhias deve subir
no anuncio da fusdo. Para Manne (1965), em sua época, poucos eram os dados
para averiguar qual das duas situagdes seriam observadas, apesar da primeira

parecer a mais plausivel.

Muitos trabalhos recentes atestam que as “fusbes e aquisicbes” estao
significativamente relacionadas com o prego das agdes, como no setor bancario
(SPANOVIC, 2021). Em relacdo ao mercado internacional, existem diversos estudos
indicando que existe um retorno anormal positivo para empresas adquiridas e
retornos anormais negativos ou positivos em niveis inferiores aos da empresa
adquirida para a empresa comprada (PINHEIRO, apud CRUZ, 2020, p. 17). Em
relagdo ao mercado brasileiro se averiguou um retorno anormal alto para as
companhias compradas e um retorno estatisticamente proximo a zero para as
empresas compradoras (HABIBE, apud CRUZ, 2020, p. 17).

A presente monografia tem como intencdo averiguar, através de modelo
economeétrico, se existe uma correlagéo significativa entre a “magnitude” das fusdes
e aquisi¢des e o preco das agdes, em diversos paises, de forma agregada, no intuito
de observar a relevancia do “mercado de controle corporativo” para o mercado
de acgoes. Nao estara especificado se os pregos sobem ou descem no anuncio, na
conclusao das fusdes e aquisi¢gdes ou no desempenho das empresas que ja tiveram
a mudanca de controle. E nesse sentido que, antes, uma definicio importante

precisa ser adotada: como o mercado responde as informagdes disponiveis.
2.5 MERCADO DE ACOES, EFICIENCIA E AS LEIS ANTITRUSTES

Para que a ligagdo entre os pregcos das agdes e a magnitude das “fusdes e

aquisicoes” de cada pais seja estabelecida € necessario que antes seja admitido de
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que forma se da a resposta do mercado a essa e outras informacdes disponiveis.
Para fins de simplificagdo e dentro dos limites deste trabalho, se assumira a
“Hipotese dos Mercados Eficientes”. Essa “hipdtese” afirma que o prego das
acOes se ajustam rapidamente a chegada de novas informagdes (NASSER; TARIQ,
2015). Dentro dessa “hipotese” existem trés formas: a “eficiéncia fraca”, a
“eficiéncia semi-forte” e a “eficiéncia forte”. A primeira sugere que os agentes
financeiros respondem a toda informagao que esta disponivel sobre as agdes dentro
do mercado de valores mobiliarios, incluindo as informacdes sobre a empresa e o
histérico de precos. A segunda forma sugere que os agentes respondem a toda
informacgé&o publica, o que abarca as informagdes contidas na “eficiéncia fraca”, mais
as informacdes disponiveis publicamente. A terceira e ultima forma, a "eficiéncia
forte”, sugere que os agentes respondem a todas as informagdes publicas e também
as informagbes privadas; o que implica que toda informacdo, seja publica ou
privilegiada, € incorporada no preco das agdes rapidamente, e nenhum investidor é
capaz de obter ganhos acima do lucro médio ajustado pelo risco, por antecipagao de
informagdes (NASEER e TARIQ, 2015). Sera essa hipotese, a “eficiéncia forte” a
adotada neste trabalho, o que implica que os investidores reagem ja no anuncio
das fusdes e aquisi¢des, se antecipando aos resultados; reagindo também a

qualquer mudanca nos indicadores das empresas posteriormente.

Com a “hipbétese dos mercados eficientes forte” adotada como principio basico de
resposta do mercado a toda informacgao disponivel publicamente e privadamente é
possivel assumir que informagdes publicas como; “crescimento do PIB real”,
“‘inflacéo”, “cambio”, “taxa de juros basica” e “magnitude” das “fusées e aquisi¢des”
sao incorporadas ao preco das agdes rapidamente. Além das informacgdes publicas,
qualquer informacgao privada também sera incorporada rapidamente; logo, dentro do
escopo trimestral analisado neste trabalho, as variaveis usadas devem ter impacto
imediato na variavel dependente; isto €, impacto imediato no pregco das agoes, e as
informagdes publicas ou privadas ndo abordadas, logo incorporadas ao “erro” do
modelo, devem ter, também, impacto imediato nos precos, como sera abordado

adiante de forma detalhada.

Cabe também ressaltar a importancia das leis antitrustes de cada pais no mercado

de fusdes e aquisicbes. Essas leis regulam operacgdes de fusbes e aquisi¢des, na
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tentativa de tornar o ambiente econdmico mais competitivo, impedindo grandes
concentragbes mercadolégicas nas maos de poucas empresas, e, dessa forma,
afetando a decisdo da empresa adquirente que deseja realizar uma fusdo ou
aquisigao. Para Manne (1965) essas leis podem impedir a eficiéncia do mercado de
acdes e atrapalhar o funcionamento da economia; pois, ao invés de melhorarem o
ambiente competitivo, tendem a dificultar que empresas ineficientes se tornem
eficientes através da mudanga de controle; da mesma forma, que o mercado de
acdes preferenciais inibe o “mercado de controle acionario”, que se funda nas agdes
ordinarias, ou seja, nas agdes com direito a voto. Cada pais possui uma lei antitruste
diferente, e certamente isso tera impacto no processo das fusdes e aquisigcdes,
apesar de, neste trabalho, ndo haver uma variavel para captar esse efeito, dada a

limitagado de dados.

2.6 DELIMITACAO DO OBJETO DE ESTUDO

O presente estudo busca encontrar uma relagao significativa entre a “magnitude”
das fusdes e aquisicdes domésticas e internacionais realizadas nas empresas de
capital aberto e o preco de suas acdes. Para tanto, serdo observados treze paises:
Brasil, México, Estados Unidos, Alemanha, Canada, Australia, Indonésia, Coréia do
Sul, Japao, india, Turquia, Africa do Sul e Italia. Esses paises foram escolhidos por
serem 0s Unicos, dentro do banco de dados usado para as “fusbes e aquisi¢des”,
que possuiam o restante das variaveis utilizadas. O corte temporal analisado é
trimestral, e vai desde o primeiro trimestre de 2006 até o segundo trimestre de 2022,
abarcando 66 semestres. Além de encontrar uma relagao significativa, se busca
averiguar se a relagao entre essas duas variaveis € positiva ou negativa, em sentido
agregado; ou seja, serdo observadas todas as fusbes e aquisicdes realizadas no
periodo e seu respectivo efeito no mercado acionario como um todo. A ideia de
“agregar’ essas variaveis é para que se possa analisar a influéncia do “mercado de
fusdes e aquisigcbes” em sua totalidade, remontando a perspectiva mais geral de
Manne (1965) e fornecendo uma contribuicdo para o tema; tema este que, apesar de
ser comumente abordado para setores especificos (SPANOVIC, 2021) ou para
relacbes entre um conjunto de empresas especificas (CRUZ, 2020), carece de

abordagem agregada e generalista.
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3 DADOS E METODOLOGIA EMPIRICA

Como contribuicdo ao tema, a relacao entre as duas variaveis principais; “preco das
acdes” e “magnitude” das fusdes e aquisicdes sera analisada através de um modelo
estatico de séries temporais (WOOLDRIDGE, 2016); modelo este que se utiliza do
"métodos dos minimos quadrados ordinarios" (MQO). Os paises serdo observados
separadamente, e 0 modelo sera aplicado pais a pais. O motivo para tal abordagem
€ a complexidade envolvida em unir em “painel’ paises tdo diversos em sua
composicao econbmica; unido essa que podera ser realizada em estudos

posteriores, em niveis mais avangados de analise.

3.1 NATUREZA DOS DADOS E MEDIDAS

O presente estudo usa dados trimestrais dos 13 paises ja citados, em um periodo
que vai desde 2006.T1 até 2022.T2; abarcando 66 trimestres para cada pais. A
selegcao dos dados foi baseada em sua disponibilidade e em um dos estudos mais
recentes sobre a relacdo entre “precos das agdes” e “variaveis macroeconémicas”
(CHANDRASHEKAR, 2018). A variavel dependente escolhida € o “indice de pregos
de agbes” mais abrangente ou disponivel no periodo selecionado, de cada pais; que
serve como proxy? para o desempenho do mercado de agbes como um todo. A
variavel independente de interesse, que foi adicionada as variaveis selecionadas no
trabalho de Chandrasekhar (2018) € o valor, em bilhdes de ddélares, do total de
fusdes e aquisi¢cdes, domésticas e internacionais, no periodo, apenas para negocios
“large” (grandes, em inglés) e “megas” (gigante, em inglés); sendo os primeiros,
negociacdes entre US$1 bilhdo e US$5 bilhdes, e os segundos, negociagdes acima
de US$5 bilhdes. Essa escala foi considerada como uma boa proxy para
negociagcdes envolvendo fusdes e aquisicdbes das empresas listadas em cada uma
das bolsas de valores. Diante de uma variedade grande de indices de acgdes
disponiveis para cada pais, se faz importante especificar quais indices foram

usados; o que é mostrado no "quadro 1" a seguir.

2 Uma proxy € uma variavel que tem a fungéo de substituir outra variavel de dificil mensuragao.
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Quadro 1 - Relagéo entre paises e seus respectivos indices de agdes

Pais indice de Acdes
Brasil Ibovespa
México IPC Mexibol
Estados Unidos S&P 500
Alemanha DAX Performance - Index
Canada S&P/TSX Composite Index
Australia S&P/ASX 200
Indonésia Jakarta Composite Index
Coréia do Sul KOSPI Composite Index
Japao Nikkei 225
india S&P BSE SENSEX
Turquia BIST 100
Africa do Sul South Africa Top 40
Italia FTSE MIB

Fonte: elaboracao propria (2022).

Os “indices de prego das agdes”, com magnitude calculada na moeda local de cada
pais, foram todos coletados na base de dados do site “Yahoo Finance”, e o valor das
fusOes e aquisicoes domésticas e internacionais acima de US$1 bilhdo de cada pais
foram coletados no site “White & Case”, que por sua vez compila dados da
consultoria especializada em fusdes e aquisicoes “Mergermarket”. Os dados foram
considerados confiaveis dada a relevancia da empresa no mercado de consultoria
sobre o tema. As outras variaveis utilizadas para controle foram: “taxa de
crescimento do PIB real” em pontos percentuais, com dados coletados da base de
dados online da OCDE; a variagao percentual do “indice de pregcos ao consumidor”
(IPC, ou CPI, em inglés), com dados coletados também da OCDE; a “taxa basica de
juros” de cada banco central em pontos percentuais, com dados coletados na base
de dados online do “FMI” (com alguns excecbes abordadas adiante), e o valor do

cambio de cada moeda em relagdo ao dolar americano, com dados coletados da
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base de dados do “Yahoo Finance” e do site “Investing.com”, especializado em

dados financeiros.

As excegdes sobre a taxa de juros utilizada s&o da “Alemanha” e “Italia”, onde foram
utilizadas a taxa de juros de longo prazo com “propdsitos de convergéncia”, com
dados coletados na base de dados online do “Banco Central Europeu”; o Japéao,
onde foi utilizada a taxa de juros de titulos do governo de longo prazo, com dados
coletados da base de dados online do site “FRED Economic Data”; e a “india”, onde
foi utilizada a “taxa de desconto” ou “taxa bancaria” — taxa usada para empréstimos
do Banco Central a bancos comerciais —, com dados coletados, também do site
“‘FRED Economic Data”. Essas taxas servem como proxy da taxa basica de juros do
banco central de cada pais desses, que nao foram encontradas no banco de dados
do “FMI”. Vale ressaltar que, como cada pais sera tratado separadamente e nao
todos juntos como um “painel”’, ndo devem, em teoria, ocorrer problemas com essas
escolhas suplementares, pois servem como proxy da “taxa basica de juros”. Todos
estes dados estdo em dados trimestrais, entre 2006.T1 e 2022.T2, em um total de
66 semestres, como ja observado. Vale notar que no caso dos “Estados Unidos” a
variavel cambio é omitida, por ser uma coluna formada apenas por numeros “1”, o
que resultaria em “colinearidade perfeita” (WOOLDRIDGE, 2016).

3.2 METODOLOGIA ECONOMETRICA

Para examinar a relagédo entre o “indice de pregos das ag¢des” (IND); o “valor das
fusdes e aquisicbes” acima de US$1 bilhdo, domésticas e internacionais (MA); a
“taxa de crescimento do PIB real” (GDP); o “indice de pre¢os ao consumidor” (CPI);
a “taxa basica de juros” (RATE) e a “taxa de cambio” em relagdo ao délar (USD) foi
utiizada a seguinte equacado e sua subsequente modelagem, para cada pais

separadamente, onde “t” representa cada semestre, do semestre “1” ao “66”:

IND, = f(MA,, GDP,, CPI, RATE, USD,, e,);

ININD, = ,InMA, + 3,GDP, + 3,CPI, + 8,RATE, + 5InUSD, + e,
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Vale observar que a variavel dependente esta em “In”, indicando que os “betas” se
referem a variacbes percentuais em IND. Duas variaveis independentes também
estdo em “In”, a variavel de interesse (MA), e o cambio (USD). Isso significa, por
exemplo, que uma variacao percentual de 1% em “MA” causa uma variagao
percentual de ;% em IND, ou seja, p; representa a “elasticidade” entre as duas
variaveis. As outras variaveis estdo em “pontos percentuais”. E imperativo apontar
que aos valores das fusdes e aquisigdes foi somado o numero 1, e sé depois foi feita
a transformagao para o “In” destes valores. Isso foi realizado para que os valores
representados por “zero” em um determinado trimestre pudessem ser transformados
em “In”. Essa aplicagao foi geral, logo o resultado nao foi afetado. O modelo de
regressao utilizado foi o modelo estatico de séries temporais (WOOLDRIDGE, 2016).
Esse modelo nao tem finalidade de previsao e ele se classifica como “estatico”, pois

todas as variaveis estao referidas ao mesmo periodo, ou seja, a relagao entre “y” e

[{pt) “y 9

x” é apenas contemporanea, ou em outras palavras, toda variagao de “y” ocorre
apenas no mesmo periodo que “x” varia. Esses modelos sao uteis para determinar o
conflito (tradeoff) entre variaveis, como, por exemplo, no caso da “Curva de Phillips
estatica” (WOOLDRIDGE, 2016). Vale ressaltar que o valor, trimestre a trimestre,
dos indices nao foi “deflacionado”, sendo controlado pela inflagdo, seguindo o

tratamento dado por Chandrasekhar (2018).

3.3 ESTATISTICAS DESCRITIVAS POR VARIAVEL

A seguir sao trazidas algumas estatisticas descritivas de cada variavel por pais.

Serao observadas as estatisticas que fazem mais sentido no contexto.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas da variavel “indice de prego das agbes”, em “moeda local”,
por pais, entre 2006.T1 e 2022.T2 (continua)

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao

Brasil 67.783,36  23.237,53  34,28% 36.449,00 126.802,00

México 39.070,34  9.011,52 23,06% 19.147,17  56.536,68

EUA 2.083,47 977,25 46,91% 797,87 4.766,18

Alemanha 9.406,47 3110,37 33,07% 4.084,76 15.884,86
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas da variavel “indice de preco das acdes”, em “moeda local”,

por pais entre 2006.T1 e 2022.T2 (conclusao)

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao

Canada 14.256,96 2.635,44 18,49% 8.720,40 21.890,20
Australia 5.458,96 918,68 16,83% 3.582,10 7.499,60
Indonésia 4.338,74 1.650,24  38,04% 1.310,26 7.071,44
Coréiado Sul  2.013,94 437,19 21,71% 1.124,47 3.296,68
Japao 16.936,07 5.985,93  35,34% 8.109,53 29.452,66
india 26.424,56 12.688,34 48,02% 9.647,31 59.126,36
Turquia 817,76 414,33 50,67% 257,65 2.405,36
Africado Sul  38.834,56 13.249,94 34,12% 18.314,78  68.507,85
Italia 22.910,75 7126,07 31,10% 14.274,37  41.954,00

Fonte: elaboracao propria (2022)

Tabela 2 - Estatisticas descritivas da variavel “valor das fusdes e aquisi¢cdes”, em “bilhdes de

ddlares”, por pais, entre 2006.T1 e 2022.T2 (continua)

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao
Brasil 7,58 6,82 90,00% 0,00 30,45
México 3,08 7,45 242,15% 0,00 42,28
EUA 250,83 127,54 50,85% 29,76 625,89
Alemanha 17,26 15,07 87,30% 0,00 92,84
Canada 15,57 12,20 78,40% 0,00 67,70
Australia 13,01 14,74 113,29% 0,00 105,49
Indonésia 1,20 1,83 152,87% 0,00 7,56
Coréia do Sul 5,36 6,36 118,56% 0,00 43,13
Japéao 9,66 9,12 94,41% 0,00 53,22
india 7,34 11,70 159,40% 0,00 83,74
Turquia 1,60 2,58 161,50% 0,00 12,32
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas da variavel “valor das fusdes e aquisi¢cdes”, em “bilndes de

dolares”, por pais, entre 2006.T1 e 2022.T2 (conclusao)

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao

Africado Sul 2,27 5,94 261,32% 0,00 46,14

Italia 11,00 11,73 106,67% 0,00 58,79

Fonte: elaboracao propria (2022)

Tabela 3 - Estatisticas descritivas da variavel “taxa de crescimento do PIB real”, em “pontos

percentuais”, por pais, entre 2006.T1 e 2022.T2

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao

Brasil 0,4864 1,9590 402,78% -9,000 8,000
México 0,4470 3,0253 676,86% -18,000 13,700
EUA 0,4364 1,5831 362,80% -8,500 7,900
Alemanha 0,3303 1,8895 572,05% -9,500 9,000
Canada 0,4106 1,9259 469,05% -11,000 9,000
Australia 0,6424 1,2513 194,78% -7,000 3,900
Indonésia 1,2212 1,1660 95,48% -6,900 3,600
Coréia do Sul 0,7848 0,9508 121,15% -3,300 3,000
Japéo 0,0985 1,6591 1684,67%  -8,100 5,500
india 1,6303 4,7385 290,65% -23,900 22,800
Turquia 1,2545 2,9899 238,32% -10,400 15,600
Africa do Sul  0,4621 2,8369 613,88% -17,100 13,800
Italia 0,0197 2,5963 13181,13% -12,100 14,500

Fonte: elaboracgao propria (2022)
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas da variavel “indice de precos ao consumidor”, em “pontos

percentuais”, por pais, entre 2006.T1 e 2022.T2

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao

Brasil 5,6833 2,2468 39,53% 2,100 11,900
México 4,2788 1,2247 28,62% 2,300 7,800
EUA 2,2636 1,8024 79,62% -1,600 8,600
Alemanha 1,6394 1,3051 79,61% -0,300 7,600
Canada 1,9167 1,2510 65,27% -0,900 7,500
Australia 2,4030 1,1457 47,68% -0,300 6,100
Indonésia 5,2742 3,2482 61,59% 1,200 16,900
Coréia do Sul  2,1030 1,3166 62,61% 0,000 5,500
Japao 0,3409 1,0593 310,73% -2,200 3,600
india 7,1682 2,7889 38,91% 1,500 15,300
Turquia 11,9727 10,3599 86,53% 4,300 74,100
Africa do Sul  5,4091 1,7874 33,04% 2,000 11,300
Iltalia 1,4985 1,4258 95,15% -0,500 6,900

Fonte: elaboracao propria (2022)

Tabela 5 - Estatisticas descritivas da variavel “taxa basica de juros”, em porcentagem, por

pais, entre 2006.T1 e 2022.T2 (continua)

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao
Brasil 9,8636 3,5394 35,88% 2,000 16,50
México 5,5350 1,7348 31,34% 3,000 8,250
EUA 1,1500 1,6187 140,75% 0,130 5,250
Alemanha 1,5291 1,6090 105,23% -0,610 4,340
Canada 1,3485 1,2572 93,23% 0,250 4,500
Australia 2,9295 2,0656 70,51% 0,100 7,250
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Tabela 5 - Estatisticas descritivas da variavel “taxa basica de juros”, em porcentagem, por
pais, entre 2006.T1 e 2022.T2 (conclusao)

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao

Indonésia 6,4659 2,0409 31,56% 3,500 12,750
Coréia do Sul  2,3182 1,3006 56,10% 0,500 5,250
Japéo 0,6642 0,6413 96,55% -0,220 1,900
india 6,5530 1,4685 22,41% 4,250 9,500
Turquia 10,3614 5,671 54,73% 1,500 22,500
Africado Sul  6,5114 2,0407 31,34% 3,500 12,000
Italia 3,1947 1,5462 48,40% 0,640 6,610

Fonte: elaboracao propria (2022)

Tabela 6 - Estatisticas descritivas da variavel “taxa de cAmbio” da moeda local em relacao
ao dolar, por pais, entre 2006.T1 e 2022.T2

Pais Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao
Brasil 2,9722 1,2548 42,22% 1,5614 5,6313
México 15,6251  3,7868 24,39% 10,2990 23,7510
Alemanha 0,8059 0,0824 10,23% 0,6346 0,9543
Canada 1,1571 0,1286 11,12% 1,0373 1,3317
Austrdlia 1,2490 0,1713 13,71% 1,0241 1,4265
Indonésia 11.289,15 2.892,58 25,62% 8.952,59 14.552,00
Coréia do Sul 1.132,58 111,9349 9,88% 936,46 1.214,50
Japéo 105,1520 19,5876  18,63% 76,76 121,75
india 53,2757 12,3618  23,20% 44,04 75,90
Turquia 3,6514 4,8858 133,81% 1,41 14,66
Africa do Sul 9,6477 3,6623 37,96% 6,1615 17,3419
Italia 0,8059 0,0824 10,23% 0,6346 0,9543

Fonte: elaboracao propria (2022)
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E possivel observar uma grande variacdo entre as estatisticas descritivas de cada
pais. Isso denota estruturas econbmicas bastantes variadas de cada nagao; o que
implica em uma dificuldade acentuada de tratar os dados em formato de “painel”. E
dessa forma que essa monografia, reconhecendo esse limite, trata os paises
separadamente, deixando sua contribuicdo para possiveis trabalhos mais avancados

no futuro.

3.4 ESTACIONARIDADE, TRATAMENTO DAS SERIES E MODELAGEM

Cada variavel, de cada pais, foi tratada do ponto de vista da estacionaridade. A série
temporal consiste na ordenagao de valores de uma variavel ao longo do tempo. Para
que a variavel possa ser usada é necessario que o processo estocastico gerador
dos dados seja um processo estacionario; ou seja, ele precisa oscilar sobre uma
média constante (MORETTIN; TOLOI, 2014). O processo estacionario pode ser
fortemente estacionario ou fracamente estacionario, sendo o primeiro representado
por uma meédia constante com variancia constante e o segundo por uma meédia

constante e uma variancia menor que o “infinito” (MORETTIN; TOLOI, 2014).

E necessario considerar o processo estocastico subjacente. Dado um conjunto T, um
processo estocastico € uma familiaY ={Y (t),t € T}, talque, paracadat € T, Y (t) é
uma variavel aleatoria. O conjunto T €, normalmente o conjunto dos numeros inteiros
{0, £1, £ 2, ...} ou o conjunto dos numeros reais (MORETTIN; TOLOI, 2014).

Como o modelo utilizado é estatico, uma metodologia basica foi seguida para cada
pais se utilizando das referéncias dos livros de Wooldridge (2016) e de Morettin e
Toloi (2014). O Brasil foi usado como exemplo para cada parte dessa metodologia
dentro desse capitulo. No entanto, antes cabe um direcionamento: mostrar os
nomes (siglas) de cada variavel usada no programa escolhido para realizar os testes
e o modelo (programa “Gretl”); ou seja, mostrar como essas variaveis irdo aparecer
nas figuras, tabelas e graficos neste capitulo e no préximo; o que estda demonstrado
no "quadro 2" a seguir. Isso ira ajudar no processo de entendimento do tratamento e

modelagem dos dados.
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Quadro 2 - Relacao entre as variaveis usadas em a identificacio utilizada

Variavel Identificacao
indice de precos das acdes Ind
Valor das fusdes e aquisigdes acima US$1 bilhdo, em “In” MA
Taxa de crescimento do PIB real GDP
indice de precos ao consumidor CPI
Taxa basica de juros Rate
Taxa do cambio em relagao ao ddlar, em “In” uUSD

Fonte: elaboracao propria (2022)

O processo realizado para tratamento das séries e modelagem foi elaborado, neste
trabalho, em 12 passos. Como sao muitos paises, sera demonstrado o exemplo do

processo apenas para o Brasil. O processo utilizado foi:

1) Observar se cada variavel possui sazonalidade trimestral, utilizando trés dummies
trimestrais (omitindo uma dummy para nao ocorrer colinearidade perfeita) regredidas
com a constante e a série da variavel escolhida, como variavel independente. Se
houver sazonalidade corrigir a série usando o erro dessa regressao somada a media
da série original e usar essa série “ajustada sazonalmente”. No caso do Brasil ndo
houve nenhuma série com necessidade de sazonalizacdo. S6 duas séries
precisaram passar por esse processo: a variavel de interesse “fusées e aquisicdes”

em “In
"MA_adj_SA".

, dos paises: Australia e Japado que acabaram assumindo o0 nome:

2) Verificar os graficos de cada série e de cada pais para averiguar se existe a
possibilidade da série ser estacionaria. Isso é realizado, para o Brasil, na “Figura 1”

e na “Figura 27, como se segue:



Figura 1 - Graficos das variaveis “Ind”, “MA” e “GDP”, para o Brasil, de 2006.T1 a

2022.T2
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Fonte: elaboragao propria (2022)



Figura 2 - Graficos das variaveis “CPI”, “Rate” e “USD”, para o Brasil, de 2006.T1 a
2022.T2
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Fonte: elaboracao prépria (2022)
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Pela evolugdo grafica das séries apenas as séries “MA” e “GDP” parecem ser
estacionarias. De qualquer forma, sé pelo grafico ndao é possivel ter certeza. O
correlograma de cada série pode ajudar neste processo, e nesse sentido vem o

proximo passo:

3) Observar os correlogramas das séries para averiguar a possibilidade das séries

serem estacionarias:

Figura 3 - Correlograma da variavel “Ind”, para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboracao prépria (2022)



Figura 4 - Correlograma da variavel “MA”, para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboracao prépria (2022)

Figura 5 - Correlograma da variavel “GDP”, para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboragao propria (2022)
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Figura 6 - Correlograma da variavel “CPI”, para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboragao propria (2022)

Figura 7 - Correlograma da variavel “Rate”, para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboracao prépria (2022)
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Figura 8 - Correlograma da variavel “USD”, para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboracao prépria (2022)

Pelos correlogramas, levando em conta os valores criticos representados pelas
linhas laranjas, as unicas séries que parecem estacionarias sdo: o “valor das fusdes
e aquisi¢des” em “In” (MA) e a “taxa de crescimento do PIB real” (GDP), confirmando
desta forma as observagbes sobre os graficos realizadas anteriormente. Para ter
certeza da estacionariedade ou ndo-estacionariedade das séries € necessario ir para

0 4° passo:

4) Realizar o teste “Dick-Fuller Aumentado” para cada série. O teste funciona da
seguinte forma: a hipotese nula atesta que a série possui “raiz unitaria”, ou seja, é
nao-estacionaria”. Nesse sentido, para que a série seja estacionaria € necessario
rejeitar a hipétese nula, a um determinado valor critico (p-valor), nas duas formas;
“‘com constante” e “com constante e tendéncia”. Se a hipdtese nula nao for rejeitada
a um nivel de significancia aceitavel (que pode variar de 1% a 10%), a série é

nao-estacionaria. Os resultados estdo na Tabela 7 a seguir.
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Tabela 7 - Resultados do teste “Dick-Fuller Aumentado”, para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2

Variavel Com constante Com constante e Estacionaridade
tendéncia
Ind 0,3587 0,2591 N&o
MA 1,94e-10 1,428e-09 Sim
GDP 1,018e-11 2,484e-11 Sim
CPI 0,05671 0,1915 N&o
Rate 0,1358 0,01521 Nao
uSD 0,9346 0,2324 N&o

Fonte: elaboragao propria (2022)

Como se pode observar, o teste confirma as suspeitas iniciais de que apenas as
séries “MA” e “GDP” sao estacionarias e serdao usadas em sua forma original. Nesse
sentido, é preciso tratar as séries “ndo estacionarias”. “IND”, “CPI”, “Rate” e “USD”.
No entanto, antes desse tratamento, € necessario passar pelo 5° passo, para as

séries que sao “nao-estacionarias”:

5) Verificar se a "n&o-estacionariedade" da série é oriunda de sua tendéncia. Para
isso & preciso regredir a variavel que deve ser testada em relagdo a uma constante e
a variavel de tendéncia “t”, que nesse caso vai de “1” a “66”. Se a variavel de
tendéncia for estatisticamente significante e seu coeficiente for relevante, nessa
regressao, isso implica que o “tempo” exerce influéncia na série, como se segue na

“tabela 8” a seguir.

Tabela 8 - Coeficiente e significancia da “tendéncia” em relag&o a variavel escolhida

Variavel Coeficiente de “t” p-valor

Ind 0,0126535 1,86e-013***
CPI 0,0270348 0,0620*
Rate -0,105198 5,69e-07***
uUSD 0,0187975 6,44e-025***

Fonte: elaboracao propria (2022)
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Como é possivel observar a tendéncia ou o “tempo” exercem efeito estatisticamente
significativo nas variaveis: “Ind”, “CPI”, “Rate” e “USD”. Para verificar se € necessario
retirar a tendéncia da série e usa-la no modelo final é preciso realizar um teste
“Dick-Fuller Aumentado” nos residuos dessa regressao. Os resultados aparecem na

“tabela 9” a seguir.

Tabela 9 - Resultados do teste “Dick-Fuller Aumentado” nos residuos, para o Brasil, entre 2006.T1 e

2022.T2
Variavel Com constante Com constante e  Estacionaridade
tendéncia
Residuos (Ind x t) 0,07977 0,2591 Nao
Residuos (CPI x t) 0,02513 0,1915 Nao
Residuos (Rate x t) 0,002401 0,005351 Sim
Residuos (USD xt)  0,07166 0,2324 Nao

Fonte: elaboragao propria (2022)

Apenas a variavel “Rate” parece ter sua “n&do-estacionaridade” vindo da tendéncia
temporal. Para confirmar essa relevancia € necessario somar aos residuos da
regressao de “Rate” com “t”, a média da variavel “Rate” e comparar seu grafico com
a série original, vendo se ha alguma diferenga relevante entre as duas, como se

pode observar no grafico 1.

Grafico 1 - Comparagéo entre a série original “Rate” e a mesma série

sem tendéncia

Rate
Rate_sem_tend

Fonte: elaboragao propria (2022)
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Pelo grafico ndo parece haver tanta diferenga entre a série original e essa mesma
série sem a “tendéncia”’. Logo, sera escolhida a opgao de realizar “diferengas” na
série até que se torne estacionaria. Se houvesse uma diferenca consideravel entre
os graficos, seria necessario realizar o seguinte (para as variaveis dependentes):
fazer a primeira diferengca da série e realizar uma regressao entre essa “primeira
diferenca” e a variavel independente “Ind” e outra regressao da variavel sendo
testada “sem a tendéncia” com a variavel independente “Ind”. A escolha entre retirar
a tendéncia ou usar a “primeira diferenga” seria realizada pela comparagao da

significancia de cada série.

Se o problema estivesse na variavel independente “Ind” a escolha seria mais dificil,
sendo realizada a partir da observagao dos graficos. E importante frisar que apenas
a variavel “Rate” da Coréia do Sul e a variavel “Ind” da india tiveram sua
“nao-estacionaridade” proveniente da tendéncia, logo foram usadas as séries sem a
tendéncia, ou seja: “Rate_sem_tend” e “Ind_sem_tend”, respectivamente. Com esse

5° passo realizado, pode-se partir para o préximo passo:

6) Aplicar a “primeira diferenga” nas séries ndo-estacionarias que ndo possuem sua
“nao-estacionaridade” oriunda da “tendéncia”. E preciso fazer o mesmo processo
que foi feito nas séries originais: observar os graficos, os correlogramas e realizar o
teste “Dick-Fuller Aumentado” para cada série. Os graficos seguem na “Figura 9” e

“Figura 10” adiante.



Figura 9 - Graficos da “primeira diferenga" das variaveis “Ind” e “CPI”, para o Brasil, entre
2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboragao propria



Figura 10 - Graficos da “primeira diferenga" das variaveis “Rate” e “USD”, para o Brasil,
entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboracao prépria (2022)
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As novas séries em “primeira diferenca” parecem ser estacionarias. Serao
observados os respectivos correlogramas para inferir melhor essa questao, como se

segue nas "figuras” 11, 12, 13 e 14 adiante.

Figura 11 - Correlograma da variavel “d_Ind” (primeira diferenga de “Ind”), para o Brasil, entre
2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboracao propria (2022)



Figura 12 - Correlograma da variavel “d_CPI” (primeira diferenga de “CPI”), para o
Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboragao propria (2022)

Figura 13 - Correlograma da variavel “d_Rate” (primeira diferenga de “Rate”), para o
Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboracao propria (2022)
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Figura 14 - Correlograma da variavel “d_USD” (primeira diferenca de “USD”), para o Brasil, entre

2006.T1 e 2022.T2
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Mesmo que as séries “d_Ind” e “d_USD” paregam estacionarias € necessario realizar

o teste “Dick-Fuller Aumentado” para todas as séries, como se segue na tabela 10.

Tabela 10 - Resultados do teste “Dick-Fuller Aumentado”, nas variaveis em “primeira diferenga”, entre

2006.T1 e 2022.T2

Variavel Com constante Com constante e Estacionaridade
tendéncia

d_Ind 0,4875 0,8313 N&o

d_CPI 0,000416 0,002506 Sim

d_Rate 0,0002906 0,00227 Sim

d_USD 1,03e-12 2,683e-12 Sim

Fonte: elaboracao prépria (2022)
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Dos resultados dos testes pode-se inferir que apenas a série “d_Ind” nédo é

estacionaria. Logo, € necessario partir para o proximo passo:

7) Aplicar a “segunda diferenca” nas séries que ainda n&o se tornaram estacionarias,
0 que no caso do Brasil € a série “Ind”. Da mesma forma, é preciso observar o

grafico, o correlograma e o teste “Dick-Fuller Aumentado” nesse caso.

Grafico 2 - Gréfico de “d_d_Ind” (segunda diferencga de “Ind”), no Brasil, entre
2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboracao prépria (2022)

Figura 15 - Correlograma da variavel “d_d_Ind” (segunda diferenga de “Ind”),
para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2
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Fonte: elaboragao propria (2022)
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Tabela 11 - Resultados do teste “Dick-Fuller Aumentado”, na variavel “d_d_Ind” para o Brasil, entre
2006.T1 e 2022.T2

Variavel Com constante Com constante e Estacionaridade
tendéncia
d _Ind 1,311e-08 3,721e-07 Sim

Fonte: elaboragao propria (2022)

A série de fato se tornou estacionaria na “segunda diferenca”’. Dessa forma é

possivel afirmar que a regress&o usada possui as caracteristicas do “quadro 3”:

Quadro 3 - Formatacgéo das variaveis utilizadas para o Brasil, entre 2006.T1 e 2022.T2

Variavel Série Original | Sem Primeira Segunda
Tendéncia Diferenca Diferenca

Ind Néo Néo Néo Sim

MA Sim Nao Nao Nao

GDP Sim Nao Nao Nao

CPI Nao Nao Sim Nao

Rate Nao Nao Sim Nao

USD N&o N&o Sim N&o

Fonte: elaboracao propria (2022)

Com a regresséao pronta, pode-se partir para o proximo passo:

8) Verificar se o periodo relacionado a pandemia de covid tem alguma influéncia na
regressao escolhida, através de um “MQQO”. Para isso se criou uma variavel dummy
chamada “covid_dummy” que teve valores “1” para os periodos de maior queda do
PIB em 2020 para cada pais, e “0” para o restante dos periodos. No caso do Brasil,
foram os trimestres 2020.T1 e 2020.T2, com quedas na taxa de crescimento do PIB
real de 2,4% e 9%, respectivamente. No caso brasileiro, ndo houve significancia

dessa variavel dummy. O que leva o processo ao proximo passo:

9) Verificar se existe autocorrelacédo na série. Para isso se observa se o valor da

estatistica “Durbin-Watson” estd préximo ao numero “2”. No caso do Brasil, a
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estatistica teve valor de 2,54; relativamente préximo a “2”. No entanto, para

confirmar se ndo existe mesmo autocorrelacdo se realiza o “teste de
autocorrelagao”, para se rejeitar ou ndao a “hipétese nula” de que “ndo ha
autocorrelagao”. Para o Brasil o resultado do “p-valor” foi de 0,0466953. Ou seja, a
um nivel de 5% de significancia a hipotese nula é rejeitada, logo, pode-se inferir que
existe autocorrelagdo. Para resolver isso € necessario incluir entre as variaveis
dependentes a variavel “d_d_Ind” em uma defasagem e ver se ela é significativa na
regressao ja montada. No caso do Brasil foi necessario apenas uma defasagem, ja
que ao aplicar a primeira defasagem a regressdao passou a nao ter mais

autocorrelacdo. O que leva o processo ao proximo passo:

10) Verificar se existe “heterocedasticidade” no modelo, ou seja se a variancia do
erro ndo € a mesma em todas as observacoes. Para isso se aplica o “teste de
White”, onde a hipdtese nula é: “sem heterocedasticidade”. No caso do Brasil, a
hipotese foi rejeitada a um nivel de 5% com “p-valor” igual a 0,0366207. Logo, existe
heterocedasticidade no modelo. Dessa forma, deve-se rodar a regressao, por
“‘MQQO”, com “erros robustos” (“Erros padrao HAC”). Com isso definido, se chega no

proximo passo:

11) Averiguar o modelo final. Nesse caso, com “erros robustos”:

Figura 16 - Resultados da regressao para o Brasil

Modelo 15: MQO, usando as ocbservacgdes 2006:4-2022:2 (T = &3
Variavel dependente: d d Ind
Erros padrdo HAC, largura de banda 2 (Niacleo de Bartlett)

razdo-t

erro padrdo

Media wvar. D.P. var.

Soma

dependente

resid. gquadrados
R-gquadrado

-0,003048
0,843372

0, 660549

E.P.

o

da re

dependente
gressao

R-quadrado ajustado

F(e, 56) 19,53387 P-valor (F)

Log da verossimilhanca 46,4815¢€ Critério de Akaike
Critério de Schwarz -63,96118 Critério Hannan-Quinn
rd 0,045908 h de Durbin

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 10

Fonte: elaboragao propria (2022)




47

Ainda resta um ultimo passo a ser realizado, que é verificar se o modelo escolhido
se ajustou bem aos dados, ou seja, verificar se os residuos da regressao seguem

uma “distribuicao normal”:

12) Para se verificar se os residuos seguem uma “distribuicdo normal” se observa o
graficos dos residuos em relagéo ao tempo, e se realiza o “teste da normalidade dos
residuos”. Por economia de espacgo sera apenas mostrado o teste no modelo final,

como se segue na Figura 17:

Figura 17 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para o Brasil

-~y

Modelo 15: MQO, usando as observacgbes 2006:4-2022:2 (T = €3)
Varidvel dependente: d d Ind
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nacleo de Bartlett)

coeficiente erro padréao razao-t p-valor

const 0,00523829% 0,0315005 0,1663 0,8685

MR 0,0130448 0,01431¢€4 0,9112 0,3661

GDP -0,0265260 0,00793291 -3, 344 00,0015

d CPI -0,01159%8¢ 0,026305% -0,45¢61 00,6501

d Rate -0,026577% 0,0185034 -1,43¢6 0,1565

d USD -1,21952 0,204256 -5,971 1,70e-07

d d Ind 1 -0,485804 0,0630316 -7,707 2,35e-010
Média wvar. dependente -0,003048 D.P. var. dependente 0,200182
Soma resid. gquadrados 0,843372 E.P. da regressio 0,122720
R-gquadrado 0,66054%9 R-quadrado ajustado 0,624179
F(&, 5€) 19,53387 P-valor (F) 3,83e-12
Log da verossimilhanca 46,48156 Critério de Akaike -78, 96312
Critério de Schwarz -63,%¢€118 Critério Hannan-Quinn -73,06278
rd 0,045908 h de Durbin 0,42083¢6

Excluindo & constante, & variavel com maior p-valor foi 10 (d_CPT)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuicido Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 2,85148
com p-valor = 0,240331

Fonte: elaboracao prépria (2022)

Dessa forma, podemos inferir que a regressdo possui um bom “ajustamento dos
dados” e o erro se comporta como um “ruido branco”. Vale ressaltar que nesse caso
do “modelo estatico” o “R-quadrado” ndo possui tanta importancia, pois se pretende
averiguar apenas a relagdo de uma variavel independente em relagdo a variavel

dependente.
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Todos esses passos foram realizados para cada pais seguindo as referéncias dos
livros de Wooldridge (2016) e Morettin e Toloi (2014). O problema da
"multicolinearidade" nao foi tratado, pois ndo ha necessidade, no tipo de modelo
usado, de tratar relagdes entre as proprias variaveis independentes. Por motivos de
simplificagdo, no “capitulo 4” sobre os “Resultados” apenas as figuras de cada
regressao serdao mostradas, juntamente com o “teste de normalidade dos residuos”,
confirmando que todas as séries foram tratadas e o modelo foi formulado da melhor
forma possivel. Antes porém, serao delineadas “estatisticas adicionais” importantes

que possuem o intuito de contribuir ainda mais para o tema em questao.

3.5 ESTATISTICAS ADICIONAIS E O BRASIL

Para trazer mais contribuicdes ao tema € interessante comparar os paises utilizando
as “fusbes e aquisigdes”, em valores e em numero de transacgdes, “large” e “megas”;

0 que no agregado implica valores acima de US$1 bilhdo entre 2006.T1 e 2022.T2

Grafico 3 - Valor médio das transagdes trimestrais acima de US$1 bilhdo, por pais

EUA 250,83

Alemanha 17,26
Canada 15,57
Australia 13,01
Itélia 11,00
Japao 9,66
Brasil 7,58
india 7,34

Coréia do Sul 5,36
México 3,08

Africado Sul || 227

Turquia 1,60
Indonésia 1,20
0,00 100,00 200,00 300,00

Fonte: elaboracao propria (2022)
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Grafico 4 - “Coeficiente de variagdo” das transagdes trimestrais acima de US$1 bilhdo, por

pais
EUA 50,85%
Canada 78,40%
Alemanha 87,30%
Brasil 90,00%
Japao 94,41%
Italia 106,67%

Australia 113,29%

Coréia do Sul 118,56%

Indonésia 152,87%
india 159,40%
Turquia 161,50%
México 242,15%
Africa do Sul 261,32%
0,00% 100,00% 200,00%

Fonte: elaboragéo propria (2022)

Grafico 5 - Numero médio de transagées trimestrais acima de US$1 bilh&o, por pais

EUA 56,15
Alemanha 494
Canada 4,69
Australia 3,83
Italia 2,95
Japao 3,26
Brasil 2,70
india 2,48
Coréia do Sul 212
México 0,77
Africa do Sul 0,70
Turquia 0,74
Indonésia 0,61
0,00 20,00 40,00 60,00

Fonte: elaboragéo propria (2022)



50

Grafico 6 - “Coeficiente de variagdo" do nimero de transagdes trimestrais acima de US$1

bilhdo por pais

EUA 49,92%
Alemanha 54,43%
Canada 64,48%
Australia 65,93%
Brasil 66,95%

Coréia do Sul 68,95%

Japéo 71,90%

Italia 76,92%
india 89,08%
Africa do Sul 128,26%
México 131,97%
Indonésia 135,38%

Turquia 153,68%

0,00% 50,00% 100,00% 150,00%

Fonte: elaboragéo propria (2022)

E importante observar a lideranca absoluta dos Estados Unidos dentro do mercado
de fusdes e aquisigcdes de grandes e “gigantes” negociagdes; tanto em seu valor
meédio, quanto pelo numero de transacgdes. Importante também, €& notar a maior
homogeneidade por trimestre tanto no valor, como na quantidade de transacoes.
Alguns paises desenvolvidos também se destacam como Alemanha, Canada,
Australia, Italia e Japao, o que pode indicar uma correlagao entre o desenvolvimento
de um pais e a importadncia de seu mercado de fusdes e aquisicbes. O Brasil
encontra- se em uma posicdo mediana. Apesar da China nao fazer parte deste
trabalho, por falta de alguns dados para outras variaveis dependentes, € importante
ressaltar que seu valor médio para fusdes e aquisicdes da mesma magnitude no
periodo foi de US$32,25 bilhdes, com “coeficiente de variacdo” de 92,13%. Seu
numero médio de transagdes para o mesmo periodo foi de “11” transagdes, com

“coeficiente de variacao” de 70,82%.

Para averiguar se o tamanho pode ser uma causa primordial da proeminéncia

americana, cabe relacionar o mercado de fusdes e aquisi¢des com o PIB nominal de
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cada pais. Os dados sédo formados pela divisdo da média das fusdes e aquisicoes
em dolar ja observadas e pelo valor do PIB nominal em 2019 — por uma limitagao de
dados —, para cada pais. Também é mostrada graficamente a comparacao entre os

valores do mesmo PIB, para cada pais (todos dados da OCDE).

Grafico 7 - Divisao entre o valor médio das fusdes e aquisi¢des de cada pais entre 2006.T1

e 2022.T2 e o PIB nominal de cada respectivo pais em 2019, em délares.

1.25% —1,17%

1,00% 0.97%
y (]

0,84%

0,75%

0,50% 0.42%
0,37%
0,30%
0.24% 0,23%
0.25% 0,18%

0,08% 0,07%

0,04%

0,00%

Fonte: elaboracao propria (2022)
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Grafico 8 - PIB nominal, em délares, por pais em 2019

25,000

21,380

20,000

15,000

9,657
10,000

5,354
4,624

5,000 3,331 3,241

2650 2533 2238 2225

0,000

Fonte: elaboragao propria (2022)

E importante notar que os Estados Unidos continuam na lideranca mesmo quando
os dados sdo comparados proporcionalmente. Além disso, outra situacdo se
destaca: o tamanho da economia nao parece se mostrar como o fator primordial por
detras do tamanho do mercado de fusdes e aquisicdes. A India, por exemplo, se
encontra em 2° lugar em relagdo ao PIB, mas em 8° lugar em relagdo a média do
valor das fusdes e aquisi¢des no periodo de 2006.T1 e 2022.T2, como mostrado no
“grafico 3”, além de estar no 11° lugar quando os dados sdo proporcionalmente
comparados, como se mostra no “grafico 7”. As observacdes sobre outros paises
também mostram essa discrepancia, como Japao e Indonésia, denotando que o
tamanho da economia pode ser um dos fatores envolvidos, mas que n&o explica
toda questdo. Fatores culturais, institucionais e macroeconémicos podem ter
influéncia nesses resultados. No caso da China, com PIB nominal, em 2019, de
US$14,28 trilihdes de dodlares, a proporgdo entre o valor médio das fusdes e

aquisicdes e este valor do PIB, seria de 0,22%.

No caso do Brasil, os dados parecem seguir alguma légica em relagdo ao tamanho

da economia. O pais encontra-se em 6° lugar em relacao ao PIB (grafico 8), em 7°
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lugar em relagdo ao valor médio das fusbes e aquisi¢des no periodo (grafico 3), e
em 8° lugar quando os dados sdo proporcionalizados (grafico 7). E relevante
ressaltar também que o pais adotou no ano 2000, novas formas de governanga
corporativa na Bovespa, a bolsa de valores brasileira. Esses niveis de governanga —
“Novo mercado”, “Nivel 1" e “Nivel 2” — foram criados com o objetivo de estimular o
interesse dos investidores e aumentar a valorizagdo das companhias em cada nivel
(PROCIANOQY; VERDI, 2009).

Em relagdo ao mercado de controle corporativo, o “Novo mercado”, que exige o mais
alto grau de transparéncia, se mostra extremamente relevante, pois as empresas
que possuem esse nivel de governanga sao obrigadas a ter apenas agdes ordinarias
— com direito a voto — e a manter 25% dessas acbes em free float, ou seja,
disponiveis para negociagdes na bolsa de valores ou 15% se o “volume médio diario
de negociagdes” for superior a R$25 milhdes. Seguindo a ideia de Manne (1965),
isso quer dizer que as empresas no “Novo Mercado”, além de apenas possuirem
acdes que permitam a troca do controle, devem manter uma parcela consideravel de
suas agbes ordinarias disponiveis no “mercado de controle corporativo”, ou seja,
disponiveis para investidores que podem se interessar por adquirir algum controle
sobre essas empresas. De fato, Procianoy e Verdi (2009) demonstraram que as
empresas que participam do “Novo Mercado” tiveram maior liquidez em suas acgdes
em relacdo ao periodo onde ndo estavam dentro desse nivel de governanca
corporativa. Vale também observar que algumas das grandes empresas listadas em
bolsa no Brasil sdo empresas familiares (ORO et al., 2009), o pode dificultar a
liberdade da mudanca de controle nessas empresas, pois mesmo que fagam parte
do Novo Mercado e mantenham 25% ou 15% de suas agdes ordinarias em free float,
esses 25% ou 15% podem ndo ser suficientes para a mudanga do controle em si.
Como na fonte de dados utilizadas por este trabalho, os valores das fusdes e
aquisicdes antes do ano 2000 nao estdo presentes, nao é possivel averiguar se o
Novo Mercado teve algum tipo de efeito sobre o valor das fusées e aquisigdes. De
qualquer forma, o “grafico 97, abaixo, mostra a evolugao dessas fusdes e aquisi¢cdes
no Brasil em termos reais — em relagcdo ao ano de 2021 — e em termos nominais.
Ha uma queda no valor dessas transagdes ao longo do periodo observado, com leve
aumento em 2021. Apds essas estatisticas adicionais, o assunto volta a regressao e

os resultados do modelo, na proxima secgao.
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Grafico 9 - Evolugao nominal e real do valor das fusbées e aquisi¢cdes, domésticas e interna-

cionais, acima de US$1 bilhdo entre 2006 e 2021, no Brasil.

== Nominal == Real
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0
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Fonte: elaboracao propria (2022)
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Serao mostrados agora os resultados de cada regressao para cada pais, juntamente

com o “teste da normalidade dos residuos” excluindo o Brasil que j& foi mostrado. E

importante ignorar o numero do “modelo” em cada figura, pois néo se refere a ordem

de cada modelo. E importante frisar também que o interesse reside apenas na

variavel “MA”, seguindo assim a premissa basica do “modelo estatico” de séries

temporais. Dessa forma, os resultados serdo mostrados em figuras e o foco estara

no “p-valor’ da variavel “MA”; qualquer valor abaixo de “0,10” (10% de significancia)

sera considerado como estatisticamente significativo; denotando que o mercado de

“fusbes e aquisicbes” de cada pais tem efeito nos precos do mercado acionario

desse mesmo pais. Sobre o “teste da normalidade dos residuos” ao final de cada

figura, o ideal € que a hipotese nula nao seja rejeitada a um nivel minimo de 10% de

significancia; mostrando, dessa maneira, que o erro segue uma “distribuicdo

normal”, ou seja, que o modelo possui um “bom ajustamento dos dados” e esta bem

especificado.

Figura 18 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para o México

Modelo 14: MQO, usando as observagdes 2006:3-2022:2 (T = 6€4)
Variawvel dependente: d Ind
coeficiente erro padrao razdo-t p-valor

CcOnst 0,0137774 0,0118314 1,1&4 0,24%0

MR 0,0108503 0,00954083 1,137 0,2601

GDP -0,00320983 0,00352388 -0,9108 0,366l

d CPI —-0,0123353 0,0139179 -0,8863 00,3791

d d Rate 0,0428693 0,0248351 1,726 0,08%6

d USD -0,736504 ), 144670 -5,091 4,04e-06
Media war. dependente 0,014205 D.P. var. dependente 0,08€405
Soma resid. quadrados 0,310764 E.P. da regressao 0,073198
R-gquadrado D,339289 R-quadrado ajustado 0,282331
F(5, 58) 5,956840 P-valor (F) ), 000164
Log da wverossimilhanca 79,67127 Critério de Akaike -147,3425
Critério de Schwarz -134,3892 Critério Hannan-Quinn -142,23%6
rd 0,050483 Durbin-Watson 1,7€64894
Excluindo a constante, a varidvel com maior p-valor foi 10 (d_CPI)
Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuigdo Normal

Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 2,87635

com p-valor = 0,23736

Fonte: elaboragao propria (202

2)



Figura 19 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para os EUA

Modelo 21: MQO, usando as observacdes 2006:3-2022:2 (T = €4)
Variavel dependente: d Ind
Erros padrdao HAC, largura de banda 2 (Nicleo de Bartlett)

coeficiente erro padrao razdo-t p-valor

const 0,0176272 0,0135276 1,303 0,1976

d Mz -0,0396350 0,0246382 -1,609 0,1130

GDP 0,00795904 0,0119782 0,6645 0,5090

d d CPI 0,0176408 0,00891343 1,979 00,0525 *

d Rate 0,0656072 0,0428429 1,531 0,1310
Média var. dependente 0,017063 D.P. var. dependente 0,087511
Soma resid. quadrados 0,390977 E.P. da regressao 0,081405
R-quadrado 0,189625 R-quadrado ajustado 0,134685
F(4, 59) 4,248507 P-valor (F) 0,004343
Log da wverossimilhanca 72,32363 Critério de Akaike -134,6473
Critério de Schwarz -123, 8528 Critério Hannan-Quinn -130,3948
rd -0,094599 Durbin-Watson 1,970810

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 4 (GDP)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = €,94702
com p-valor = 0,0310081

Fonte: elaboragao propria (2022)

Figura 20 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para a Alemanha

Modelo 12: MQO, usando as observagles 2006:2-2022:2 (T = &5)
Variavel dependente: d Ind
Erros padrdo HAC, largura de banda 3 (Nacleo de Bartlett)

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const 0,0572178 0,0459237 1,246 0,2177

MA -0,0146357 0,0165102 -0,8865 0,37%0

GDP -0,00301516 0,00637791 -0,4728 0,6381

d CPI -0,0295745 0,0271458 -1,089 00,2804

d Rate 0,105704 0,070€6191 1,497 0,1398

d UsD -0,185150 0,348802 -0,5308 0,5975
Média var. dependente 0,011714 D.P. war. dependente 0,104541
Soma resid. quadrados 0,€32010 E.P. da regressao 0,103499%
R—-quadrado 0,096418 R-quadrado ajustado 0,019843
F(5, 59) 0,837483 P-valor (F) 0,528485
Log da verossimilhanca 58,34921 Critério de Akaike -104,€984
Critério de Schwarz -91,65210 Critério Hannan-Quinn -99,55081
rd -0,000366 Durbin-Watson 1,927671

Excluindo a constante, a varidvel com maior p-valor foi 4 (GDP)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 13,3544
com p-wvalor = 0,00125%27

Fonte: elaboragéo propria (2022)
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Figura 21 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para o Canada

Modelo 3: MQO, usando as observagdes 2006:2-2022:2 (T = €5)
Variavel dependente: d Ind
Erros padrdo HAC, largura de banda 3 (Nacleo de Bartlett)

coeficiente erro padrio razao-t p-valor

const 0,0526602 0,0257085 2,048 0,0451  **

MR -0,0144023 0,00891342 -1,616 0,1116

GDP -0,00648774 0,00312983 -2,073 0,0426  **

d_CPI -0,0120852 0,0112002 -1,079 0,2850

d_Rate 0,0131076 0,0299496 0,4377 0,6633

d_USD -1,30889 0,265164 -4,936 7,08e-06 *x=

covid dummy -0,10415¢ 0,0469821 2,217 0,0306  **
Média wvar. dependente 0,006817 D.P. var. dependente 0,081448
Soma resid. quadrados 0,213085 E.P. da regressao 0,060613
R-guadrado 0,498102 R-guadrado ajustado 0,446181
F(&, 58) 7,578292 P-valor (F) 5,0le-06
Log da verossimilhanga 93,68366 Critério de Akaike -173,3673
Critério de Schwarz —-158, 1466 Critério Hannan-Quinn -167,3618
rd 0,136978 Durbin-Watson 1,629944

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 10 (d_Rate)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipétese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,757581
com p-valor = 0,6B84689

Fonte: elaboracao prépria (2022)

Figura 22 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para a Australia

Modelo 4: MQO, usando as Dbservagées 2006:3-2022:2 (T = €4)
Variavel dependente: d_Ind

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,0459238 0,0286167 1,605 0,1141
MA adj Sa -8,188€7e-05 0,0101075 -0,008102 0,9936
GDE -0,0155239 0,00912786 -1,701 0,0944 x
d d CPI 0,00492638 0,00961257 0,5125 0,6103
Rate -0,00909604 0,00407980 -2,230 0,0297 e
d UsD -0,795081 0,130498 -€,093 1,01e-07 #*xx
covid dummy -0,149874 0,0602241 -2,489 0,0158 a
Média var. dependente 0,004033 D.P. wvar. dependente 0,082366
Soma resid. quadrados 0,230654 E.P. da regresséo 0,063613
R-quadrado 0,460335 R-quadrado ajustado 0,403528
F(€, 57) 8,103501 P-wvalor (F) 2,3%e-06
Log da verossimilhanca 89,21100 Critério de Akaike -164,4220
Critério de Schwarz -149,3098 Critério Hannan-Quinn -158,4685
rd 0,011498 Durbin-Watson 1,933772

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 12 (MA adj_ SA)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdétese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,2351
com p-valor = 0,539264

Fonte: elaboragao propria (2022)
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Figura 23 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para a Indonésia

Modelo 15: MQO, usando as observacgdes 2006:3-2022:2 (T = 64)
Variavel dependente: d_Ind

coeficiente erro padrao razdo-t p-valor

const 0,0111869 0,0158760 00,7002 00,4866

MA -0,0114875 0,0150543 -0,7631 00,4486

GDFP 0,0214158 0,00824041 2,599 0,011% ol

d d CPI -0,00155122 0,0049179¢& -0,3154 0D,7536

d Rate -0,0384277 0,0211279 -1,819 0,0742 "

d UsD -1,40319 0,191523 -7,327 G9,089e-010 *xx

covid dummy 0,001819%8 0,00773243 0,2354 0,8148
Média wvar. dependente 0,025984 D.P. wvar. dependente 0,109969
Soma resid. quadrados 0,321171 E.P. da regressdo 0,075064
R—quadrado 0,578441 R—gquadrado ajustado 0,5340867
F(6, 57) 13,03542 P-valor (F) 3,22e-09
Log da verossimilhanga 78,6171%9 Critério de RAkaike -143,23494
Critério de Schwarz -128,1222 Critério Hannan-Quinn -137,2809
rd 0,081052 Durbin-Watson 1,800569

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 13 (covid dummy)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdétese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 3,73322
com p-valor = 0,154647

Fonte: elaboragao propria (2022)

Figura 24 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para a Coréia do Sul

Modelo 24: MQO, usando as observagdes 2006:3-2022:2 (T = €4)
Variavel dependente: d Ind
Erros padrdo HAC, largura de banda 2 (Nacleo de Bartlett)

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor

const 0,0210828 0,0285809 00,7377 0,4638

d MR 0,0225870 0,0104693 2,157 0,0352 xa

GDP 0,0485137 0,00996282 4,869 9,26e-06 **»

d d CPI -0,0307447 0,0107706 -2,855 0,0060 ik

Rate sem tend -0,0206€90 0,0123900 -1,668 0,1008

d UsD -0,854197 0,194162 -4,399 4,8le-05 ***

covid dummy 0,114504 0,06€0709 1,733 0,0885 .
Média war. dependente 0,0089154 D.P. war. dependente 0,081582
Soma resid. quadrados 0,226975 E.P. da regresséo 0,063103
R-quadrado 0,570541 R-guadrado ajustado 0,525335
F(6, 57) 22,19509 P-valor (F) 2,77e-13
Log da verossimilhanga 89,72550 Critério de Akaike -165,4510
Critério de Schwarz -150, 3388 Critério Hannan-Quinn -159,4976
rd -0,079884 Durbin-Watson 2,145930

Excluindo a constante, a varidvel com maior p-valor foi 18 (Rate sem tend)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipétese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 3,67658
com p-valor = 0,159089

Fonte: elaboracao prépria (2022)
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Figura 25 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para o Japao

com p-valor = 0,511851

Teste da normalidade dos residuos -
Hipétese nula: o &rro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2)

= 1,33944

Modelo 15: MQO, usando as observagdes 2006:2-2022:2 (T = €5)
Variavel dependente: d _Ind
coeficiente erro padrao razdo-t p-valor

const 0,0332093 0,0294395 1,128 0,2639

MA adj SR -0,0157821 0,0134406 -1,174 0,2451

GDE 0,0214455 0,00799081 2,684 0,0085 k%=

d CPI -0,016%253 0,0158145 -1,070 0,2889

d Rate 0,137362 0,107307 1,280 0,2056

d USD 0,981696 0,218637 4,490 3,44e-05 **=

covid dummy 0,316050 0,106050 2,980 0,0042  *xx
Média var. dependente 0,006714 D.P. var. dependente 0,104424
Soma resid. quadrados 0,389437 E.P. da regressao 0,081%942
R-quadrado 0,441966 R-quadrado ajustado 0,384238
F{&, 58) 7,656049  P-valor (F) 4,44e-06
Log da verossimilhanca 74,08581 Critério de Akaike -134,1716€
Critério de Schwarz -118, 9509 Critério Hannan-Quinn -128,1661
rd -0,218269 Durbin-Watson 2,333984

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 16 (d_CPI)

Fonte: elaboragao propria (2022)

Figura 26 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos’, para a india

Variavel dependente: ind sem tend

Modelo 14: MQO, usando as observagbes 2006:2-2022:2 (T = &5)

Teste da normalidade dos residuos

com p-valor = 0,0736338

Hipétese nula: o erro tem distribuig¢io Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2)

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 4

= 5,2173

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 3,13001 0,780176 4,012 0,0002 AER
d MA -0,0191202 0,00826625 -2,313 0,0244 xx
GDP 0,000300508 0,00231705 0,1299 0,8971
d CPI -0,00416330 0,00811392 -0,5131 0,&099
d Rate 0,0116068 0,0213622 0,5433 0,5890
d _UsSD -1,48990 0,290905 -5,122 3,74e-06 *x=*
covid_dummy -0,0900293 0,0542662 -1,659 0,1026
ind sem tend 1 0,691243 0,0774138 8,929 2,02e-012 =*=
Média var. dependente 10,07598 D.P. var. dependente 0,145236
Soma resid. quadrados 0,418490 E.P. da regresséo 0,085685
R-quadrado 0,6%0002 R-quadrado ajustado 0,€651532
F(7, 57) 18,12462 P-valor (F) 1,98e-12
Log da verossimilhanga 71,74741 Critério de Akaike -127,4948
Critério de Schwarz -110,0997 Critério Hannan-Quinn -120,6313
rd -0,000174 h de Durbin -0,001800

{GDP)

Fonte: elaboragao propria (2022)
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Figura 27 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para a Turquia

Modelo 19: MQO, usando as observagdes 2006:3-2022:2 (T = €4)
Varidvel dependente: d Ind
Erros padrdo HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Bartlett)

coeficiente erro padréo razao-t p-valor

const 0,0426059 0,0215185 1,980 0,0525 *

MA 0,000103817 0,0240219 0,004322 0,9966

GDP 0,00104620 0,00662999 0,1578 0,8752

d d CPI 0,00672521 0,00327289 2,055 0,0444 **

d_Rate -0,00653531 0,00684218 -0,9551 0,3435

d_UsD -0,437503 0,345873 -1,265 0,2110
Média war. dependente 0,029917 D.P. var. dependente 0,131004
Soma resid. gquadrados 0,960056 E.P. da regressao 0,128657
R-quadrado 0,112053 R-quadrado ajustado 0,035506
F(5, 58) 3,119189 P-valor (F) 0,014629
Log da verossimilhanca 43,57663 Critério de ARkaike -75,15325
Critério de Schwarz -62,19996 Critério Hannan-Quinn -70,05030
rd -0,011838 Durbin-Watson 1,99%203

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 3 (MA)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 6,96957
com p-valor = 0,0306603

Fonte: elaboragao propria (2022)

Figura 28 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para a Africa do Sul

Modelo 5: MQO, usando as observagdes 2006:2-2022:2 (T = 6&5)
Variavel dependente: d Ind

coeficiente erro padrao razao-t p-valor

const 0,0277710 0,0121397 2,288 0,0258 =

MR 0,00222101 0,0112250 0,197% 0,8438

GDP -0,005289867 0,00353649 -1,496 0,1401

d CPI -0,0169107 0,0135%920 -1,209 0,2316

d Rate 0,0280233 0,0200556 1,397 0,1676

d UsSD -0,43€6883 0,122486 -3,5€7 0,0007 %%«
Média war. dependente 0,018283 D.P. war. dependente 0,080787
Soma resid. quadrados 0,318371 E.P. da regressao 0,073458
R-quadrado 0,237792 R-quadrado ajustado 0,1731%98
F(5, 59) 3,681338 P-wvalor (F) 0,005754
Log da verossimilhanca 80,63410 Critério de Akaike -14%9,2682
Critério de Schwarz -136,2219 Critério Hannan-Quinn -144,1206
rd 0,054713 Durbin-Watson 1,8232%0

Excluindo a constante, a variavel com maior p-wvalor foi 3 (MA)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuicgdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 7,20463
com p-valor = 0,0272&605

Fonte: elaboragao propria (2022)
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Figura 29 - Resultado final e “teste da normalidade dos residuos”, para a Itélia

Modelo 19: MQO, usando as observacgdes 2006:2-2022:

b

(T = €5)
Variavel dependente: d Ind
Erros padrd3o HAC, largura de banda 3 (Nucleo de Bartlett)

coeficiente erro padrao razao-t p-valor

const 0,0351522 -0,4252 0,6722

MR 0,0152083 0,8638

GDP 0 00,9847

d CPI o] 0,5543

d Rate -0,0725191 o, 0,0180 *

d USD -0, 578593 a, 0,1498
Média var. dependente -0,008880 D.P. var. dependente 0,115158
Soma resid. quadrados 0,747659%6 E.P. da regressiao 0,112574
R-quadrado 0,115042 R-guadrado ajustado 0,04438
F(5, 59) 2,337912 P-wvalor (F) 0,052800
Log da verossimilhanga 52,8 23 Critério de RAkaike -83,772
Critério de Schwarz -80,7 4 Critério Hannan-Quinn -88,6248
rd 0,003033 Durbin-Watson 1,9502¢66

Excluindo a constante, a varidvel com maior p-valor foi 4 (GDP)

Teste da normalidade dos residuos -

(10

o

Hipdtese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 3,5211
com p-valor = 0,17195

Fonte: elaboracao propria (2022)]

Pelos resultados de todos os modelos, € possivel observar que para cinco paises o
‘erro ndo tem distribuicdo normal”; o que indica um “ajustamento dos dados”
precario. De qualquer forma, em todos os outros paises o “erro” segue uma
"distribuicdo normal”, o que indica uma bom “ajustamento dos dados”, ou em outras
palavras, que os modelos estdo bem especificados. Como o foco, neste trabalho, é
apenas a variavel de interesse “MA” (valor das fusdes e aquisicdes acima de US$1
bilhdo), cabe apenas observar essa variavel, e nesse sentido dois paises tiveram
significancia estatistica nessa mesma variavel: Coréia do Sul, com um coeficiente

positivo e india, com um coeficiente negativo.

4.1 LIMITACOES, PESQUISAS FUTURAS E PROPOSTAS

Vale ressaltar algumas limitagdes deste trabalho. Uma delas € o uso do “modelo
estatico” de séries temporais que, segundo Wooldridge (2016), € um modelo com
limitagdes importantes. Isso indica a tendéncia de trabalhos futuros em utilizar outros
modelos como o VAR e o VEC. Outra limitagdo é que existe a possibilidade do preco

das ac¢des impactar o mercado de fusdes e aquisigdes, como Manne (1965) observa,
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ja que agdes a precos relativamente baixos podem atrair empresas adquirentes.
Esse problema traria a necessidade do uso de alguma variavel instrumental. Além
disso, com a adogcao da “eficiéncia forte” dentro da "Hipotese dos Mercados
Eficientes", ndo fica tratado de forma definitiva, se o efeito nos precos das acdes
ocorre no “anuncio” das fusdes e aquisicbes ou na conclusdo dos negocios. De
qualquer maneira fica evidenciada a possibilidade do mercado de fusbes e
aquisi¢coes influenciar positivamente o mercado acionario; ressaltando que estudos
mais avangados poderao trazer ainda mais evidéncias e contribuicdes. Caso esses
estudos indiquem relevancia do mercado de controle corporativo no mercado
acionario brasileiro, é possivel indicar que o pais deveria direcionar mais esforcos no
aprimoramento desse mercado; como aumentar o numero de empresas dentro do
“‘Novo Mercado”, ou aumentar a quantidade de acdes ordinarias que devem estar
em free float; disponiveis no mercado acionario para a compra e venda. Até mesmo
alguma politica estatal publica poderia ser adotada nesse sentido, fazendo com que
o0 mercado de controle corporativo se torne mais amplo. Além disso, no intuito de
facilitar essas transagbes, “leis antitrustes” mais brandas poderiam ser adotadas,
levando em conta também, a responsabilidade do governo de tornar o ambiente
macroecondmico mais favoravel, atraindo assim capital estrangeiro interessado

nessas operagées.
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5 CONCLUSAO

Os resultados da variavel “fusbes e aquisicdes” para a Coréia do Sul e india
corroboram com as ideias de Manne (1965) acerca do tema; de que o mercado de
controle corporativo teria relevancia para explicar os precos das acdes, e corrobora
também com parte das ideias abordadas em Cruz (2020). Essa observacgao é feita
em “partes”, pois os outros estudos tratados nesta monografia ndo relacionam o
efeito agregado do mercado de fusbes e aquisi¢des no prego das agdes, sendo esta
a contribuicdo principal deste trabalho para o tema. Vale ressaltar que os
coeficientes da variavel séo positivos e negativos, sendo ambos os casos uma
situacao prevista por Manne (1965) a depender do tipo de fusdo e do momento no
tempo. O autor também tratou da relagdo das “aquisicbes” com os precos das
acdes, mas nesse caso poderiam ocorrer diferentes movimentos e foi dada, por ele,

uma atengao maior as “fusdes”.

Por fim, Manne (1965) observou ha 57 anos que faltavam dados para corroborar
suas ideias. Muitos trabalhos tratam do tema, apesar de ndo observarem ele de
forma agregada; € esta lacuna que esta monografia — tendo como referéncia a
realidade brasileira contrastada com a experiéncia internacional — tenta preencher,

contribuindo para uma discussao mais completa sobre o assunto.
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