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ESTRATEGIA DAS FUSOES E AQUISIGOES: EXAME DOS EFEITOS NO
MERCADO ACINARIO DA FUSAO LATAM

1. Introducao

Fusdes e aquisicdes (F&AS) sdo processos que tém reconfigurado e transformado a
dindmica das relacbes empresarias. Segundo os relatérios da KPMG (2012) e da
PricewaterhouseCoopers (2012) o numero de fusbes e aquisicbes vem crescendo no Brasil
desde o inicio dos anos 2000.

Caldas, Vasconcelos e Wood Jr (2003) relatam que as razGes mais citadas para uma
empresa buscar um processo de F&As foram, em primeiro lugar, a reacdo ou a antecipacao a
um movimento dos concorrentes; a segunda razdo foi o surgimento de novos entrantes ou
produtos e servigos substitutos; e a terceira relacionava-se a necessidade de gerar economias
de escala.

Um dos modos de mensurar os beneficios gerados pelas F&As é através da resposta
dada nos precos das acdes das companhias no mercado acionario, a partir da divulgacdo do
anuncio do processo. Como a informacdo constitui o principal insumo para os investidores
tomarem suas decisdes, a publicacdo dessa noticia proporciona uma reavaliacdo do valor da
organizacdo, devido a alteracdo em seus fluxos de caixa esperados e em seu nivel de risco.
(BRITO, BATISTELA e FAMA, 2005).

Parte da literatura econdémico-financeira sobre fusdes e aquisi¢fes analisa 0 impacto
do anudncio dessas operacdes no valor de mercado das empresas participantes. Neles existem
contradicOes sobre o resultado dos processos de F&As. Estudos afirmaram que esses
processos geraram retornos anormais positivos e significantes para as empresas adquiridas e
retornos anormais proximos a zero para as empresas adquirentes.

Dentre os setores do mercado brasileiro, o setor de transporte aéreo obteve poucas
empresas que passaram por F&As. Entretanto, estes processos foram impactantes para a
estruturacdo do setor. Camilo Perreira (2012) aponta que as fusdes e aquisi¢cdes contribuiram
para a diminuicdo da concorréncia. Além disso, a autora afirma que esse cenario estimulou
uma maior competicdo, uma vez que o mercado sendo controlado por poucas empresas
produziu a centralizacdo do capital, isto é, a busca por market share e, nesses termos, vale
enfatizar que quanto maior o grau de concentracdo das empresas, mais lucrativas estas
empresas se tornam.

Aliado a isso, no dia 13 de agosto de 2010 ocorreu o0 andncio da fusdo entre duas
grandes empresas do setor de transporte aéreo da América Latina, de um lado a TAM S.A. e
do outro a LAN Airlines S.A. Com essa unido criou-se a LATAM Airlines Group S.A, a
maior companhia aérea da América Latina e um dos dez principais grupos mundiais de
transporte aéreo.

Neste trabalho analisei a fuséo entre TAM S.A e LAN Airlines S.A, com a finalidade
de responder a seguinte pergunta: Como os retornos gerados pela fusdo sdo compartilhados
entre os acionistas da empresa adquirente e adquirida? O estudo empirico foi estruturado por
meio da analise do comportamento do preco das a¢fes das empresas envolvidas num processo
de fusdo, imediatamente ap6s o andncio da inteng&o.

O objetivo do presente trabalho € analisar se a fusdo LATAM anunciada no dia 13 de
agosto de 2010 proporcionou retornos anormais para 0s acionistas das empresas adquirente e
adquirida. Por meio da pesquisa, em que se utilizou o estudo de eventos para estimar as
alteragdes anormais ocorridas nos precos das acgoes, pretendeu-se examinar como o mercado
acionario reagiu a este anuncio de fusdo no setor de transporte aéreo.



Para tanto, este artigo foi dividido em seis secdes. A primeira corresponde a presente
introducdo; na segunda encontra-se o referencial teérico, em que sdo revistos o0s conceitos, 0s
motivos, 0s impactos gerados pela F&A e as formas pelas quais os dados de mercado
acionario podem ser utilizados para discernir entre estas; a terceira parte descreve o setor e a
fusdo que foi analisada; a quarta expde a metodologia do estudo de eventos utilizada na
pesquisa, abordando a caracterizacdo da pesquisa, 0 plano de coleta de dados e o plano de
analise dos dados; na quinta analisa-se o resultado do evento selecionado em termos de
retornos gerados para as empresas participantes do processo. Por fim sdo apresentadas as
conclusdes.

2. Referencial Tedrico
2.1 Os Motivos e os Impactos das Fusdes e Aquisi¢oes

De acordo com a Lei das Sociedades Anoénimas (Lei n. 6.404/76) em seu artigo 228, o
conceito de fusdo envolve uma “operagdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para
formar uma sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obriga¢des”. E, segundo
essa mesma lei em seu artigo 227 a aquisi¢do consiste em uma “operagdo pela qual uma ou
mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucedem em todos os direitos e
obrigagdes”.

Diversos estudos procuram descrever e analisar as motivacdes das empresas ao se
envolverem em processos de F&A. Camargos e Barbosa (2003a), afirmam que 0s processos
de F&As constituem uma maneira rapida de uma firma crescer, entrar em mercados,
defender-se de aquisicOes indesejadas e de aproveitar oportunidades de investimento.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002), também, descrevem as motivagdes. Os autores
apontam os efeitos sinérgicos em quatro fontes: 1) aumento de receitas pode resultar dos
ganhos de marketing, beneficios estratégicos e poder de mercado; 2) Reducdo de custos,
através da possibilidade de que empresa combinada opere mais eficientemente do que duas
empresas independentes, ocasionada pelas economias de escala, economias de integracdo
vertical, recursos complementares e eliminacéo de administragdo ineficiente; 3)ganhos fiscais
podem ser um forte incentivo para algumas aquisicdes. Os ganhos fiscais possiveis numa
aquisicdo decorrem dos seguintes aspectos: uso de prejuizos operacionais liquidos para fins
fiscais, uso de capacidade ociosa de endividamento, uso de fundos excedentes; 4) custo de
capital pode ser frequentemente reduzido quando duas empresas se fundem, pois 0s custos de
emissdo de titulos estdo sujeitos a economias de escala.

Carlton e Perloff (1994) assinalam muitas razdes para a realizacdo desses processos.
Dentre elas, evidenciam-se a elevacdo da eficiéncia das firmas por meio de fusdes, aumentos
na escala 6tima de producdo e uma gestdo mais produtiva da nova fabrica.

Nos processos de F&As, entretanto, também apresentam consequéncias inesperadas e
negativas para as empresas. Muitas organizagbes que passaram por €sses processos
apresentaram graves efeitos colaterais, o que resultaram em perdas de valor.

Dentre os possiveis efeitos colaterais ocasionados pelas F&As, destacam: divergéncias
e incompatibilidades entre estilos de gestdo; choques culturais; conflitos e batalhas politicas
pelo poder; custos de agéncia; dificuldades de entendimento, pela firma adquirente; perda de
foco e de direcdo; falta de visdo do negocio e dos problemas futuros da nova empresa.
(CAMARGO e BARBOSA, 2004). (Ver Quadro 1)

Caldas, Vasconcelos e Wood Jr (2003) afirmaram que um dos fatores que explicam as
diferencas entre sucesso e insucesso nos processos de fuséo e aquisicdo € o grau de aplicacéo
de abordagens muito reducionista, que ndo reconhece a complexidade e todas as dimensdes
envolvidas. Os autores afirmaram ainda que as organizacgdes que passaram por F&A deveriam
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ter uma visdo sisttmica, ao adotar uma perspectiva que considere as diversas dimensoes
envolvidas no processo. Dimensdes essas que abrangem 0s aspectos estratégicos, financeiros,
estruturais, tecnoldgicos e humanos.

Em termos dos aspectos humanos e, consequentemente, das dinamicas culturais
implicados no processo, é exatamente nessa etapa de transicdo que poderdo encontrar as
maiores dificuldades, podendo comprometer toda a F&A, mesmo que esta se tenha embasado
por adequados padrbes operacionais. Os encaminhamentos nessa fase geralmente tém grande
influéncia no processo geral, chegando até a determinar a eficiéncia do processo de mudanca.
(ROSSINI, CRUBELLATE e MENDES, 2001).

Love e Gibson (1999) e Carvalho e Moreno (2001), também, confirmam esse
pensamento. Os autores apontam que os efeitos das batalhas culturais dentro de uma mesma
entidade organizacional podem ser devastadores para os processos de fusdes e aquisi¢Oes se
ndo forem bem desenvolvidas. Consequentemente, a eficacia da reconfiguracdo
organizacional depende do alinhamento e da integracdo dos varios componentes culturais.

Quadro 1: Efeitos colaterais

CONSEQUENCIAS  INESPERADAS PARA O | CONSEQUENCIAS INESPERADAS
INDIVIDUO PARA A EMPRESA

*Raiva e ressentimento em relagdo a empresa *Perda de visdo estratégica

*Queda na criatividade e na capacidade de inovagdo *Perda de espirito de equipe

*Perda de comprometimento *Perda de experiéncia e memoria
*Aumento da resisténcia em participar das iniciativas da | organizacional

empresa *Perda de lideranga

*Queda no desempenho e na produtividade individuais *Aumento de burocracia

*Perda de atitude empreendedora *Crise de comunicacao

*Perda de confianga na empresa Deterioracédo do clima organizacional

Fonte: VASCONCELOS, CALDAS e WOOD JR.(2003)

Kole e Lehn (2000) realizaram uma pesquisa no setor aéreo americano, para analisar
0s impactos gerados pela aquisicdo da Piedmont Aviation pela USAir Group realizada em
1987. Os autores encontraram que 0 processo gerou perdas, por conta de conflitos entre as
culturas das duas empresas.

2.2 Retorno Anormal em Fusdo e Aquisicao

A principal motivacdo para a maioria das fusdes € aumentar o valor da empresa
combinada. Se as empresas A e B realizam uma fusdo para formam a companhia C, e se 0
valor de C supera os de A e B, considerados separadamente, diz- se que ha sinergia. Uma
fusdo como essa deve ser benéfica tanto para os acionistas de A quanto para os de B.

As quantificacdes desses retornos (ganhos ou ndo), entretanto, ndo sao tdo simples. A
literatura econémico-financeiro sobre os processos de fusfes e aquisicbes apontam que 0
impacto desses processos é corretamente mensurada pela mudanca do valor da empresa no
mercado acionario associado ao anincio da inten¢do do processo.

Schipper e Thompson (1983); Copeland e Weston (1988) afirmam que o mercado
acionario é considerado o melhor avaliador dos ganhos ou ndo gerados por processos de
F&As. A esséncia desse raciocinio estd fundamentada na hipotese de eficiéncia de mercado,
pesquisada primordialmente por Fama (1970). De acordo, com essa hip6tese de mercado
eficiente, os precos das acOes sofrem ajustes, refletindo as novas expectativas do mercado
geradas pela divulgacéo de uma nova informacéo.



Os processos de fusdes e aquisicdes de firmas tém gerado muita discussao sobre a real
eficiéncia em se criar valor. Indmeros estudos sobre o assunto foram realizados,
principalmente, a partir da decada de 80.

Parte das pesquisas afirma que quando ha um andncio de F&A, os precos de mercado
das acOes da empresa adquirente tende a decrescer, ao passo que o preco das ac¢des da firma
adquirida tende a subir ap6s o anuncio da operacao. Essa perspectiva tedrica vai de encontro
com a hipdtese de eficiéncia do mercado de controle proposto por Manne (1965).

Estudos como Firth (1980) e Limmack (1990) corroboram com esse pensamento.
Esses autores analisaram fusdes e aquisi¢cfes no Reino Unido e verificaram que elas foram
benéficas apenas para os acionistas das firmas adquiridas. Eger (1983) obteve 0os mesmo
resultados, o autor constatou um retorno negativo de 3,1% para as empresas adquirentes.

Ao contrario desses resultados, Mandelker (1974); Jensen e Ruback (1983); Asquith
(1983); Dennis e McConnel (1986); Jarrel e Poulsen (1989); Franks e Harris (1989); Stulz,
Walkling e Song (1990); Datta, Pinchese Narayanan (1992); Mackinlay (1997); Moeller,
Schilingemann e Stulz (2003); Campa e Hernando (2004) e Habibe (2006) concluiram que as
F&As geram retornos anormais positivos e significantes para as empresas adquiridas e
retornos anormais proximos a zero para as empresas compradoras.

Dodd e Ruback (1977), no entanto, apresentaram em seus estudos que tanto os
acionistas adquirentes quanto alvos obtém retornos anormais nas fusdes. Bradley (1980),
Jarrell e Bradley (1980), Agarwal e Singh (2006); e Pinheiro (2010) também obtiveram
resultados que confirmam esta hipotese (retornos positivos para ambas as empresas).

Singal (1996) obteve os mesmos resultados ao analisar o comportamento dos precos
das empresas do setor aéreo que passaram pelo processo de fusdo. O autor encontrou em seus
resultados, que as empresas participantes obtiveram retornos positivos (18% para a firma alvo
e 1,5% para a adquirente).

Wong e Cheung (2009) encontraram resultados totalmente diferentes daqueles
apresentados anteriormente nesse artigo. Os autores investigaram os efeitos dos anuncios de
F&As nos precos das empresas participantes no periodo de 2000 a 2007. Seus resultados
indicam que ha retornos positivos para as empresas adquirentes e resultados negativos para as
empresas alvo.

3. Setor Aéreo Brasileiro

Lovadine e Oliveira (2006) apontam que o setor de transporte aéreo é considerado de
carater estratégico. Ao realizar a integracdo intra-regional e internacional, cumpre um
importante papel estimulando relagdes econdmicas e o intercambio de pessoas e mercadorias
no &mbito nacional e internacional.

Apesar, desse carater vital para a economia, o setor de transporte aéreo € caracterizado
por ser uma atividade arriscada, com custos de manutencdo elevados. As organizacbes do
setor de transporte aéreo brasileiras enfrentam o fato de terem receitas em reais, entretanto,
grande parte de suas despesas operacionais em dolares — o que reduz a lucratividade. Além
disso, apresentam choques ciclicos de demanda e instabilidade do mercado petrolifero.
(CAMARGOS E BARBOSA, 2004; UEDA, 2012; OLIVEIRA, 2012).

A partir dessas constatacdes dos riscos e potencial econdémico vinculado a este setor
Ragazzo (2006) aponta que os processos de fusdes, aquisi¢es e cooperacdo dentro do setor
aéreo estdo relacionados com a intermitente necessidade de reverter quadros de crises
econémico-financeiras decorrentes de eventuais ineficiéncias regulatdrias, periodos de
recessdo econdmica, ou mesmo de mé administragdo gerencial.

Santacruz (2009) assinala um outo motivo para os processos de fusdes, aquisicdes e
acordos entre firmas deste setor. O autor aponta que esses tipos de processos sdo incentivados
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pela tendéncia a concentragdo de capital. Além disso, ele afirma que as caracteristicas da
industria de transporte de passageiros determinam uma estrutura de mercado na forma de
duopdlio na maior parte dos paises, inclusive no Brasil.

Oliveira (2012) e Camilo Perreira (2012) corroboram com a ideia de duopdlio no
mercado brasileiro. Camilo Perreira (2012) afirma que a TAM e a Gol promoveram a
acumulacao de seus capitais adquirindo novas empresas, de pequeno e médio porte que nao
possuiam poder de mercado compativel com o padrdo de concorréncia exercido no setor de
transporte aéreo. Além disso, elas realizaram acordos com empresas estrangeiras que
buscavam incrementar suas estratégias através de novos parametros de concorréncia e
crescimento.

Dentre esses acordos realizados por empresas nacionais com organizacfes
estrangeiras, a fusdo entre a TAM S.A. e a LAN Airlines S.A foi uma das que mais
impactaram no mercado brasileiro.

3.1 Fusdao LATAM

A TAM e a chilena LAN comunicaram no dia 13 de agosto de 2010, a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) um memorando de entendimentos no qual as empresas declaram
ter a “finalidade de regular os termos e condi¢des para a negociagdo da combinacao das
atividades das companhias”. Através deste comunicado a TAM, a maior companhia aérea
brasileira com uma frota de 156 avides de passageiros, comunica a inten¢do de unido com a
LAN, a principal empresa do setor de transporte aéreo chilena com 125 avides de passageiros
e 14 aeronaves de carga e que alcancou lucro de 320,2 milhdes de ddlares em 2011.

Mas, somente em 22 de junho de 2012 é que ocorre a efetivacdo da fusdo entre as duas
companhias aéreas da América do Sul. Com a fusdo surge a LATAM Airlines Group S.A, a
maior companhia aérea da América Latina e um dos dez principais grupos mundiais de
transporte aéreo.

Para que houvesse a realizacdo desse acordo, teve que ocorrer uma oferta publica de
acoes, com a finalidade de cancelar o registro de companhia aberta da TAM. A permuta
envolveu as agOes preferenciais em circulagdo - incluindo as detidas pelos controladores da
TAM. Também abrangeu as a¢des ordinarias em circulacdo, até o limite de 20%, conforme
determina a lei brasileira. A TAM, também, deixou de ter suas agdes listadas na
BM&FBovespa, bem como as ADRs em Nova York.

Com a fusdo, ocorreu uma reorganizacao societaria, onde a LAN deteve na nova
companhia, 79,6% das acdes ordinarias do grupo - portanto, com poder de voto sobre as
decisdes. A TAM ficou com os outros 20,4% das acoes.

A LATAM Airlines Group S.A encerrou o primeiro trimestre de 2013 com lucro
liquido de US$ 42,7 milhdes. Um valor acima da média de US$ 34,6 milhdes projetados pelos
bancos J.P. Morgan, Bank of America Merrill Lynch e Citi. A empresa formada em 2013 com
a fusdo das operagdes entre a LAN e a TAM estima obter sinergias entre US$ 250 milhdes e
US$ 300 milhdes em 2013. O namero é relevante em vista do total de US$ 600 milhdes a
US$ 700 milhGes que a empresa espera conquistar até 2016.

4. Metodologia

Esta pesquisa pode ser classificada como descritiva, visto que teve como objetivos:
contextualizar, descrever e analisar uma das maiores fuses ocorridas no setor de transporte
aéreo brasileiro, visando entender melhor os seus possiveis desdobramentos. Ela foi baseada
em dados secundarios, cujo objetivo foi identificar se o anincio do processo de fusdo da
LATAM resultou na valorizacdo de preco em mercado das firmas envolvidas (adquirente e
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adquirida). Foi utilizada a técnica de pesquisa ex-post-facto, pois foram analisados fatos
ocorridos no passado, apds as variaveis terem interferido sobre o objetivo de pesquisa, ndo
sendo possivel interferéncia do pesquisador sobre as variaveis analisadas (COOPER e
SCHINDLER, 2003).

A pesquisa utiliza-se, ainda, do estudo de caso que tem por premissa, que um caso
estudado com profundidade, pode ser considerado representativo de muitos outros e serve
para aprofundar os conhecimentos (MARCONI E LAKATOQOS, 2007).

A finalidade desta pesquisa € investigar os possiveis efeitos no mercado de capitais
resultantes da fusdo entre a TAM S.A e LAN Airlenes S.A (nova LATAM) anunciado no dia
13 de agosto de 2010. Para atingir esse objetivo, é realizada uma analise do comportamento
dos retornos anormais das duas empresas envolvidas, através da metodologia do estudo de
evento.

Mackinlay (1997) afirma que o estudo de evento é a metodologia mais utilizada em
pesquisas sobre fusdes e aquisigdes. Campbell, Lo e Mackinley (1997) apontam que o estudo
de evento consiste em metodo pelo qual é possivel medir o efeito de um evento econémico no
preco de mercado de uma determinada empresa. Tal método € possivel e eficaz em funcéo da
hipdtese de eficiéncia de mercado defendida por Fama (1970). Esta hipdtese parte do
pressuposto da racionalidade do mercado, em que o efeito de um evento serd refletido
imediatamente nos pre¢os dos ativos.

Para verificar o impacto do evento nas agOes das empresas selecionadas, faz-se
necessario a medicdo dos retornos anormais. O retorno anormal corresponde a parcela da
alteracdo do valor da agdo gerada por fatores externos as varia¢cdes do mercado acionario em
geral, sendo calculado pela diferenca entre o retorno observado da acao e o retorno esperado,
caso 0 evento nio tivesse ocorrido. (BRITO, BATISTELA e FAMA, 2005). Assim, temos:

Air =Rjy —E (Ri‘tlx‘r)

Onde AR;;, Ri; e E(Ri|X;) sdo o anormal, observado e retorno esperado,
respectivamente, para a determinada ag&o no periodo t.

O retorno esperado do ativo € calculado com base no modelo de mercado. Este modelo
estabelece uma relacéo linear entre o retorno da acéo e o retorno de mercado. (CAMARGOS
e BARBOSA, 2003b). Além disso, segundo Brown e Warner (1980) o modelo de mercado
leva em conta o risco especifico de cada firma. A equacdo do modelo de mercado é:

Rit =X+ BiRpm: + &t

Sendo R;; o retorno observado do titulo i no periodo t; R,,; O retorno observado da
carteira de mercado no periodo t; €;; 0 residuo para o periodo t.

Para realizar o calculo dos retornos foi utilizado as agdes preferenciais da TAM na
BM&FBOVESPA com o codigo TAMM4 e da LAN na NYSE com o c6digo LFL, junto com
os retornos do Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo, Ibovespa, e os retornos do indice
Dow Jones. Esses dados foram obtidos através do banco de dados Bloomberg®. O software
utilizado para preparacao dos dados e célculo dos retornos anormais foi 0 MS-Excel®.

O dia da ocorréncia do evento ¢ definido como “data zero” e o periodo no qual os
precos das acbes das empresas envolvidas serdo examinados, de janela de evento.
(MACKINLAY, 1997). Para esta pesquisa a data do evento foi constituida como o dia do
comunicado da TAM e LAN na a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) sobre o andncio
da fuséo das duas empresas.

Conforme recomendado por Campbell, Lo e MacKinlay (1997) ndo houve
sobreposicdo entre a janela de estimacédo e a janela do evento, para ndo haver influéncia do
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evento no calculo dos retornos anormais. Para célculo do «; e do B; foi considerada uma
janela de estimacgdo de 24 dias, correspondente ao intervalo entre [-30, -6]. Ja a janela de
evento adotada inclui dados de 6 dias antes e 6 dias depois da data do evento [-6; +6 dias] e
dados de 3 dias antes e 3 dias depois [-3; +3].

O retorno anormal acumulado (CAR) para cada firma, na janela de tempo estipulada,

foi calculado conforme a equacéo abaixo:
tm

TRy = ) AR;
t=t;
Em sequéncia foi realizado um teste de significancia estatistica do CAR pelo T-
Statistic, para verificar se o resultado é estatisticamente diferente de zero. Para a execucdo dos

testes estatisticos foi utilizado o software Matlab®.
5. Analise dos Resultados

A partir da ideia de mercado eficiente proposto por Fama (1970) pode-se afirmar que
as informaces sobre as acdes das empresas listas no mercado acionario sdo imediatamente
incorporadas aos pregcos dos seus ativos. Consequentemente, os investidores tendem a
antecipar o resultado do processo de fuséo e aquisicao, promovendo reajustes nos precos.

Com base nessa ideia esta secdo destina-se a exibir 0s retornos das duas empresas
participantes da fusdo (ver Figura 1). A tabela 1 apresenta os retornos anormais acumulados
da TAM e da LAN para os periodos de 12 dias (seis dias antes e seis dias depois do evento) e
de 6 dias (trés dias antes e trés dias depois do evento).

Os resultados indicaram que ao considerar o periodo maior de analise (12 dias), 0s
retornos anormais para ambas as empresas foram positivos e estatisticamente significantes a
1%. Os retornos da TAM (empresa adquirida) obteve um valor medio de 4,38%, ja a LAN
(empresa adquirente) alcancou 0,56% de meédia. Esse resultado é coerente com os trabalhos de
Mandelker (1974); Jensen e Ruback (1983); Asquith (1983); Dennis e McConnel (1986);
Jarrel e Poulsen (1989); Franks e Harris (1989); Stulz, Walkling e Song (1990); Datta,
Pinchese Narayanan (1992); Mackinlay (1997); Moeller, Schilingemann e Stulz (2003);
Campa e Hernando (2004) e Habibe (2006); ao constatar que as F&As geram retornos
anormais positivos e significantes para as empresas adquiridas e retornos anormais préximos
a zero para as empresas adquirentes.

Para o periodo menor (6 dias), os resultados encontrados foram em parte 0s mesmos.
Os retornos anormais da TAM e da LAN foram positivos, porém, um pouco maiores se

comparado ao periodo de 12 dias.
10,00%

8,00% ﬁ#‘v
6,00% /
4,00%

2100% N/\//
0,00% ===

Fonte: Elaborada pela autora: dados: Bloomberg®
Figura 1- Retornos Anormais Acumulados na janela de 12 dias



Tabela 1 - Estatisticas Descritivas (média) dos retornos
A amostra consiste na TAM e na LAN entre o periodo de 05/08/2010 a 23/08/2010. O retorno da TAM € o
retorno anormal acumulado médio da empresa em relacéo a data do evento. Retorno da LAN é o retorno anormal
acumulado médio da organizacdo em relagdo a data do evento. ***, ** e * representam o retorno anormal
estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fusédo entre TAM e LAN

Variavel Periodo (-6 a +6) Periodo (-3 a +3)

TAMMA 4,38%*** (4,2274) 4,81** (3,4039)

LFL 0,56%*** (7,1628) 0,64%*** (6,0691)
6. Conclusao

No mercado de transporte aéreo brasileiro ha um duopdlio representado por duas
grandes empresas, de um lado a GOL e de outro a TAM. As duas organizagdes adquiriram
novas empresas, de pequeno e médio porte que nao possuiam poder de mercado para competir
no setor. Além disso, as duas realizaram acordos com empresas estrangeiras que buscavam
incrementar suas estratégias.

Logo, os processos de F&As foram determinantes para a diminuigdo da concorréncia e
para 0 aumento concentracdo de capital. Estudar um destes processos contribui para uma
melhor andlise da estruturacdo deste mercado atualmente.

Para colaborar com o estudo do setor de transporte aéreo brasileiro este artigo teve
como objetivo analisar a fuséo entre as empresas TAM S.A. e a LAN Airlines S.A anunciada
no dia 13 de agosto de 2010, através de um memorando de entendimentos no qual as
empresas declaram ter a “finalidade de regular os termos e condi¢des para a negociacdo da
combinag¢do das atividades das companhias”.

Por meio da metodologia do estudo de evento, investigou-se 0 comportamento dos
retornos anormais das firmas participantes, visando avaliar seus resultados (ganhos ou néo).
Ou seja, se essa fusdo resultou em ganho de valor para os acionistas das duas empresas.

Os resultados gerados por essa fusdo indicam que ha retornos anormais positivos e
significantes estatisticamente para as duas empresas participantes. A empresa adquirente,
LAN, obteve retorno proximo a zero, entretanto, a TAM, empresa adquirida, apresentou um
retorno anormal maior.

O estudo mostrou as mesmas conclusfes de Mandelker (1974); Jensen e Ruback
(1983); Asquith (1983); Dennis e McConnel (1986); Jarrel e Poulsen (1989); Franks e Harris
(1989); Stulz, Walkling e Song (1990); Datta, Pinchese Narayanan (1992); Mackinlay (1997);
Moeller, Schilingemann e Stulz (2003); Campa e Hernando (2004) e Habibe (2006). Ao
constatar que em uma fusdo, o retorno anormal da empresa adquirida é elevado e positivo,
enguanto o retorno anormal da firma adquirente € proximo a zero.

Mesmo a empresa adquirente obtendo retornos muito pequenos, préximos a zero; tal
fato ndo sugere que a fusdo ndo gerou beneficios econémicos, pois, como assinala a literatura,
esses beneficios decorrem dos ganhos de escala e do aumento do poder de mercado
proporcionados pela fusdo. (BRITO, BATISTELA e FAMA, 2005)
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