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RESUMO

Em nivel micro, a atividade de fusdes e aquisigoes (F&As) caracteriza-se por ser uma
importante estratégia corporativa, cujos desdobramentos impactam fortemente as empresas
envolvidas e, dependendo do seu porte, promovem rearranjos no ambiente de negocios. Em
nivel macro, essa atividade ¢ caracterizada pela ocorréncia em ondas que alternam periodos de
maior e menor intensidade, com longos periodos de normalidade e curtos momentos de abrupta
elevacao da quantidade de operagdes, ocasionados muitas vezes pela ciclicidade do mercado de
capitais ¢ do desempenho da economia. Assumindo cada vez mais relevancia no cenario
geopolitico e econdmico mundial, os paises emergentes que formam os BRICS (Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul) recentemente tém apresentado destacado papel nas ondas de
F&As, essencialmente em ambito regional e local. O objetivo deste estudo foi identificar e
analisar como as varidveis macroecondmicas ¢ de mercado se relacionam com o padrao de
ondas de F&As no contexto de paises emergentes membros do BRICS. Em termos
metodoldgicos, foram utilizados dados trimestrais, de 2004-T2 até 2021-T3, sendo as variaveis
explicativas cdmbio, taxa de juros de empréstimos, indice do mercado de agdes e PIB, com um
modelo, que, apesar de ainda pouco usado na literatura, apresenta-se como o mais indicado para
se analisar o padrao de comportamento em ondas da atividade de F&As, o Markov-Switching
(M-S), no qual foram inseridas fungdes de Regressdo Linear. Constatou-se que as F&As
analisadas apresentaram padrdo de ondas e que as varidveis macroeconomicas conseguem
explica-las, quando se considera a analise por pais, confirmando, assim, a validade e eficacia
do modelo M-S, bem como das proxies utilizadas na previsdao de ondas dessa atividade. No
entanto, esse resultado nao foi observado para a andlise das F&As agregadas setorialmente.
Ademais, nesse padrao de ondas, observou-se que, no estado de alta, a variancia da série € maior
e que, durante a pandemia de COVID-19, a quantidade de F&As no agregado dos BRICS
atingiu um patamar minimo que ndo era observado desde 2005. Destaca-se, por fim, que este
estudo contribui para preencher parte da lacuna existente na literatura que combina a escassez
de pesquisas sobre o objeto de andlise (F&As), método (M-S) e contexto de mercado (BRICS).
Em termos praticos, a pesquisa contribui para a area de investimentos e agentes reguladores

pois fornece um modelo de previsao de ondas de F&As.

Palavras-chave: Ondas de Fusdes e Aquisi¢cdes; Markov-Switching; Varidveis

Macroeconomicas; Analise Multivariada.



ABSTRACT

At a micro level, mergers and acquisitions (M&As) activity is characterized by being an
important corporate strategy whose consequences have a strong impact on the companies
involved and, depending on their size, promote rearrangements in the business environment. At
a macro level, this activity is characterized by the occurrence of waves that alternate periods
of greater and lesser intensity, with long periods of normality and short moments of abrupt
increase in the number of operations, often caused by the cyclicality of the capital market and
the performance of the economy. Assuming increasingly more relevance in the global
geopolitical and economic scenario, the emerging countries that form the BRICS (Brazil,
Russia, India, China and South Africa) have recently played a prominent role in the waves of
M&As, mainly at the regional and local level. Our objective in this study was to identify and
analyze how macroeconomic and market variables relate to the pattern of waves of M&As in
the context of emerging countries that are members of the BRICS. In methodological terms, we
used quarterly data, from 2004-Q2 to 2021-Q3, with the explanatory variables being: exchange
rate, loan interest rate, stock market index and GDP. We choose to run a Markov-Switching
(M-S) model, understanding that it presents the most suitable for analyzing the pattern of
behavior in waves of M&A activity. We inserted Linear Regression models in to the M-S model.
We confirmed that M&As occurs in a wave pattern and that macroeconomic variations can
explain it, when considering the analysis by country, thus we also confirmed the validity and
effectiveness of the M-S model, as well as the proxies used in predicting waves of this activity.
However, this result was not observed for the analysis of sectorally aggregated M&As.
Furthermore, in this wave pattern, we observed that, in the high state, the variance of the series
is greater, and that during the COVID-19 pandemic, the aggregate amount of M&As in the
BRICS reached a minimum level, which was not presented since 2005. Finally, we highlight
that our study contributes to filling part of the gap in the literature that combines the scarcity
of research on the object of analysis (M&A), method (M-S) and market context (BRICS). In
practical terms, our research contributes to the area of investments and regulatory agents as it

provides a model for predicting M&A waves.

Keywords: Mergers and Acquisitions Waves;, Markov-Switching, Macroeconomic Variables,

Multivariate Analysis.
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1. INTRODUCAO

1.1 Caracterizagio

Predomina na literatura econdmico-financeira a ideia de que a atividade de fusdes e aquisigdes
(F&As) ocorre em ondas (Town, 1992; Rhodes-Kropf & Viswanathan, 2004; Gorton, Kahl &
Rosen, 2009; Duchin & Schmidt, 2013), mas numa disposi¢ao clusterizada (persisténcia), na
qual os periodos de baixa atividade de F&As perduram por momentos longos. Em
contrapartida, os de alta atividade se caracterizam pela curta dura¢ao (Bianchi & Chiarella,
2019), com destaque para os intervalos de ruptura ou descontinuidade entre essa alternancia

(Nelson, 1959; Golbe & White, 1993; Linn & Zhu, 1997).

A ocorréncia em ondas quer dizer que hd momentos de alta atividade e outros momentos de
baixa atividade, sendo que ap6s, por exemplo, de um momento alta ser seguido por um de baixa,

eventualmente voltara a ser observado o momento de alta e assim sucessivamente.

J4 quando se considera a caracteristica de persisténcia, isso implica que as ondas de F&A nao
ocorrem em tao alta frequéncia alternando freneticamente entre os momentos de alta e de baixa,
mas sim que ha breves momentos de alta quantidade de F&As acontecendo e longos momentos

em que ocorre baixa quantidade de dessas operacoes.

Por fim, a terceira caracteristica, da ruptura brusca, significa que a transicao entre, por exemplo,
o momento de alta para o de baixa, ndo ocorre de maneira suavizada com a observancia de
tendéncia de queda, mas sim de maneira imediata sem indicios prévios. Numa leitura mais
estatistica, pode-se dizer que a alternancia de estados ndo ocorre via sequéncia de choques na
medida de média das operagdes, mas sim por meio de um salto sem trajeto aparente de sua

evolugao.

1.2 Modelagem

Conforme apontam Shugart II e Tollison (1984) e Géartner e Halbheer (2009), duas correntes se
destacam para explicar esse padrao de comportamento da atividade de F&A: 1. identificagdo
dos seus determinantes (Andrade, Mitchell & Stafford, 2001; Harford, 2005; Martynova, 2008;

Batista, Lamounier & Mario, 2023); e 2. identificagio do momento em que ocorre a transi¢ao
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na quantidade de F&As, ou seja, mudanca de dire¢do dando inicio a uma nova onda, utilizando,
por exemplo, modelos transitorios de Markov (Town, 1992; Linn & Zhu, 1997; Resende, 1999,
2008; Duong, 2013).

Nesse cenario, merece destaque o fato de que o comportamento ciclico da atividade de F&As
parece ser, em sua maior parte, catalisado por forcas econdmicas (Sziics, 2016), com indicios
de seus picos e vales guardando relagao direta com o mercado de agdes (Baker et al., 2012).
Aparentemente, ainda que possa haver um efeito circular no curto prazo, Kalra et al. (2013)
constataram que, no longo prazo, existem indicios de estabilizagdo, provando a eficiéncia do
mercado de agdes analisado. Dessa forma, seja por motivos de mera diversificagdo, sinergia
gerencial (Katz et al., 1997) ou reestruturacido corporativa por meio da alocagado eficiente dos
recursos (Camargos & Coutinho, 2008), em termos gerais, observa-se que as condigdes
macroecondmicas atuam como potenciais gatilhos ou ponderagdes para a tomada de decisdo da
implantacdo de F&As (Kim et al., 2019), ou, em sentido contrario, para desistir da operagao

(Kumar et al., 2023).

Diante do exposto, em termos empiricos, na analise do padrdo de ocorréncia em ondas, ¢
esperado que um modelo ndo linear seja mais apropriado do que os lineares (Duong, 2013),
uma vez que, além de lidar com o fato de a variancia nao poder ser assumida como estacionaria,
também € necessario considerar que ela varia abruptamente (ndo continuidade) entre um estado

€ outro.

Para andlise de varidveis com essas caracteristicas, destaca-se a modelagem Markov-Switching
(M-S), que permite a estimacao conjunta de duas (ou mais) condi¢des a serem alternadas entre
si, regidas por um critério de probabilidade de transi¢do. Além disso, considera-se um estado
em que, apesar de as variaveis serem observaveis, ainda nao se sabe qual forma utilizar, uma
vez que se desconhece se serd um estado de alta ou um de baixa; contudo sabe-se a priori que

sdo esses os estados possiveis.

Outro modelo que tem sido utilizado mais recentemente na andlise da atividade de F&As ¢ o
Logit (Batista, Lamounier & Mario, 2023; Fonseca & Almeida, 2023). No entanto o M-S
apresenta diferenciais tais como a util entrega de uma matriz de probabilidades de transicao e,
como também se verifica em Duong (2013), traz a possibilidade de se fazer inferéncias sobre
probabilidades futuras de estar em um estado de onda ou estado normal e de se estimar a duragao

esperada de cada estado.
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Entre as pesquisas que tentaram modelar a atividade de F&As utilizando o modelo M-S,
destaca-se o trabalho de Town (1992), que, analisando o periodo de 1895 até¢ 1989 com dados
dos Estados Unidos e Reino Unido, mostrou que o modelo M-S se ajustou bem aos dados e que,
além disso, foi superior em comparacao a abordagem linear de um modelo AutoRegressive
Integrated Moving Average (ARIMA). Posteriormente, Linn e Zhu (1997), analisando dados
americanos entre 1895 e 1994, e Resende (1999; 2008), com dados do Reino Unido entre 1969
e 2004, também relataram a boa aderéncia dessa modelagem para a analise da atividade de

F&As.

1.3 Contextos

A literatura econdmico-financeira apresenta uma grande quantidade de estudos analisando
mercados de paises desenvolvidos, particularmente Estados Unidos ¢ Reino Unido (Achim,
2015), mas poucos estudos analisando mercados emergentes como o dos BRICS, acrénimo para
designar os paises emergentes Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul. Nessa direcdo, a
caréncia de estudos sobre os mercados dessas cinco importantes economias mundiais reforga a
relevancia desta pesquisa, pois, a0 mesmo tempo que recebem grande parte dos investimentos
estrangeiros diretos (Jadhav, 2012), atuam também como grandes compradores na atividade de
F&As (Smimou, 2015), ou seja, desempenham importante papel em ambos os lados dessa

atividade (Sethi, 2009; Gopalan & Rajan, 2016; Igbal et al., 2018).

Merece destaque igualmente o fato de que as F&As nos BRICS tém caracteristicas diferentes
quando comparadas com economias desenvolvidas (Williamson, 2015; Opoku-Mensah et al.,
2019). Por exemplo, forte presenca de instituicdes ainda informais (Da Silva et al., 2019), maior
participagdo governamental quando comparadas a mercados de paises desenvolvidos (Lebedev
et al., 2015; Kinateder et al., 2017), situagao indesejavel, do ponto de vista do mercado e do
setor privado (Chen & Young, 2010), apesar de que, pelo menos na China, essa participagao
estatal aparentemente ndo inibe a inovacao (Williamson, 2015). Adicionalmente, observam-se
uma maior agressividade na implantacao da estratégia de F&As (Sun et al., 2012) e menor
competitividade dos seus mercados locais (Tahir & Tahir, 2019). Além disso, apresentam um
ambiente de negdcios promissor para investidores orientados por uma estratégia de momento
de mercado, com as operacdes de F&As em média gerando maiores ganhos em termos de

retorno, considerando uma janela de curto prazo (Smimou, 2015; Kinateder et al., 2017).
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Mais, em mercados como o dos BRICS ha preocupagdes institucionais normalmente nao
presentes em mercados mais desenvolvidos apesar de seu PIB ter vindo apresentado o triplo de
crescimento que o dos paises do G7, como por exemplo, visto no estudo de Fernandez-
Rodriguez et al. (2023). Nesse estudo os autores apontam a pior qualidade institucional dos
BRICS, seja no ambito regulatorio, no de ser um Estado de Direito, controle da corrupgdo e
também de eficacia governamental e menor liberdade econdémica. Da Silva et al. (2019)
destacam a forte presenca de atividades informais dentro da economia desses paises
emergentes, principalmente India e Africa do Sul. Nisso, vale apontar que o proprio BRICS
como bloco era em seu inicio altamente informal em seus mecanismos institucionais, mas,
como argumentado por Guerrero (2022), com a crise financeira global de 2008 os paises
membros buscaram aprofundar o processo permitindo hoje dizer que esse grupo ¢ sim

formalmente uma institui¢ao internacional.

Por fim, vale mencionar as recentes transformagdes de ambiente econdmico passadas por essas
economias emergentes. A China teve transi¢do para um sistema de mercado aberto mais
capitalista ao redor da década de 1980 (Hitt & Xu, 2016) enquanto os demais paises passaram
cada um por seus proprios eventos coincidindo no inicio da década de 1990. Em 1991 ha o
choque nos estudos de sistemas econdmicos comparativos com a dissolu¢ao da Unido Soviética
(Johnson & Kovzik, 2016) ¢ também liberacdo econémica da India (Balakrishnan, 2011), em
1994 ha o Plano Real do Brasil que resolveu a hiperinflagdo e trouxe estabilidade e confianca
internacional ao pais (Averbug, 2002) e também o fim do Apartheid extinguindo assim, as

sangdes econdmicas que vigoravam na Africa do Sul (Kilambo, 2023).

Exposto isso, vé-se, portanto, que inicialmente os paises individualmente passaram por recentes
transformacdes econdmicas e que também o proprio bloco BRICS, desde a entrada da Africa
do Sul em 2011, tem se transformado institucionalmente além também da propria influencia

que o grupo em si tem por sobre as relacdes econdmicas entre os paises membros.

Em termos metodologicos, esta pesquisa se assemelha as de Town (1992) e Resende (1999;
2008), mas incorporando os seguintes avangos: 1. Utilizacao de dados dos BRICS, que, por seu
contexto emergente, apresenta um cenario macroecondmico distinto dos paises desenvolvidos
analisados nos estudos citados; 2. inclusdo de novas variaveis macroecondmicas (ex: taxa de

empréstimos); 3. utilizagdo de um algoritmo M-S diferente.
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1.4 Questao de Pesquisa

r

Diante do exposto, esta pesquisa ¢ norteada pela seguinte questdo de pesquisa: como as
variaveis macroeconomicas e de mercado explicam o comportamento em ondas de F&As

em paises emergentes (BRICS) a partir de um modelo Markov-Switching?

1.5 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo deste trabalho ¢ identificar e analisar como as variaveis macroecondmicas e de
mercado explicam o comportamento em ondas de F&As em paises emergentes (BRICS) a partir

de um modelo Markov-Switching.

1.3.2  Objetivos Especificos

Tendo em vista o objetivo geral, os objetivos especificos sdo:

e verificar a ocorréncia em ondas de F&As nos mercados, de maneira isolada por setores
e agregada como pais;

¢ identificar a relacao entre variaveis macroecondmicas ¢ as ondas de F&As;

e cxaminar a relagdo entre varidveis macroecondmicas e as ondas de F&As durante

periodos de crises internacionais.

1.6 Justificativa e Contribuicoes

A primeira contribuicdo a ser destacada desta pesquisa ¢ na perspectiva da literatura sobre o
tema, pois, apesar de ser bastante estudado, principalmente nos mercados norte-americano e do
Reino Unido, existem poucas pesquisas em paises emergentes que tiveram como objeto de
estudo a analise das ondas de F&As. No entanto, entende-se que esse cenario deve mudar em

breve, tendo em vista ndo s a alta representatividade populacional e econdmica (Phiri, 2018),
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mas também o fato de que os BRICS ja chegaram a somar mais de 60% do valor total dessas
operagdes (BCG, 2013), sendo que, desde 2005, ja representavam o destino de quase 50% de
todo o capital investido em paises em desenvolvimento (World Bank, 2011). Ademais, em
2021, concentravam 41% da populagdo, 24% do Produto Interno Bruto (PIB) e 16% de
participagdo no comércio, globais (BRICS, 2021).

Sobre as poucas pesquisas feitas a respeito das particularidades dos BRICS em F&As, vale citar
Opoku-Mensah et al. (2019) que mencionam a existéncia de motivos mais mercadoldgicos em
suas operagdes, tais como vantagem competitiva e participacao de mercado. H4, todavia, quem

destaque mais suas motivagdes geopoliticas (Sethi, 2009).

Expostas sua relevancia e particularidades, esta pesquisa contribuiu para a literatura ao
minimizar a contradi¢do ja antes citada, isto €, da existéncia de alta importancia dos paises do
BRICS no contexto da atividade de F&As e a baixa quantidade de estudos relacionando essa
atividade quantitativamente com as variaveis macroeconomicas. Dos poucos estudos existentes
na literatura sobre o tema, citam-se Jadhav (2012), que concluiu que fatores econdmicos (ex.:
PIB e recursos naturais) sdo mais relevantes do que os institucionais e politicos (ex.:
estabilidade politica, regulacdo e corrup¢do), e Vissa e Thenmozhi (2022) que apontaram a

relacdo positiva entre F&As com os indices de liquidez e cambio.

Outra contribuicdo da pesquisa se faz na esfera empresarial (pratica de mercado), na qual a
identificacdo do inicio de uma nova onda (aumento repentino da quantidade de F&As) pode ser
vantajosa financeira e estrategicamente para se aproveitar oportunidades de negdcios, como,
por exemplo, comprar outra empresa quando as agdes estdo em baixa no mercado, ou evitar
agir motivado pela euforia dos demais agentes do mercado (Lieberman & Montgomery, 1988;
Fonseca & Almeida, 2023). Isso reforca a relevancia pratica para o mercado, de estudos (com
0 escopo desta pesquisa) sobre a identificagdo desses estados (baixa/alta) da atividade de F&A,
que, para alguns, sdo oportunidades de investimento, enquanto para outros (empresas) podem
representar momentos oportunos para se implantar estratégias corporativas, ou, em casos
extremos, podem representar a propria sobrevivéncia (Lieberman & Montgomery, 1988;

Gorton et al., 2009; Haleblian et al., 2012; Andonova et al., 2013; Smimou, 2015).

No contexto regulatorio, principalmente dada a relativa recente abertura econdmica (em
comparagao aos Estados Unidos e poténcias europeias), os mercados emergentes vém sendo
alvos de grandes investimentos (Rao & Reddy, 2015), a0 mesmo tempo que, entdo, levantam a

importancia desses estudos para legisladores dados os contrastes (entre adquirida e adquirente)
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de participagdo estatal, governanga e estrutura legal (Williamson, 2015). Tal preocupacao ¢
agravada uma vez que sdo vistos, até em seus proprios regulamentos antitruste, alguns pontos
aparentemente irreconcilidveis (Osti, 2015), e que se espera serem cada vez mais testados dado
o continuo acréscimo na quantidade de F&As. Um exemplo de relevancia da legislagcao quanto
as ondas de F&As ¢ encontrado em Ang e Michailova (2007), ao indicarem que paises menos
restritivos sdo mais propensos a serem alvos de aliancas do que de aquisi¢des por parte dos

BRICS.

Diante da perspectiva de a atividade de F&As ser apresentada como solugdo de problemas de
investimento, ao promover sua otimizagdo (Cherkasova & Zakharova, 2016), de possibilitar
rearranjos no ambiente de negdcios, na logica concorrencial, na competi¢ao e na dindmica do
mercado (Williamson, 2015; Opoku-Mensah et al., 2019), com alternancia de momentos de
maior e menor intensidade, identificar se € como essas variaveis interagem com a atividade de
F&A, no sentido de explica-la, ¢ importante para entender como ela se insere na logica

econOmica.

Reside ai outra contribui¢do deste trabalho para a literatura de ondas de F&As. Entende-se que
investigar a relagdo entre varidveis macroecondomicas ¢ de mercado e o padrao de ondas de
F&As, tendo como objeto de estudo mercados emergentes como os BRICS, carente de
pesquisas sobre o tema, apesar da sua relevancia em termos de participacdo econdmica global
e das expectativas de retornos aos investidores, combinado com um método pouco utilizado na
literatura (apesar de parecer ser um dos mais adequados), contribui com o avango € o

entendimento de uma estratégia corporativa complexa e impactante.

1.7 Estrutura da Dissertacao

Na sequéncia, apos esta introducdo, a se¢do 2 apresenta o referencial tedrico abrangendo o
contexto macro em que se aborda a ocorréncia das F&As no padrao de ondas, de estudos
empiricos sobre o tema, além do modelo Markov-Switching, explicando desde sua concepgao

até sua operacionalizacdo, e que se finaliza com o levantamento das hipdteses testadas.

A secdo 3 apresenta a metodologia, variaveis explicadas e explicativas, periodo analisado e os
dois modelos inseridos na estrutura M-S juntamente a respectivas inovagoes trazidas a partir

desta estrutura e os parametros para conclusdo acerca da rejei¢ao das hipoteses.
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Os resultados das hipoteses testadas estdo apresentados na se¢do 4 assim como outros achados
relevantes. Encerra-se com as considera¢des finais na se¢do 5, seguidas das referéncias

consultadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secao, discorre-se sobre o arcabougo teorico de suporte a analise empirica. Inicialmente
sao abordados o fendmeno das fusdes e aquisigdes € sua ocorréncia em ondas numa visao
separada entre diferentes teorias; na sequéncia, faz-se uma revisio dos estudos empiricos cujo
escopo foi o relacionamento entre F&As e varidveis macroecondmicas; também sao
apresentados estudos de F&As no contexto dos BRICS. Por fim, apresentam-se a concepcao e

o desenvolvimento dos modelos M-S.

2.1 Ondas de Fusdes e Aquisicoes

Ha um consenso na literatura econdmico-financeira, levando em consideracao, principalmente,
os mercados norte-americano € do Reino Unido, com desdobramentos na economia mundial
como um todo, de que a evolu¢do da atividade de F&As apresenta um padrao ciclico (ondas),
no qual periodos de maior e menor intensidade se sucedem, decorrentes da alternincia de ciclos
econdmicos, apresentando, geralmente, aumento em épocas de economia em alta, bem como
em periodos de alta valorizacdo das empresas no mercado de capitais (Lambrecht, 2004;

Halford, 2005).

Melicher, Ledolter e Antonio (1983), Becketti (1986) e Martynova (2008) destacam
inicialmente trés ondas de F&As nos EUA: 1890 (oriunda de frusts), 1920 (predominio de
oligopolios) e 1960 (rapidas fusdes em conglomerados); além de citarem um aumento
expressivo (em termos de valor) dessas operagdes na década de 1980. Park e Gould (2017),
com adjetivos antropomorficos, sublinham que a quarta onda (ocorrida na década de 1980)
apresentou como caracteristica principal ser oriunda do pensamento de greed is good por parte
dos proprietarios; que a quinta, de 1993 a 2000, ocorreu devido a eventos de desregulacdo; e

que a sexta onda, de 2003 a 2008, conforme McCarthy et al. (2016), trata-se da primeira onda
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global, que ndo mais teve como protagonistas apenas os Estados Unidos e o Reino Unido,

citando o particular sucesso de operacdes envolvendo empresas chinesas.

Dessas ondas, apenas as operacdes a partir da sexta ¢ que sdo contempladas nesta pesquisa.
Sobre essa onda, McCarthy et al. (2016) argumentam que, diferentemente das ondas anteriores,
ndo foi consequéncia do mercado americano ou britdnico, uma vez que ocorreu
simultaneamente ao redor do globo. Os autores também destacam o grande crescimento da
participacao asidtica em comparagdo com a onda anterior, além de constatarem diferencas nas
caracteristicas entre as F&As ocidentais e orientais. Essa onda, que surgiu da recuperagdo
financeira depois da crise dos anos 2000, encontrou seu fim também, novamente,
acompanhando o mercado financeiro, com a crise de 2008. Tal fato reforga a forte relagdo entre
o fendmeno de ondas de F&As e o cendrio macroecondmico. Outro ponto ainda que se pode
inferir do estudo desses mesmos autores ¢ o papel da integracdo econOmica global, que,
conforme destaca Sziics (2016), reforca a pressdo competitiva nas motivagdes por tras das

F&As, evidenciando o protagonismo do mercado financeiro nessa atividade.

Por fim, passando-se por mais uma crise econOmica, essa agora oriunda da pandemia de
COVID-19, ja também se observam mais uma nova onda global de F&As, levando-se em
consideragdo, especialmente, o ultimo trimestre de 2020 (Kooli & Lock Son, 2021), e também
o crescimento na quantidade de operagdes em 2021. Corroborando essa previsao, observou-se,
de fato, um acréscimo consideravel do nimero de operagdes, o qual se pode conjecturar tratar
da sétima onda de F&As, também com caracteristicas globais (Friedlander & Hunt, 2021;
Financier, 2021), com mais da metade de participagdo por parte das Américas, ao passo de 22%

da Asia-Pacifico (McKinsey, 2022).

Kooli e Lock Son (2021) mencionam a pandemia ocasionada pela COVID-19 como um evento
impulsionador na transformagao digital das empresas, o que, por sua vez, além de reduzir as
barreiras de F&As transfronteirigas ao viabilizar a etapa de due diligence a distancia
(Friedlander & Hunt, 2021), também explica o fortalecimento nas operagdes de F&As nas

industrias de tecnologia, midia e telecomunicagdo (McKinsey, 2022).
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2.1.1 Ondas de F&As na Perspectiva Neoclassica

Os motivos empiricos da atividade no contexto de uma onda de F&As sdo diferentes daqueles
fora dela (Thanos et al., 2020), seja por questdo de cenario macroeconomico, decisdo
corporativa ou at¢ mesmo individual. Algumas empresas se beneficiam de operar dentro
(principalmente as de menor acesso a fontes de financiamentos), enquanto outras se beneficiam
de operar fora da onda (Becher et al., 2020). A teoria que fornece explicacdo para isso € a
neoclassica, que busca explicar o fenomeno de ondas como resultante de choques externos a
partir de uma visao mais exdgena da firma (Camargos & Coutinho, 2008), com destaque para
os aspectos regulatorios, econdmicos e tecnoldgicos, conforme também frisam Harford (2005)
e Mitchell e Mulherin (1996). Cho ¢ Chung (2022) resumem isso dizendo que a teoria
neoclassica em F&As seguem duas premissas: os gerentes maximizam o valor dos shareholders

e o mercado de capitais ¢ eficiente.

Sobre a influéncia dos choques regulatorios na atividade de F&A, Andrade, Mitchell e Stafford
(2001) destacam trés grandes ondas de F&As no Estados Unidos, a saber, das décadas de 1960,
80 e 90, relacionando o movimento de F&As com agrupamentos oriundos de choques em

industrias especificas, com motivagdo associada a eventos de desregulacao.

Acerca de tais choques, vale ressaltar que, além dos que tratam diretamente sobre a satide da
competicdo no mercado sustentada por agéncias especificas, ha também os que tratam sobre
politicas de financiamento (Popli & Sinha, 2014). E neste tiltimo que se inclui a questio do
acesso a fontes de financiamento, que, dependendo do contexto, leva a um aumento na
participag@o do valor em dinheiro nas transagdes, implicando ainda casos de menor pagamento
de prémio (Sonenshine, 2020). Em termos gerais, esse cenario de maior acessibilidade ao
financiamento favorece a atividade de F&As, no entanto vale destacar também evidéncias
empiricas de empresas que, apesar de ndo terem restricoes de financiamento, apresentaram
destrui¢do de valor (Becher et al., 2020). Ressaltam-se igualmente os trabalhos de Stoyanova e
Griindl (2014) e Garcia e Azevedo (2019) que, com um enfoque mais direcionado ao interesse
das autoridades regulatorias, analisaram o resultado das F&As na competi¢ao de mercado e a

influéncia dos reguladores nas decisdes de F&As dos agentes, respectivamente.

O argumento de choque econdmico pode ser encontrado em Golbe e White (1988) que apontam
a crescente atividade de F&As no meio da década de 1950, estabilizagdo e entdo o pico na
metade final da década de 1960. Resultados semelhantes foram encontrados por Mitchell e

Mulherin (1996), analisando, contudo, a onda da década de 1980.
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Martynova e Renneboog (2008) concluem a favor da validade tanto do choque tecnoldégico
quanto do regulatério. Tendo como dado que o método mais barato para crescimento
empresarial seja por meio de F&As, Mitchell e Mulherin (1996) mencionam que mudangas
tecnologicas estdo entre os motivos de se buscar o crescimento de uma empresa. Vale enfatizar
também a plausivel concordancia tanto para o aspecto regulatorio quanto para o tecnologico de
quaisquer outros estudos que confirmem uma significAncia estatistica alta e positiva no
agrupamento por industria e ndo temporal, tal como mais recentemente tem sido observado
(Sziics, 2016). Por fim, em Cantwell e Santangelo (2006), ¢ plausivel notar que a énfase no
choque tecnologico ocorre ndo s no sentido vertical, mas também no horizontal, na busca pelas

empresas de um rearranjo em prol da diversificagdo tecnoldgica.

Ainda dentro da perspectiva neoclassica, merecem destaque os estudos que analisam a atividade
de F&As a luz dos Ciclos Reais de Negodcios, que, dando énfase na modelagem da dindmica
macroecondmica, avaliam como os choques na demanda influenciam a oferta e as preferéncias
dos diferentes grupos de agentes da economia (Cavallari, 2022; Xu et al. 2022). Ademais, esses
estudos lancam luz sobre a relagdo entre paises e varidveis macroecondmicas, permitindo a

comparagao entre as diferentes localidades geograficas (Hwang & Kim, 2022).

Apesar de, na literatura economico-financeira, predominar a teoria neoclassica, conforme
estudo de Cortés et al., (2017), no qual identificaram forte significancia empirica das proxies
desta teoria em detrimento de proxies da teoria comportamental, cabe salientar que as teorias
neocldssica e comportamental ndo s3o necessariamente concorrentes, podendo ser

complementares (Sziics, 2016).

Dessa maneira, vale incluir a contribuicao trazida pela comportamental no aspecto de F&As e
sua relacdo com o mercado de acdes, além também da propria relevancia de estudo que ¢ a
relagdo do mercado de agdes com choque econdmico, com achados apontando positivamente
para a sua existéncia, apesar de em baixo grau, e ndo homogéneo entre paises emergentes
(Hosseini et al., 2011; Feng et al., 2023). Assim, momentos de alta do mercado de agdes
incentivam o surgimento de uma onda (Rhodes-Kropf & Viswanathan, 2004), uma vez que, em
cenario de supervalorizacdo, as agdes sdo atrativas para serem utilizadas a fim de se implantar
aquisi¢des (Shleifer & Vishny, 2003), explicando, portanto, quando € que essas transagdes
tendem a conter uma maior ou menor participacdo de agdes como forma de pagamento

(Rhodes—Kropf et al., 2005).
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Em resumo, a teoria neoclassica vé€ os agentes como reativos, abordando sua reacao frente aos
choques externos (econdmicos, regulatorios e tecnoldgicos). Exposto isso, fica nitido como essa
teoria se relaciona com o objetivo central deste estudo, que ¢ identificar e analisar como as
variaveis macroeconomicas e de mercado explicam o comportamento em ondas de F&As em

paises emergentes (BRICS).

Se os choques trazidos pela teoria neoclassica sdo validos, entdo ¢ de se esperar que haja, pelo
menos momentaneamente, a ocorréncia de picos da atividade de F&As, afinal um choque
macroecondmico ¢ aquele que, de maneira geral, afeta praticamente todos os agentes. Foi a
partir disso que se levantou o primeiro objetivo especifico: “verificar a ocorréncia em ondas de
F&As nos mercados, de maneira isolada e agregada”. Se nao forem identificadas ondas, ter-se-
a um indicativo contrario a base fundamental necessaria para se querer elencar teoricamente a
existéncia dos choques formalizados pela escola neoclassica, uma vez que seria um indicio de
que n3o ha choques, e sim apenas um continuo fluxo; portanto, a série de F&As seria

estacionaria, seja ela com tendéncia mais deterministica ou tendéncia mais estocdstica.

Uma vez respondido como positivo o objetivo anterior, tendo sim o minimo necessario para se
argumentar sobre a existéncia de algum choque, seja ele qualquer, entra-se, entdo, no segundo
objetivo especifico, o de "identificar a relagdo entre varidveis macroecondmicas e as ondas de

F&As”, que aborda especificamente a validade do choque econdmico.

Os outros dois objetivos especificos tratam novamente esses dois mesmos pontos acerca da
validade da existéncia de choques e da validade especifica do choque econdmica, s6 que desta
vez num agrupamento diferente. Os dois anteriores diziam respeito ao contexto nacional de
cada membro do BRICS, ja os dois proximos testam novamente esses pontos s6 que agrupados

por setores em vez de por paises.

Por fim, o quinto e ultimo objetivo especifico, que busca “verificar a relagdo entre variaveis
macroecondmicas e as ondas de F&As durante periodos de crises internacionais”, ¢ uma forma
de dar maior espaco a essa variavel de controle que trata sobre estar ou ndo estar durante um
periodo de crise econdmica e/ou financeira. Conforme a teoria neocléssica, se de fato, entdo,
durante o periodo como um todo, consegue-se generalizar que os agentes ajam conforme os
choques econdmicos, também ¢ de se esperar, segundo tal teoria, que esse efeito reaciondrio
dos agentes seja diferente durante crises, uma vez que essas poderiam, logo, ser vistas como
agravantes na percep¢ao que se tem sobre o mesmo choque (efeito endégeno), ou seja, como

choques independentes por si s6 (efeito exdgeno).
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2.1.2 Ondas de F&As na Perspectiva Organizacional

Conforme mencionado anteriormente, na perspectiva de que a atividade de F&As ocorre de
forma clusterizada, denominada de persisténcia, Pimenta e Porto (2018) destacam na literatura
sobre o tema a existéncia de trés cendrios que a explicam: (I) o motivo da primeira F&A seria
o aumento da participacdo de mercado, no qual, para se atingir tal objetivo, s3o necessarios
mais processos de F&As; numa perspectiva de curto prazo, Nakamura (2002) e Shimizu et al.
(2004) acrescentam os objetivos de entrada em mercados estrangeiros e obtencdo de capital
intelectual; (IT) a inércia deciséria de grandes empresas na qual as escolhas e agdes codificadas
em rotinas sdo mais propensas a serem aceitas pelos membros ¢ tomadores de decisdes
organizacionais; e (III) os autores, assim como Duchin e Schmidt (2013), elencam a imitacao,
na perspectiva do isomorfismo mimético ou coercitivo do institucionalismo defendido por

Dimaggio e Powell (2005).

Uma explicagdo sobre a caracteristica da descontinuidade (ou ndo continuidade) ¢ mostrada nos
estudos de Andrade, Mitchell e Stafford (2001) e Martynova (2008) que encontraram
evidéncias positivas da clusterizag¢dao por industria (que, apesar de nao eliminar a abordagem
da teoria institucional, d4 énfase majoritaria a um choque industrial como, por exemplo, o

tecnologico e o regulatério, ou seja, maior foco no ambiente, e ndo no grande player).

Conforme mencionado, no que se refere a ciclicidade da atividade de F&As, vale observar que,
ao se tomar como referéncia o fendmeno do isomorfismo, pode-se ter como explicagdao da
evolucdo dessa atividade a existéncia do acompanhamento do mercado como resultado de
forcas institucionais, isto ¢, devido ao isomorfismo mimético (que ocorre devido a existéncia
de incertezas no mercado) e o coercitivo (que ocorre como resposta as mudangas do cendrio

regulatorio).

Em relagdo a caracteristica de ndo continuidade, pode-se elimind-la ao considerar que ela seja
redundante, a depender do resultado da ideia implicita no pardgrafo anterior. Dessa maneira, a
nao continuidade podera ser explicada exatamente pelo fato de a atividade de F&As ndo se
tratar de um Unico grande processo, mas sim de um movimento resultante de algumas poucas
grandes empresas, com fraca correlagdo entre si, por exemplo, setores diferentes, que, dada sua
legitimidade (via lentes da teoria institucionalista), moldam o padrao de ondas por meio do

exercicio isomorfico, ao influenciar outras empresas a adotarem estratégia semelhante. A partir
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disso, pode-se ver a relagcdo das F&As com a incerteza, que se mostra determinante no estudo
feito por Batista, Lamounier ¢ Mario (2023), em linha com o que ja havia sido previsto em

Dimaggio e Powell (2005) em sua hipotese derivada do isomorfismo mimético e incerteza.

Uma linha tedrica que pode ser utilizada aqui complementarmente ¢ a que aborda a atividade
de F&As pela perspectiva gerencial, por exemplo, sobre um Chief Executive Officer (CEO) de
personalidade mais agressiva ser mais propenso a realizar F&As (Ji & Jiang, 2022). Tal aspecto
esta em linha com o que Roll (1986) cunhou de Hubris Hypothesis ou hipotese da arrogancia,
segundo a qual os executivos, principalmente das empresas adquirentes, sdo excessivamente
otimistas (arrogantes) quanto a sua capacidade de gerar riqueza a partir de uma F&A e, assim,

pagam valor exagerado pela empresa-alvo.

Essa linha se aproxima da teoria da agéncia (Xu, 2017), inicialmente formalizada por Jensen e
Meckling (1976), em que ao nivel da firma se destaca também a maximizacdo da utilidade
gerencial fazendo um contraponto com a maximizag¢ao da riqueza dos proprietarios (Camargos
& Coutinho, 2008). Alinhamento de interesses esse, que se ndo bem feito pode levar a
destrui¢cdo de valor (Cho & Chung, 2022). Além disso, essa linha também considera que o inicio
da onda possa ocorrer comecando por operagdes de empresas menores, pois, dado o conflito de
interesses, 0s gestores optam por se manterem independentes de forma a conservar suas
posicdes. Assim, uma vez vislumbrada essa ameaca, ha a busca por F&As de forma a aumentar
o tamanho da empresa resultando, entdo, em protecao. Gorton et al. (2009) também apontam
um cendrio de interesse contrario, de prazo mais curto, que ¢ o de adquirir empresas lucrativas

de forma a aumentar a propria atratividade em ser adquirida.

Outro aspecto pouco estudado diz respeito a composi¢cdo da gestdo, por exemplo, empresas
familiares s2o menos propensas a aquisi¢des transfronteirigas (Ossorio, 2019). Ainda a respeito
da gestdo, voltando as particularidades do BRICS, cita-se a alta participagdo governamental,
como visto no estudo de Williamson (2015), a qual, por sua vez, possui influéncia direta no
cenario macro de F&As, conforme consta na conclusdo do estudo de Kopyrina e Stepanova
(2023) acerca dos mercados brasileiro e russo, nos quais os efeitos dos interesses
governamentais distorcidos e da burocracia sdo mais severos do que a compensagao pelo baixo

risco de inadimpléncia.

Em geral, essa vertente contribui ao trazer pesos e contrapesos nas ondas de F&As em aspectos
que podem ser, por exemplo, de interesse da governancga corporativa das empresas, que, por sua

vez, pode se resumir como mais um dos fatores que afeta a probabilidade de uma aquisi¢ao
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(Tampakoudis et al., 2018). Chegando neste ponto ¢ que fica mais clara a relagdo da teoria
gerencial com a teoria institucional no ambito de F&As, uma vez que ela estabelece conexao
com o terceiro mecanismo institucional que faltava ser inserido: o isomorfismo normativo,

derivado da profissionalizagdo e da selecdo de pessoal (Dimaggio e Powell, 2005).

Um exemplo real da influéncia da fonte normativa € visto no estudo de Busfield (2020), para o
setor farmacéutico, tratando sobre a crescente presenca de executivos formados em areas
econdmicas e com MBAs. Observou ai o fenomeno da financeirizagdo que trata sobre empresas
de setores ndo financeiros comecarem a se comportar mais como se fossem financeiras,
ancoradas na ideia de maximizacdo de valor aos acionistas elas estreitam suas relagdes com

institui¢des financeiras resultando, assim, em mais estimulos para a execucao de F&As.

Ap6s discorrer sobre essas duas teorias, percebe-se, entdo, que, enquanto a neoclassica aborda
efeitos de natureza econdmica, portanto, numa perspectiva mais quantitativa; a Institucional
contempla aspectos organizacionais, portanto, de natureza mais qualitativa. Trata-se de dois
arcaboucos teoricos nao conflitantes, cada um com sua utilidade e aplicagdo nas analises
empiricas. Destaca-se, por fim, que este trabalho se enquadra mais sob o “guarda-chuva” da

teoria neoclassica.

2.2 Revisao da Literatura Empirica

A literatura econdmico-financeira apresenta grande quantidade de estudos que tiveram como
objeto de andlise as ondas de F&As e variaveis macroecondmicas. De inicio, destaca-se o
estudo de Melicher, Ledolter e Antonio (1983), que confirmaram existéncia de relacdo entre
F&As e as variaveis de atividade industrial, faléncias, mercado de a¢des e a taxa de juros nos
Estados Unidos. Crook (1995), entre outras variaveis, encontrou relagdo no longo prazo entre
F&As ¢ o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e mercado de ag¢des, no contexto do
Reino Unido. Nakamura (2002) utilizou o PIB e o cambio, ndo encontrando significancia
estatistica para dados do mercado japonés. Nesses exemplos de estudos mais antigos, focados
nos mercados de paises mais economicamente desenvolvidos, os achados principais residiam

entre apontar se encontravam ou nao relagdo, assim como seu sinal, forca e defasagem.

Di Giovanni (2005) estudou o fluxo de atividades de F&As transfronteiricas, analisando dados

de mais de 100 paises, com relagdo a aspectos reais (tais como distancia, lingua em comum,
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existéncia de acordos comerciais entre as regides e tributacao, além dos tradicionais indicadores
macroecondmicos como PIB e taxa de juros), documentando também a crescente onda de F&As
no mundo durante a década de 1990, principalmente no ano de 1999, encontrando relagao
positiva com o observado no mercado de capitais. Wang (2008) encontrou significancia na
relagdo de F&As com o PIB, cambio, oferta monetdria e taxa de juros, mas sem significancia
para o mercado de agdes, na China. Nesse segundo grupo de exemplos posteriores a primeira
leva, vé-se que ainda se preocupam em encontrar relacdo entre F&As e variaveis
macroecondmicas abordando os mesmos fatores que o grupo anterior, tal como forca e sinal.
No entanto, além da adi¢ao de variaveis ndo econdmicas, nesses estudos houve o diferencial de
terem trabalhado com cenarios econdmicos mais distintos, abrangendo, entdo, economias

emergentes.

Analisando uma amostra de F&As ocorridas entre 2003 e 2016 em diferentes paises, Hussain e
Loureiro (2022) constataram a concentra¢ao da amostra entre Estados Unidos, Japao e Canada,
com maior pico da atividade de F&As concentrado no ano de 2005, depois outro em 2009
(notavelmente isolado, uma vez que seguiu a expressiva baixa durante a crise financeira do ano
anterior), seguido por um padrdo de baixa, até que, por fim, em 2015 e 2016 estabelece-se um
periodo de aparente alta atividade. Também constataram a existéncia de forte correlacio entre
a quantidade de operagdes de F&As entre um filtro doméstico e um filtro transfronteirico. O
estudo deles relacionou retornos anormais e indices de governanca, mas, entre as variaveis de
controle, utilizaram o PIB para diferenciar sobre as caracteristicas dos paises. Por fim, em
estudos mais recentes, estende-se o escopo de pesquisa sobre a diferenciagdo do fendomeno de
F&As no que concerne ao contexto doméstico e contexto transfronteiri¢o, além de examinar
como foi o comportamento macro de F&A durante a crise financeira internacional mais recente,

a de 2008.

No que se refere ao uso do modelo M-S na analise da atividade de F&As, empregado nesta
pesquisa, existem poucos trabalhos na literatura. O mais antigo encontrado foi Town (1992),
com dados de 1895 até 1989 do Estados Unidos e Reino Unido, comparando o M-S com
modelos Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA), apresentando resultados mais

favoraveis ao M-S.

Linn e Zhu (1997) realizaram um estudo que abrangeu dados americanos entre 1895 e 1994, no
qual, assim como Town (1992), a funcdo incluida no processo de alternancia do M-S foi a de
um modelo AutoRegressive (AR), validando a hipdtese do padrdo de ondas do movimento de

F&As contra a hipdtese de que este segue um passeio aleatorio.
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Resende (1999) analisou a aplicabilidade do modelo M-S no comportamento das F&As no
Reino Unido em nivel setorial, constatando sua aplicabilidade. Chen e Lin (2008) também
identificaram desempenho superior do M-S, em um estudo com dados em painel de 1990 a
2005, em uma amostra composta por 26 paises, todos membros da Organizagdo para a

Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE).

Na pesquisa de Gértner e Halbheer (2009), com dados dos EUA de 1973 a 2003, questionou-se
a ocorréncia da onda da década de 80. Utilizando um modelo M-S, constatou-se que o inicio da
onda s6 ocorreu em 1995, sugerindo como explicacao a auséncia de técnica mais refinada de
mensura¢do de incerteza nos trabalhos anteriores. Também foram encontradas maior

volatilidade na quantidade de F&As no periodo de alta e forte persisténcia dos regimes.

Usando dados trimestrais dos EUA, de 1983 a 2016, Bianchi e Chiarella (2019) encaixaram na
estrutura do M-S uma distribuicdo de Poisson € com matriz de probabilidades de transi¢do
variante com o passar do tempo. Em seus resultados, a énfase residiu contra a generalizacdo do
agregado de F&As pois constataram que o padrao de ondas ¢ especifico do setor de atuacao,

cada um com seu proprio conjunto de momento e persisténcia.

Nos estudos empiricos, apresentados até aqui, envolvendo o modelo M-S na andlise da
atividade de F&A, observa-se que tinham como principal objetivo confirmar ou ndo se o
modelo M-S ¢ adequado para modelar a atividade de F&A. Em outra vertente de estudos,
logicamente sustentada por essa anterior, os modelos M-S sdo utilizados para encontrar relagdo
entre a atividade de F&As e varidveis macroecondmicas e de mercado. Um exemplo € o estudo
de Resende (2008), que, novamente com dados do Reino Unido, mas desta vez incorporando
variaveis macroeconomicas, constatou que um alto nivel de F&As teve uma relagdo positiva,

enquanto um baixo nivel possui relacdo negativa para com as variaveis utilizadas.

Duong (2013), com dados da Australia entre 1972 e 2004, testou trés encaixes (AR, Poisson e
ARIMA) dentro da estrutura M-S na qual o de melhor desempenho foi o ARIMA. Além disso,
realizou regressdes nas quais, entre as variaveis consideradas, t€ém-se a taxa de juros e o

mercado de acoes.

2.3 Hipoteses



27

Exposto o arcabougo tedrico de sustentacdo da andlise empirica, no qual se observam véarios
motivos possiveis e explicagdes plausiveis para as ondas de F&As, os quais, em muitas
situagdes, nao sdo mutualmente excludentes, e tendo em vista os objetivos especificos,

apresentam-se seguintes hipoteses a serem testadas:

HI1: A atividade de F&A ocorre em ondas, considerando de maneira agregada os paises

analisados;

Confirmada se pelo menos uma especificagdo de algum dos modelos M-S

conseguir identificar/modelar a atividade de F&As em padrao de ondas.

H2: As variaveis macroecondmicas explicam a atividade de F&A, considerando de

maneira agregada os paises analisados;

Confirmada se pelo menos uma especificagdo do modelo MSwM conseguir
identificar/modelar a atividade de F&As em padrdo de ondas e que tenha

apresentado variaveis estatisticamente significativas.

H3: A atividade de F&A ocorre em ondas, considerando os diferentes setores das

economias analisadas;

Confirmada se pelo menos uma especificagio de algum dos modelos M-S
conseguir identificar/modelar a atividade de F&As ocorrendo em ondas, quando

filtrada por setores.

H4: As variaveis macroeconomicas explicam a atividade de F&A, considerando os

diferentes setores das economias analisadas;

Confirmada se pelo menos uma especificagdo do modelo MSwM conseguir
identificar/modelar a atividade de F&As ocorrendo em ondas, quando filtrada

por setores e que tenha apresentado varidveis estatisticamente significativas.

Merece destacar, que a separagao das hipoteses dois grupos, sendo um que aborda a ocorréncia
em ondas (H1 e H3), e o outro trata sobre sua explicacdo por varidveis macroecondmicas (H2
e H4), possibilita uma comparagao direta com os achados mais recentes de Kim et al. (2019)
que constataram que mudangas em varidveis macroeconOmicas afetam significativamente a

frequéncia de F&As, com dados dos Estados Unidos.

Enfatiza-se também, a relevancia de se diferenciar o primeiro grupo de hipdteses (H1 e H2) do

segundo (H3 e H4). Enquanto o primeiro estd mais proximo do entendimento das F&As serem,
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no geral, concentradas no fempo, o segundo, trata da concentracdo ser mais em setores
especificos. Essa diferenciagdo permite comparar com o que foi abordado por Bianchi e
Chiarella (2019) ao dizerem que os padrdes de onda sao essencialmente especificos por setor e
que variam significativamente tanto em termos de momento quanto de persisténcia, com dados

dos Estados Unidos.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa caracteriza-se por ser descritiva e quantitativa, com o objetivo de identificar a
relacdo entre ondas de F&As e as varidveis macroecondmicas, considerando os paises
integrantes dos BRICS. O recorte temporal da andlise empirica levou em conta o cenério de se
tratar com periodos diferentes de andlise para cada pais, visando conseguir capturar
instabilidades nas matrizes de transicdo. Esta pesquisa utilizou dados em periodicidade

trimestral por ser a maior periodicidade possivel tendo em vista as variaveis escolhidas.

3.1 Variaveis

A intersecdo de contexto econdmico (paises emergentes) e a alta relevancia para com o objeto
de estudo (tanto como adquirente quanto como adquirida na atividade de F&A) reforca o

argumento para a escolha do agrupamento dos paises-membros do BRICS.

Neste estudo, a variavel explicada foi o agregado da quantidade envolvida nas operagoes de
F&As, e ndo o valor delas dado que nem toda operagdo entre empresas de capital fechado tem
seu valor divulgado. Na operacionalizagdo dessa varidvel, optou-se por utilizar dados
trimestrais, uma vez que o objeto de pesquisa nao foi analisar as F&As em suas singularidades,
mas sim em seu agrupamento na economia. Ademais, o objetivo geral buscava tratar do
fendmeno de ondas dessas operagdes, para o atingimento do qual foi necessario lidar com a

compatibilidade temporal disponivel das varidveis explicativas.

A respeito das variaveis explicativas, dado o interesse ndo s6 dos académicos, mas também de
legisladores e agentes do mercado, entende-se que deve ser dada preferéncia aos dados de
disponibilidade publica e aberta, isto €, que sao encontrados em fontes que ndo demandam uma

solicitagdo para acesso, estando disponivel para consulta de qualquer um, mesmo
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anonimamente. Outro ponto critico na escolha das varidveis se trata da necessidade de
interse¢do (isto ¢, disponibilidade de comum metodologia de apuragdo e de periodo) entre os
dados dos paises do BRICS. Uma vez feitas essas consideragdes e apresentado o contexto

tedrico que fundamenta a pesquisa, apresentam-se, a seguir, as variaveis explicativas utilizadas:

Cambio: com uma desvalorizagdo da moeda doméstica, pode-se esperar que isso torne
mais atrativa a aquisi¢ao de uma empresa brasileira na perspectiva estrangeira, logo uma

relagdo positiva ¢ esperada.
US — Cambio com o US dolar

SDR — Cambio com o Special Drawing Rights, que é uma cesta criada pelo FMI

composta por Doélar americano, Euro, Yuan, Yen e Libra britanica.

Juros (JUR): média da taxa de juros de empréstimo que ¢ ofertada no mercado, calculada
pelo FMI. Quanto maior a taxa de empréstimo, mais restritas ficam as opgodes de
financiamentos para operagdes que envolvam elevadas quantias de recursos como sdo

as aquisi¢Oes majoritarias; logo ¢ esperada uma relacdo negativa.

Mercado de Acdes (MKT): proxy mensurada a partir do comportamento dos principais

indices do mercado de a¢des de cada pais estudado; quanto maior sua cotagdo, espera-
se que mais cara seja a implantacdo de uma F&A. Portanto, era de se esperar uma relagdo
negativa. No entanto, pode acontecer de se utilizar agdes como parte da moeda de
transagdo, gerando, entdo, uma relagdo positiva. Levando em conta o cenario de se
utilizar agdes mal precificadas para possivel aquisicao nao s6 de empresas de capital

aberto, mas também de capital fechado, era de se esperar uma relagdo positiva.

Desempenho da Economia (PIB): medida pelo PIB, a relagdo esperada nao € tao clara.
Pode-se, contudo, intuir que um PIB elevado sirva de aproximacgao para alta riqueza da
nagdo como um todo, logo tanto mais propensa para o lado de adquirente (como, por
exemplo, empresas de paises desenvolvidos adquirindo empresas de paises em
desenvolvimento) quanto para o de adquirida (como, por exemplo, empresas de paises
em desenvolvimento adquirindo pequenas empresas de paises desenvolvidos com o
objetivo de entrada de mercado) por meio de operagdes de F&As. E esperada, portanto,

uma relagdo positiva.

A tabela 1 apresenta uma sintese dessas variaveis, destacando sua fonte operacional.



Tabela 1

Variaveis Macroeconémicas e Sinal Esperado
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Sinal
Variavel Proxy Fonte Operacional
Esperado
Nakamura (2002), Wang (2008), Vissa e
Cambio US e SDR +
Thenmozhi (2022).
Melicher, Ledolter e Antonio (1983),
| Taxa de Becketti (1986), Di Giovanni (2005), Wang
uros -
Empréstimo (2008), Duong (2013), Fonseca ¢ Almeida
(2023).
Melicher, Ledolter ¢ Antonio (1983),
IBOVESPA; Crook (1995), Di Giovanni (2005), Wang
Mercado de A¢des SZSE; NSEI; +ou - (2008), Resende (2008), Duong (2013),
MOEX; JTOPI Kim et al. (2019), Fonseca e Almeida
(2023).
Melicher, Ledolter ¢ Antonio (1983),
Crook (1995), Nakamura (2002), Di
) Giovanni (2005), Wang (2008), Resende
Desempenho da Economia PIB +

(2008), Cortés et al., (2017), Kim et al.
(2019), Hussain e Loureiro (2022), Maung
(2022).

Fonte — Elaboragao propria.

Como observado na Tabela 1, as variaveis referentes ao desempenho das empresas € a economia

(também geralmente medidas via mercado de agdes e PIB) sdo as mais citadas, quando

comparadas com a taxa de juros e cambio. A partir dai, pode-se intuir que na literatura

aparentemente haja uma expectativa comum de que os interesses ao redor da atividade de F&A

sejam mais econdomicos do que financeiros.

Dentro desse escopo de pesquisa, o objetivo mais aparente era o de estudar a previsibilidade da

ocorréncia de ondas de F&As trabalhando-se com fungdes autorregressivas, restringindo,

assim, a utilidade dos resultados esperados. Uma opcao de ampliar essa utilidade era justamente

utilizar outras variaveis explicativas, em vez de uma fun¢do puramente autorregressiva. Uma

vez definido que o contexto era o dos BRICS, vale chamar a atenc¢do para uma particularidade

em comum desses paises: recente abertura econdmica. Ou seja, j4 era de se esperar que,
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principalmente por causa da Russia e China, haja uma dificuldade de se encontrar variaveis que
apresentem metodologias de apuracdo/calculo similares (para teor de confiabilidade e
consisténcia). Exposto isso, € apos revisao da literatura, optou-se por essas quatro variaveis
macroecondmicas, pois aparentavam serem suficientemente: 1. Comuns, de forma a existir para
todos os paises; 2. Concisas, de forma a ter um consenso sobre o calculo; e 3. Acessiveis via

fonte de alguma institui¢do nacional ou internacional.

Destaca-se que, inicialmente, havia a inten¢ao de também inserir a variavel referente as
cotagdes de contratos de Credit Default Swap (CDS), no entanto ndo foi encontrada uma fonte
comum que tivesse os dados de todos os paises (gargalo esse encontrado principalmente a

respeito da India e Africa do Sul).

3.2 Coleta dos Dados

Os dados referentes a atividade de F&As foram obtidos na plataforma Refinitiv, seguindo o
mesmo filtro de Bianchi e Chiarella (2019) no sentido de considerar somente os casos de
aquisi¢des nos quais a adquirente antes possuia menos de 50% das agdes e que, com a respectiva
operagdo, passou a obter mais do que 50%. Além disso, incluiram-se todos os casos em que a
empresa adquirente ou adquirida fosse sediada em algum dos BRICS (excluidos Hong Kong e
Macau, considerando dessa forma, somente a China Continental). Ademais, a amostra final

incluiu dados das operagdes com e sem divulgacao de valor.

Ao longo da pesquisa, a mengao ao “contexto X no ambito de pais (ou “contexto geografico™)
significa que a adquirente ou a adquirida pertence a tal pais, ao passo que, quando se estd no
ambito de setor (ou “contexto setorial”) foi considerado somente a adquirente, distingdo essa
que tenta expurgar o efeito de aquisigdes com motivagao estritamente financeira (de se comprar

para revender).

Os dados das variaveis explicativas Cambio, Taxa de Empréstimo e PIB foram coletados no
site do Fundo Monetério Internacional (FMI). J4 os principais indices do Mercado de Ac¢des
(Brasil: IBOVESPA; China: SZSE; India: NSEI; Russia: MOEX; Africa do Sul: JTOPI) foram

todos obtidos na Investing.com.

Nas andlises segregadas por paises, de forma a se buscar compreender na maior completude

possivel conforme disponibilidade dos dados, entende-se que seria relevante estender os
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periodos analisados de cada um de maneira independente dos demais. Dessa forma, nas analises
individuais, cada pais teria o maior periodo possivel, tendo como limitagdo a disponibilidade
dos dados do proprio pais. Para se definir esse recorte temporal, foram levadas em consideragao
grandes mudangas econdmicas pelas quais recentemente todos os paises passaram, conforme

descrito na Tabela 2.

Tabela 2

Corte inicial de horizonte em cada pais

Brasil “Plano Real” em 1994 (estabilidade monetaria)

Russia “Dissolugdo da Unido Soviética” em 1991 (abertura economica)
india “Liberalizagdo Economica” em 1991 (abertura econémica)
China “Reforma ¢ Abertura” em 1978 (abertura econémica)

Africa do Sul “Fim do Apartheid” em 1994 (fim das sangdes econdmicas)

Fonte — Elaboragao propria.

Tratando-se dos paises dos BRICS como um agregado, em termos de limite inferior,
considerando a variavel explicada (operagdes de F&As), a data de corte inicial seria 1985-3T,
que ¢ quando se tem o registro da primeira operagdo na India, sendo que os demais paises ja

tiveram anteriormente o registro de pelo menos uma operagao.

Como mostra a Tabela 3, ao se considerar as variaveis explicativas, a data de corte inicial ao se
considerar o BRICS sobe para 2004-T2, que ¢ quando se comega a ter o PIB da India (mesmo
se ignorado, o limite ndo abriria muito, pois os dados sobre o PIB da Russia tém inicio em 2003-
T3). J4 em termos de limite superior, a restricao ¢ encontrada nos dados do PIB da Russia, pois
sO ha registro até 2021-T3. Exposto isso, a concomitancia dos dados para todos os paises ¢

observada no periodo compreendido entre 2004-T2 até¢ 2021-T3.



Tabela 3

Disponibilidade das Variaveis Explicativas
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Brasil

Russia

india

China

A. do Sul

Fonte

JUR 1997-T1

1997-T1

1978-T4

1980-T1

1957-T1

FMI: Financial, Interest
Rates, Lending Rate,

Percent per annum

SDR 1994-T3*

1992-T3

1957-T1

1957-T1

1957-T1

FMI: Exchange Rates,
Domestic Currency per

SDR, Period Average

UsS 1994-T3*

1995-T3

1957-T1

1957-T1

1957-T1

FMI: Exchange Rates,
National Currency Per
U.S. Dollar, Period
Average, Rate

PIB 1996-T1

2003-T1 -
2021-T3

2004-T2

1992-T1

1993-T1

FMI: Gross Domestic
Product, Nominal,
Undjusted, Domestic

Currency

Acdes 1995-T1

1997-T4

1995-T4

1995-T1

1995-T3

Investing: Ultima cotagio
do trimestre dos
respectivos principais

indices

* Na verdade, comega em 1957-T1, mas s6 normaliza em 1994-T3 (justamente quando ha o Plano Real).

Fonte — Elaboracdo Propria

Conforme visto da Tabela 3, ao se considerar paises isolados, o horizonte para a India nao

mudaria, e a Russia somente ganharia um ano. Os demais (Brasil, China e Africa do Sul)

ganhariam entre sete a doze anos, e, apesar de este acréscimo ser significativo em termos

relativos ao horizonte de concomitancia dos dados, entendeu-se que esta extensdao pouco

agregaria a analise empirica. Outrossim, causaria danos nas analises comparativas entre os

contextos, portanto, trabalhou-se apenas com o periodo contido na intersegao.

Uma forma de se balancear esse pequeno periodo, de menos de 20 anos de horizonte, ¢ a

consideracdo paralela dos cinco paises do BRICS. Buscando assim compensar a curta dimensao

horizontal com a ampliagdo da vertical. E, tal como também recomendado por Cho e Chung

(2022), foram incluidas transagdes tanto de empresas publicas quanto de privadas de forma a,

mais uma vez, ampliar o poder de generalizagao dos resultados aqui encontrados.
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3.3 Modelo Markov-Switching

Destaca-se de inicio que a atividade de F&A, apesar da ocorréncia tipica em ondas, ndo se
caracteriza simplesmente como uma disposi¢ao grafica com picos e vales bem definidos nos
quais suavemente se teria a transicdo de um periodo de alta para um de baixa, mas sim como
mudangas abruptas entre o nivel alfo e o nivel baixo (Nelson, 1959; Golbe & White, 1993, Linn
& Zhu, 1997).

Em uma perspectiva estatistica, tem-se, logo, que a tipica transi¢do de periodos ndo ocorre
devido a choques continuos na medida de assimetria (terceiro momento estatistico) de sua
volatilidade, mas sim como uma mudanca do tipo discreta na qual a série de dados passa a
assumir momentos estatisticos discrepantes quando em comparagdo ao nivel imediatamente
anterior. Disso € que se tem a caracterizagao de nao linearidade de uma proposta que venha,

entdo, a modelar o comportamento da quantidade de operagdes de F&A.

Para a modelagem desse comportamento tipico de F&As, além da ndo linearidade, uma outra
caracteristica inerente ¢ que a variacao discreta, anteriormente mencionada, ocorre mais do que
uma vez, indo e voltando entre os estados (alta e baixa atividade), dicotomia essa que de fato

resume a ja bem observada realidade ciclica da economia em geral (Goldfelt & Qandt, 1973).

Uma proposta justamente para a solugao desse problema foi apresentada por Hamilton (1989),
a partir de Goldfelt & Qandt (1973), que passou a ser posteriormente cunhada modelo M-S,
inicialmente apoiado pelos dados empiricos oriundos da modelagem do recorrente ciclo entre
crescimentos positivos e negativos do produto nacional bruto do Estados Unidos p6s-Segunda

Guerra Mundial.

O M-S considera que, num exemplo no qual se tenham apenas dois regimes possiveis, a
probabilidade de se alterar de um regime para o outro entre o periodo discreto ¢ para t+1
depende unicamente de em qual estado estava no periodo 7 (Goldfelt & Qandt, 1973; Hamilton,
1989). Tal caracteristica ¢ denominada na literatura de um Processo de Markov: processo
estocéstico em que apenas o valor atual de uma varidvel ja ¢ suficiente para fazer consideragdes
sobre seu futuro. Com isso, dentro de um cenario com apenas dois regimes, tem-se uma matriz

T de transi¢ao de probabilidades:
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p 1—p]
T:[
1-q ¢

e 9

na qual se pode definir, por exemplo, “p”’ como sendo a probabilidade de permanecer no estado

(1

“alto” quando o estado anterior também era “alto” e “1-p”, a de mudar para o estado “baixo”
[{P2)

quando o anterior era “alto”. Analogamente “q” ¢ a probabilidade de permanecer no “baixo”

quando o anterior também era “baixo”; ja “1-q”, a de mudar para “alto” quando antes era

“baixo”.
Prob [Syy1 =1[S;=1]=p
Prob [Sty1=2|S;=1]=1-p @
Prob [Sty1 =2[S;=2] =¢q
Prob [Sty1=1[S:=2]=1—q

Na literatura, a matriz de transi¢ao de probabilidades costuma vir conforme indicado em (1) e
(2), isto ¢, uma matriz constante ao longo de todo o periodo analisado. No entanto, também
existe a possibilidade de se utilizar uma matriz variante com o tempo, conforme apresentado
por Ding (2012), num pacote para MATLAB, cujo codigo teve como base o de Perlin (2015)

(trabalho inicialmente postado em 2010), descrita a seguir.

Tratando-se de F&As, o mais comum ¢ trabalhar com apenas dois estados possiveis, no entanto
vale ressaltar que, ao se aplicar uma estrutura M-S, € possivel trabalhar com inimeros estados,
a depender de se ter um tamanho amostral suficiente, portanto. Dito isso, a nota¢do aqui
utilizada para os estados ndo ¢ a de “0” e “1”, e sim a de “1” e “2” exatamente para se lembrar
que M-S estd além de um conjunto binario de possibilidades; em que, por exemplo, poder-se-
ia inserir o estado “3”, teoricamente esperando-se, entdo, obter resultados filtrados para um

estado de alta, um de baixa e também possivelmente um de média.

Considere os modelos genéricos, em que 8 representa um conjunto de parametros quaisquer,

enquanto e ¢ o termo de erro:

Ye, =01 +e, seS;=alta
Ytz{ ! (3)

Yy, =0, +e seS; = baixa
que pode ser reescrito, conforme um Processo de Markov, da seguinte forma:

yt = eSt + eSt (4)
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Para a estimagao desses parametros © = {p, q, 6, 6, }, na qual o estado S; ndo ¢ diretamente
observavel, usa-se de maxima verossimilhanca com base no Algoritmo EM que, por sua vez,
foi formalmente proposto por Dempster et al. (1977). Para uma explicagao mais detalhada da
operacionalizacdo desse tipo de modelo, ver Perlin (2015); j4 para maior formalizacdo e
detalhes, ver Hamilton (1989; 1990 e 1994), nos quais constam a introducao do modelo com
variancia fixa, depois a inser¢ao do Algoritmo EM alternando a variancia juntamente com a
média e no ultimo um agregado com maior espaco para a derivacdo e formalizagao,
respectivamente. Em resumo, pode-se visualizar esse processo como semelhante a um teste de
forg¢a bruta no qual se variam os valores de cada um dos parametros do conjunto © de forma a

maximizar o valor da equacao log de verossimilhanga.

Ap6s o trabalho de Hamilton (1989), outros foram publicados agregando melhorias e extensdes
ao modelo M-S original. Entre os mais recentes, ressaltam-se Perlin (2015) com seu pacote
MS Regress para MATLAB; o MSGARCH, pacote para R, de Ardia et al., (2019) feito para
se inserir um modelo Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) de
Bollerslev (1986); e o MSwM para R de Sanchez-Espigares e Lopez-Moreno (2021), cujo
codigo-fonte foi baseado em Perlin (2015), também utilizado por Ribeiro (2021).

De maneira mais simplificada, conforme exemplo adaptado de Perlin (2015), considere:

yt = nuSt + eSt (5)

ainda com apenas dois estados possiveis, no qual o termo de erro seja normalmente distribuido
com média zero € desvio-padrio og,. Considere também que f(y;|S; = j, ©) seja a fungdo de
verossimilhanga do respectivo estado S;. Assim, a funcdo log de verossimilhanca do modelo

como um todo é:

T 2
InL = thl In ijl(f(ytISt = j,0) Pr(S;, = jlio)) (6)

Faz-se uma suposi¢do qualquer para as probabilidades no tempo inicial para cada estado, como
serem iguais a 0,5, por exemplo. Juntando essa probabilidade, ha um conjunto de dados que

podemos chamar de Y;_4, e, com isso, podem-se calcular as probabilidades do tempo seguinte

(t=1):
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Pr(S; = jlYi-1) = pj,i(Pr(St—l = ile-1)) (7

Em seguida, estimam-se as novas probabilidades considerando o novo conjunto de dados

conhecidos no atual novo tempo “t”:

f@elSe = j,Ye-1) Pr(Se = jlpe—1)
]2'=1f(yt|St = jrllft—l) Pr (S = jlY¢-1)

Pr(S; =jlYy) = 3

A partir desse ponto, por meio da continua (e ordenada) repeti¢ao das equagdes (7) e (8), até
“t” ter contemplado todo o horizonte de tempo disponivel, ter-se-4 o que se pode chamar de
probabilidades filtradas em cada momento do tempo avaliado. Por fim, de posse dessas
probabilidades filtradas, consegue-se operar a maximiza¢do da equacdo (6), variando-se o

conjunto de parametros © = {u, o}.

Assim, em conclusdo, pode-se definir M-S como sendo uma metodologia de operacionalizacao
de fungdes para um contexto de S cendrios ndao subjetivos, mas condicionalmente e

probabilisticamente transitorios.

A respeito da fun¢do inserida no M-S, nesta pesquisa optou-se pela Regressdo Linear, que

distingue as ondas de F&As por meio da média de operagdes.
3.4 Modelo Econométrico
34.1 MSwM — Regressoes Lineares com Variaveis Macroeconémicas

O modelo utilizado foi obtido pelo algoritmo presente no pacote MSwM para R de Sanchez-
Espigares & Lopez-Moreno (2021), em que a fun¢do de entrada foi a de uma Regressdo Linear,
permitindo, portanto, a inser¢ao simultdnea de diferentes varidveis explicativas (k), conforme o

seguinte formato genérico em que n vai de 1 até N observagdes finais:

k
€=yn—Po+ Zizlﬁkxk,n ©)

Nessa representacdo de uma Regressdo Linear Multipla, tem-se que o termo f3, representa o
intercepto, ao passo que todo o conjunto de f; representa o coeficiente angular. Em resumo,
esse modelo abarca o melhor ajuste em que se pode desenhar uma reta que esteja a mais proxima

possivel de todo o conjunto de dados. Assim, numa estrutura M-S, pode-se imaginar
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ilustrativamente que ¢ como se dividisse o conjunto em dois subconjuntos, portanto, duas

diferentes retas, cada uma com seu proprio intercepto e coeficiente angular.

E = Yn, = Boy,_ + Pr,_ * USe, + Ba,, *SDRy, + P, * MktIndex,,

(10)
+ ,841:45 *]URt4 + Bstss * PIBtS

Na equagdo 10, dada a escolha das variaveis explicativas, tem-se a forma de fato da Regressao
Linear trabalhada dentro da estrutura M-S, portanto, foram estimados os respectivos parametros
[ para cada um dos dois cenarios trabalhados, enquanto t denota o grau de defasagem
(separados cada t com seu proprio indice para indicar a possibilidade de combinacdes de
diferentes graus de defasagens entre as variaveis). J& o subscrito s indica tratar-se de um dos S

possiveis estados alternados dentro da estrutura M-S.

O sinal do coeficiente f denota o sentido da relacdo entre a respectiva variavel independente
(VD) e avariavel dependente (VD). Caso seja um sinal positivo, entdo implica que, quanto maior
a VI, maior também serd o valor esperado para a VD; caso seja um sinal negativo, entdo quanto

maior a VI, menor serd o valor esperado para a VI.

Tratando-se da magnitude do coeficiente [, quanto maior ele for, maior ¢ a relevancia do valor
de VI para a previsdo da VD. De forma a tornar essa comparagao possivel e mais clara, trabalha-
se com a padroniza¢do das varidveis, isto €, subtrair o valor de cada observagao pelo valor da
média e dividir pelo valor do desvio-padrdo; tendo como intuito tornar as medidas de
desempenho mais fidedignas para com a realidade de um agente qualquer no mercado. As
estimagdes de média e desvio-padrdo consideraram somente os dados conhecidos até o

momento temporal da respectiva observagao a ter seu valor padronizado.

Dado que a equagao do modelo seria especificada mais do que uma vez, houve o desafio de se
estabelecer um critério para distingdo sobre quais foram os de melhor desempenho (dado que
se tratava de varias estimagdes: com uma de cada variavel, depois pares, trios e todas juntas,
além também das variagdes de defasagens). Quando se trata de observar os resultados de um
modelo M-S, o desejado ¢ obter maior aderéncia possivel, resultado esse de rapida tomada
decisdo apos analise visual; todavia, para fins de uma classifica¢do objetiva, foi utilizado o
Critério de Informagao de Akaike (AIC), que € mais adequado do que o Critério de Informagdo
Bayesiano (BIC) quando se trata de um modelo de previsdo (na pratica, ambos os critérios
geralmente concordam entre si a respeito do melhor modelo, como, por exemplo, visto em

Fonseca e Almeida (2023), selecionando as especificacdes com os menores valores AIC. Por
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fim, quando cabivel (a depender da quantidade dos empates ou quase empates), utilizou-se a

avaliagdo visual a respeito da aderéncia.

34.2 Teste de Estacionariedade

Apresentados os modelos escolhidos, mostram-se, nesta se¢do, os principais testes estatisticos
empregados. Destaca-se, de inicio, que o adjetivo “principais” foi utilizado no sentido de serem
testes estatisticos cujos resultados foram deterministicos nos julgamentos a respeito da rejeigao

ou nao das hipdteses da pesquisa.

Na realizacdo do teste de raiz unitaria, vale resgatar alguns conceitos. Quando se menciona
tendéncia deterministica, fala-se, portanto, que a série cresce (ou que, em vez disso, ela
decresce) persistentemente. Em se tratando de tendéncia estaciondria, ou estacionariedade,
trata-se de um processo que ocorre ao redor de uma referéncia fixa (por exemplo: uma média
fixa), ou seja, ela ndo cresce/decresce persistentemente. Outrossim, sobre um processo
integrado (ou, que possul raiz unitdria), trata-se de um processo ndo estaciondrio cuja

diferenciagdo o torna estacionario.

Exposto isso, um teste estatistico que conclua pela nao rejeicdo da existéncia de raiz unitdria
(ou seja, que se trata de um processo integrado) implica que a série € ndo estaciondria, o que
por sua vez implica ndo rejeigdo de que tal propriedade seja o motivo da fraca aderéncia dos
modelos até entdo aplicados. Sendo constatada a existéncia de raiz unitaria, deve-se
transformar a série em questdo para a imediatamente seguinte ordem de diferenciacdo (isto €,
trabalhar com a primeira diferenga; caso ela também tenha raiz unitaria, entdo passa-se para a

segunda diferenca, terceira e assim por diante).

Para a identifica¢do dessa caracteristica de estacionariedade, ha o teste estatistico Augmented
Dickey-Fuller (ADF), no qual a hipdtese nula consiste que a série apresenta raiz unitaria (ou
seja, ndo ¢ estaciondria). Tal teste possui trés opgdes, a serem escolhidas conforme o grafico
observado da série em questdo: 1. Sem intercepto e sem termo de tendéncia; 2. Apenas com
intercepto; e 3. Com intercepto e com termo de tendéncia (esta ultima op¢do ¢ a mais
recomendada caso seja identificada tendéncia deterministica). O parametro restante diz respeito
a quantidade de defasagens, quantidade essa obtida via testes dentro da mesma estrutura de

equagdo em questao avaliando por meio do AIC (em que se faz a primeira estimac¢ao sem
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defasagem, depois estima o mesmo modelo com uma defasagem; se o critério de informagao
aumentou, entdo pode utilizar a primeira; caso contrario, compara-se a primeira com a de

quando se usam duas defasagens, e assim em diante).

Uma alternativa ao AIC ¢ o Bayesian Information Criterion (BIC), mas, nesta pesquisa, optou-
se pelo AIC dado o entendimento de que este seja mais adequado quanto ao ambito de previsdes

que foi o pilar de maior importancia na realizacao de todo o material aqui trabalhado.

3.5 Fluxo de Obtencao e de Analise dos Resultados

Expostos os modelos, vale ressaltar que, ao se trabalhar numa estrutura M-S de ordem S, ter-
se-a, em qualquer periodo estimado (parcial ou total), sempre uma quantidade S de diferentes
parametriza¢des do modelo que servira como func¢do de entrada nesta estrutura. Num exemplo
de apenas dois estados possiveis (S=2), necessariamente ndo se tratara de um periodo de “alta”
e outro de “baixa”, mas sim de dois diferentes conjuntos de pardmetros a respeito, cada um, de
estados a priori, concomitantes, governados conforme uma regra de probabilidade que, por sua

vez, torna-os a posteriori excludentes.

No processo de obtengdo dos resultados vale ressaltar a presenca de dois contextos: 1.
Executado individualmente para cada um dos paises avaliados; e 2. Executado para cada um
dos setores dos cinco paises. Dado, entdo, que foram testadas até quatro defasagens, entre as
cinco variaveis, para cada um dos cinco paises, chegou-se a um maximo de 5.120 diferentes
especificagdes avaliadas (4°5*5 = 5.120) no MSwM. O conjunto de defasagem encontrado no
contexto pais foi o mesmo aplicado nos respectivos contextos de setores, permitindo assim uma

comparag¢ao mais direta entre os resultados do contexto pais com os resultados de seus setores.

Utilizar apenas até quatro defasagens parece ser o suficiente, pois conforme destacam Kim et
al. (2019), mudangas nas condi¢gdes macroecondmicas podem ser detectadas entre um a quatro

trimestres anteriores a ondas de F&As.

O codigo em R, completo, segue disponivel no Apéndice A, constando os algoritmos de

obtenc¢do dos resultados juntamente ao link para a base de dados.

Na base de dados ha a presenca de 13 setores, no entanto, o de Government ndo apresentou
dados suficientes para poder ser considerado de maneira isolada na execu¢dao dos modelos. Na

filtragem dos dados por setor considerou-se todos os casos em que houvesse a presenca do
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respectivo setor seja no lado da adquirente ou da adquirida. Assim, por exemplo, o cendrio de
um adquirente sediado no Japao do setor de Financeiro adquirindo uma empresa sediada nos
BRICS do setor de Saude ir4 contar tanto para quando se filtrar Financeiro quanto para quando

se filtrar Saude.

Dito isso, sobre o primeiro modelo, o MSwM, uma vez encontrada a melhor especificagdo via
minimizagdo do AIC, sendo também aplicadas filtragens para maior desempenho
computacional nas simula¢des, definiu-se ainda que isso nado rejeitaria H1, que trata sobre a

atividade de F&As ocorrer em ondas, se a seguinte condi¢ao dupla for verdadeira:

1. Pelo menos uma das equagdes tem R? superior a 0,5 (denotando, entdo, a reta
conseguir explicar a maioria dos dados) e com a respectiva probabilidade de persisténcia

superior a 50%;

2. distancia de pelo menos 50% nos valores das médias condicionais (valor este definido
dado ser o encontrado nos interceptos de Duong (2013) para a Australia, pais que, nos
ultimos anos, vem tendo um PIB de 1,6 trilhdes, tal como o Brasil no ano de 2021, cujos
histdricos sao mais proximos do que o dos mercados dos demais autores que trabalharam

com Reino Unido e Estados Unidos).

J& a respeito da nomeagao dos estados entre alta e baixa, o critério foi justamente o valor da
média condicional, em que aquele estado que possuir o maior valor serd, naturalmente,

chamado de alta.

A importancia de se trabalhar com dois modelos, sendo um deles dependente das varidveis
macroecondmicas e o outro um autorregressivo, ¢ que, além de servir como teste de robustez a
respeito da principal hipotese, que € a de existir comportamento em onda, também serve para
explorar uma dimensao diferente, dado que trabalham com momentos estatisticos diferentes em
suas determinagdes de modelagem, portanto, ampliando o ambito do estudo em questdo (um

usa a média; o outro, a variancia).

A respeito das hipdteses que visam identificar o comportamento em ondas das F&As, o uso dos
dois modelos pode ser visto como teste de robustez, dado serem independentes e com
abordagens diversas. Ademais, o primeiro utiliza as variaveis macroecondmicas e da média fixa
(que € o intercepto), ao passo que o segundo € um autorregressivo (portanto, sem a inclusdo das
variaveis macroeconomicas) e utiliza a volatilidade medida pelo desvio-padrao (que ¢ uma

medida distinta do primeiro modelo em que se utiliza a média).
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Logo, esta pesquisa foi conduzida orientada pelos dados, de maneira que as analises foram
guiadas por eles mesmos. Nesse sentido, o arcabouco tedrico funcionou, portanto, como
referéncias independentes para se guiar na miriade de interpretagdes dos diferentes resultados

encontrados.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 4, tem-se a quantidade total de operacdes de F&As consideradas, sua média e pico
trimestrais, sendo também exibidas as medidas das varidveis explicativas. Excetuando-se a
Russia, o pico de alta atividade de F&A representou cerca do dobro da média das operagdes

trimestrais, enquanto, neste pais, o pico foi igual ao triplo.

Tabela 4

Descri¢do dos dados no periodo concomitante (2004-T2 até 2021-T3)

Brasil Rissia India China Africa do Sul

Quantidade de F&A 8.014 15.126 9.632 27.846 3.325
F&A média_trimest 114 216 138 432 48
F&A_max_trimest 228 648 197 861 86

PIB médio_US bi 454,27 392,08 459,56 2.175,57 91,12
Taxa Empréstimo 41,88% 10,54% 10,51% 5,39% 10,22%
Agdes — Volatilidade 23.931,1 753,0 3.532,0 3.503,0 13.807,8
SDR — Volatilidade 1,43 23,77 13,86 1,08 4,37

US — Volatilidade 1,22 18,84 12,30 0,64 3,61

Fonte — Elaboragado propria.

A taxa de empréstimo ¢ semelhante entre Russia, India e Africa do Sul, ao passo que, na China,
tem-se o piso, e, no Brasil, ocorre o teto. De acordo com os respectivos indices em relagdo aos
mercados de agdes, o do Brasil apresentou maior volatilidade, enquanto o da Russia aparentou
a mais estavel, com medida a partir do desvio-padrdo. J& sobre a moeda de cambio, tanto na US
quanto na SDR, a paridade em relacdo a China foi a que teve menor variag¢do, ao passo que, no

lado oposto, ha a Russia.
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Numa primeira visualizagdo do Grafico 1 das quantidades de F&As de cada um dos paises,
verificam-se alguns picos aparentes no mercado brasileiro, um grande na Rissia e um maior,

tanto em termos de quantidade quanto de duragao, na China.

Grafico 1

Quantidade de operagoes de F&As por trimestre

® F&A_Brazil ® F&A_Russia ® F&A_India ® F&A_China ®F&A_SA

Russia

F&A_China

3 / Brasii ' A\ /
F&A_India / y
Pl | f
F%?KRSISSi%
_Brazi o
F&A SA Africa do Sul

2005 2010

Ano

Fonte — Elaboragédo propria.

Ainda a respeito do Grafico 1, vale sublinhar os distintos momentos das antes mencionadas
aparentes ondas, em que o primeiro pico maior e evidente ocorreu no Brasil, com o seu final
sendo imediatamente seguido pela Russia numa dura¢do maior e, por fim, este, seguido pela

China numa dura¢ao maior ainda.

Ao somar os cincos paises, percebe-se uma estabiliza¢do horizontal do Gréfico 2, como ja se
podia esperar dado o mencionado descasamento temporal dos picos. Assim, no aspecto das
ondas de F&As, parece que, ao agrupar os BRICS, eles mais se neutralizam do que se
intensificam, visdo essa que se mantém mesmo numa subdivisao entre dois grupos: 1. China e

2. Demais quatro paises.
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Grafico 2

Quantidade de operagoes de F&As por trimestre dos BRICS em conjunto

1.000

2005 2010 2015 2020

Fonte — Elaboragao propria.

Comparando-se os Graficos 1 e 2, vé-se que a maxima global dos BRICS ocorreu no mesmo
trimestre que a da China Continental: 2015-3T. E o segundo maximo global coincide com o
primeiro maximo da Russia: terceiro de 2010-3T. Tais periodos foram semelhantes aos

detectados por Hussain e Loureiro (2022) em sua amostra de mais de 15 paises.

A respeito da quantidade de F&As, e considerando o setor no lado da adquirente ou no da
adquirida, vé-se que, em todos os paises, o setor Financeiro lidera com folga. Tratando
especificamente do BRICS como um todo, segundo se observa na Tabela 5, a maior parte das
operagoes de F&A ocorreu neste setor com 23% seguido pela Industria (que engloba areas tais
como a de automobilistica, construcdo, transporte e infraestrutura) com 14%, vindo em seguida
outros dois setores que sdo os de Tecnologia e Materiais (este Gltimo comporta as empresas de
quimicos, materiais de constru¢do, mineragao e papel) que representam cada um 10% do total

das operagoes.
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Tabela 5

F&As por Setores nos BRICS

Brasil Russia India China Africa do Sul BRICS
7%
0 0 0, 0, 0,
Produtos e Servicos 129 (1092) ([Les 11%(1186) 7% (2919) 1% (41e) 9%
0
Bens de Consume 8% (765) (1972"3) 7% (746) 5% (2054) 6% (236) 1%
0
Energia 8% (761) (196g"7) 5% (558) 7% (2604) 4% (148) 7%
0,
S 20% (1845) ég 4/3) 19% (2114)  22% (8716)  24% (949)  23%
Governamental 0% (9) 0% (74) 0% (I18) 0% (56) 0% (5) 0%
0
Saride 8% (732) (21 6/2) 6% (725) 6% (2243) 3% (121) 5%
0
Teenologia 10% (938) (21/5) 15% (1626)  12% (4530) 9% (366)  10%
0
diisiria 10% (916) (2137/2) 12% (1389)  14% (5548)  11% (439)  14%
0
Materiais 9% (817) (1962’9) 10% (1092)  12% (4579)  14% (546)  10%
0
Entretenimento 5% (420) (;‘ 4/2) 6% (704) 3% (1247) 5% (210) 4%
0
Imobilidria 5% (451) (161?4) 4% (434) 8% (3039)  S%(I81) 6%
0
Vareio 4% (360) (gg/;) 4% (400) 3% (1190) 4% (175) 3%
3%
0 0 0 o, o,
Telecomunicacio 2(19) o %38 2%(619)  3%(126) 2%

Nota: Nomenclatura dos setores conforme original da base que, por sua vez, segue o padrdo International Standard
Industrial Classification (ISIC). Os valores em parénteses sdo a quantidade de F&A, ao passo que os valores em

porcentagem denotam quantos % o valor em parénteses representa do total da respectiva coluna.

Fonte — Elaboragédo propria.

A Tabela 5 mostra que, no Brasil, o segundo setor de maior atuagdo em F&As foi o de Produtos
e Servigos com seus 1.092 registros que, por sua vez, representam 12% do total, seguido, entdo,
por seis setores que representam cada um entre 8 a 10% do total das operacdes. Na Russia, o
segundo setor mais presente foi o de Industria que diz respeito as industrias tais como a de
Mineragao, figurando, na sequéncia, outros trés setores que representaram, cada um, 9% do
total das operagdes. Na India, o segundo principal setor foi o de Tecnologia seguido por outros
trés que envolveram cada um entre 10% a 12% do total das operagdes. Na China, o segundo
lider foi o setor de Industria seguido por dois setores que comportaram cada um 12% do total

das operagdes. Na Africa do Sul, o proximo maior setor foi o de Materiais seguido, entdo, por



46

trés setores que representam cada um entre 9 a 11% do total das operagdes. Por fim, dada a
verificada baixa presenca, o setor Governamental foi excluido das andlises das hipdteses

setoriais.

Os resultados dos valores ¢ do teste ADF realizado sobre as variaveis explicativas pos-
transformagoes sdo vistos na Tabela 6, ja considerando o maior horizonte efetivamente utilizado
que ¢ o que comega em 2005-T1 devido a necessidade de padronizar as variaveis. Nela, uma
significancia de 99% exigiria um valor t menor do que -4,04; para 95%, teria que ser menor do

que -3,45; e para 90%, -3,15.

Tabela 6

Resultados do teste ADF

US SDR PIB JUR MKT
Brasil -5,36 -5,23 -6,24 -5,1 -5,99
China -6,61 -7 -8,62 -4,65 -4,72
india -4,65 -4,89 -10,36 -6,21 -5,51
Russia -6,62 -6,7 -7,93 -4,71 -5,93
Africa do Sul -7,24 -7,81 -7,37 -4,89 -5,78

Fonte — Elaboragdo Propria.

Ainda em relacdo aos valores da Tabela 6, s6 chegou a ser necessaria a diferenciagdo até a
primeira ordem para tornar todos os casos estaciondrios. Em todas as variaveis, rejeitou-se a

hipotese nula de que a série tivesse raiz unitaria a um nivel de 99% de significancia estatistica.

4.2 Ondas de F&As em cada Pais

No teste da hipotese H1, de que a atividade de F&As ocorre em ondas considerando os paises-
membros do BRICS, para rejeita-la € necessario que ambos os modelos ndo consigam capturar

pelo menos razoavelmente esse movimento.

Uma vez identificadas as melhores especificagdes (via minimizagdo do AIC), obtiveram-se os

resultados do teste dessa primeira hipdtese, conforme se exibe na Tabela 7.
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Tabela 7

Resultados de HI1 conforme as Medidas de Persisténcia e R?

N.°de F&As HI1: F&As em ondas MSwM: Persisténcia | R?
Brasil 7.877 Nao Rejeitada 84% 10,64 — 89% | 0,34
Russia 14.961 Nao Rejeitada 97%10,24 -97% | 0,59
India 9.414 Nao Rejeitada 90% ] 0,59 — 90% | 0,56
China 29.684 Nao Rejeitada 95%10,85-98% | 0,27
Africa do Sul 3.235 Nao Rejeitada 82% 10,66 —81% | 0,74

Nota: Devido a padronizagio das varidveis explicativas, o periodo efetivamente compreendido no que tange a variavel explicada foi a partir

de 2005-T1.

Fonte — Elaboragdo Propria.

Na avaliagao com o0 MSwM, conforme exibido na Tabela 7, obteve-se valores fracos para uma
no rejei¢do no caso da India, Brasil e Russia. No que tange & duragio média de um estado,
(p / (1 —p)), vé-se que a média do estado de alta entre os cinco paises ¢ de 14 trimestres, ao
passo que, para o de baixa, ¢ de 20 trimestres. Padrao este conforme também visto em Duong

(2013).

Ainda, a partir dessas medidas de persisténcia, sendo elas probabilidades, pode-se associar com
o conceito de incerteza, no sentido de que, quanto menor a persisténcia, maior a incerteza de
quando € que ira ocorrer uma transi¢ao de estados, criando nos cendrios tais como do Brasil e
Africa do Sul um valor mais significativo na opcio dos gestores de atrasar suas decisdes acerca
de F&A na espera de se obter melhores informagdes (Dixit & Pindyck, 1994), seja para

continuar (Kim et al., 2019) ou abandonar a operagao (Kumar et al., 2023).

Na Tabela 8, t€ém-se as medidas de média e desvio-padrao condicionais de cada estado, obtidas

das respectivas estimacOes de maior desempenho.



48

Tabela 8

Resultados de H1 conforme Medidas de Média e Desvio-Padrdo Condicionais

Brasil Russia India China Africa do Sul

N.°de F&As 7.877 14.961 9.414 29.684 3.235
Média 149 | 97 329|117 163|127 665|364 56 |47
Desvio-Padrao 23117 471 65 25121 154148 1716
Média Alta/ Média

54% 159% 28% 83% 19%
Baixa -1
Hl N. Re;j. N. Re;j. Rej. N. Re;j. Rej.

Fonte — Elaboragdo Propria.

Conforme visto na Tabela 8, nos contextos da India e Africa do Sul, a distancia entre as médias
ndo representou pelo menos 50%. Ja nos casos da Russia e China foram os de maior
discrepancia de média entre os estados de alta e de baixa atividade, ficando o Brasil no grau

mais intermediario.

Sobre a volatilidade, além de ela variar conforme o regime tal como também encontrado por
Girtner e Halbheer (2009) e Duong (2013), também se observou que, no estado de alta, ela ¢
maior. No entanto esse comportamento foi menos evidente na ndia, e, de maneira
idiossincratica, o que se viu na Russia foi uma menor volatilidade para o periodo de maior

média de quantidade de F&As.

Essa rejei¢dao de H1 ja era de esperar conforme se observa no Gréfico 2, no qual visualmente
percebe-se um momento ndo muito claro de alternancia entre os estados de alta e de baixa. Isso
¢ melhor visualizado na Figura 1 que contém os graficos resultantes das respectivas

especificagdes de melhor desempenho.
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Figura 1

Especificagoes de Maior Desempenho no MSwM

Brasil, 2042 1, AIC = 602,98 China, 44042, AIC=751,19

v
I
A _ ;||| . ‘ ‘

India, 1 1 00 4, AIC = 560,11 Africado Sul, 11140, AIC=471,31

Russia, 03 0 0 4, AIC = 561,89

Fonte — Elaboracdo Propria

A Figura 1 apresenta a melhor especificagio do modelo MSwM para cada um dos cinco
mercados analisados, e a sequéncia de cinco algarismos representa a defasagem das varidveis
sempre na seguinte ordem: US SDR PIB JUR MKT. Nesses, vé-se que, avaliando cada um dos

mercados, a maxima quantidade de picos, quatro, foi encontrada no Brasil.

No estudo de Kim et al. (2019) € reportado que a defasagem costuma estar entre 1 a 4 trimestres
da formagdao de ondas de F&As, ja nos resultados obtidos nesta pesquisa vé-se que as
defasagens mais presentes foram “0” e “4”. A forte presenga da defasagem “0” vai mais na

contramdo do que a favor de Kim et al. (2019), que por sua vez, constataram que mudancas
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macroecondmicas temporarias ndo levam a concentra¢do de F&As, sendo significativamente
mais relevante as tendéncias de longo prazo. Os resultados aqui visto para os BRICS indicam
que ambas as tendéncias sdo semelhantemente relevantes, tanto a de curto quanto a de longo

prazo.

Assim, tal como em paises desenvolvidos dos estudos de Town (1992) e Resende (1999), viu-
se, nesta se¢do, que, além de os BRICS terem persisténcia dos estados, essa persisténcia ¢ forte

ao nivel que em todos os paises ela esteve acima de 80% e, na maioria, foi superior a 90%.

Relacionando esse primeiro resultado com a teoria neocldssica, focando inicialmente nos
paises, vé-se, entdo, um argumento favoravel de que existam choques na maioria das séries de
F&As dos mercados estudados. Exposto isso, a respeito das filtragens por paises, considerando
a intersecdo entre os resultados dos dois modelos exposto na Tabela 7 com os da Tabela 8§, e
ilustrativamente complementado conforme Figura 1, conclui-se pela rejeicao de H1, de que a

atividade de F&As ocorre em ondas, somente no contexto da Africa do Sul.

4.3 Ondas de F&As e as Variaveis Macroeconomicas em cada Pais

A Tabela 9 apresenta a relagdo de sinais, em que um sinal negativo implica que, quando ha um
aumento na respectiva varidvel macroecondmica, costuma haver uma reducdo na quantidade de
operagoes de F&As. O primeiro sinal, da esquerda para a direita, corresponde ao estado de alta,
enquanto os asteriscos indicam os graus de significancia estatistica. A coluna “B0” refere-se ao

intercepto na regressao linear.
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Tabela 9

Resultados de H2: Por paises, as varidveis macroeconomicas explicam as atividades de F&As

N.de  Rej. B0 Us SDR PIB JUR MKT
F&As  H2
Brasil 8.014  Nao  153%%%| (|-32%#*  _53%%x| 52%%% | 0] 0]
Rissia 15.126  Néo  327#%*% |  50%[20% -0]-99%** 90* | 48% | 44w |
fndia 9.632  Nilo  163%%%|  3GFFF |  3EER[L 40%ex | _|FEE | 23%% |8
China 27.846  Nio  GA7*%|  331%% [ 402%%% |  200%**|  9|-41  17]-11
3655 13 106%* 73k
Africado  3.325  Nao  S7*%%|  -56%** | 38]-2 33wEE | g | [gEEE |

Nota: Os asteriscos ***, ** * indicam significancia estatistica a 99%, 95% e 90%, respectivamente.

Fonte — Elaboragdo Propria.

Semelhantemente aos resultados encontrados por Resende (2008), a Tabela 9 mostra que houve
alternancia de sinal entre os estados; no entanto, nenhuma variavel a apresentou para todos os
mercados, e sua predominancia foi somente nas variaveis JUR e MKT (em cinco mercados),
seguidas, entdo, de US (em quatro), SDR (em trés) e por tltimo PIB (em dois). Além disso,
praticamente todas as combinagdes de variaveis e mercado foram estatisticamente significantes

ao nivel de 90%.

A significancia estatistica observada nessas variaveis leva a ndo rejei¢do de H2, ou seja, as
variaveis macroecondmicas explicam a atividade de F&As em todos os contextos geograficos,

tal como também visto no estudo de Resende (2008) para o Reino Unido.

O sinal positivo das variaveis de cambio (US), PIB e MKT, est4d em linha com os trabalhos de
Kim et al. (2019), Vissa e Thenmozhi (2022) e Fonseca e Almeida (2023) dentre outros
conforme antes esperado pela Tabela 1. No entanto, contrariamente ao que ¢ geralmente
encontrado pela literatura a outra varidvel de cdmbio (SDR) e a de JUR apresentaram maior

equilibrio entre a quantidade de cada um dos sinais.

Ja a respeito da alterndncia de sinal das varidveis explicativas, diferentemente de Resende

(2008), nem sequer em um contexto ela foi encontrada de maneira completa, sendo que a maior
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ocorréncia desta alternancia foi observada em quantidade igual para os juros e mercado de

acoes.

Com isso, vé-se como validado o argumento da teoria neocléassica de que existam choques
econdmicos na série de F&As em cada um dos paises-membros do BRICS, assim como também

encontrado em outros paises por Sonenshine (2020).

4.4 Ondas de F&As em Setores do BRICS

Semelhantemente ao resultado observado na identificagdo do padrdo de ondas nos mercados
estudados (H1), em nivel setorial, a hipotese de que a atividade de F&As ocorre em ondas,
considerando os diferentes setores das economias analisadas (H3), seria rejeitada desde que o
modelo ndo tivesse conseguido o desempenho minimamente aceitavel: altos valores para as
probabilidades de persisténcia, distancias das médias condicionais ¢ R?, combinagdo esta que
indica respeitar tanto o critério de onda (diagonal principal alta e médias distantes) quanto o de
modelagem aderente (valores de R?). Na Tabela 10, sdo apresentadas tanto as persisténcias
(diagonal principal) quanto os R? para os setores do Brasil, em que o primeiro conjunto a
esquerda se refere ao estado de alta que, por sua vez, foi definido de acordo com o estado que

obteve maior média condicional.

Tabela 10
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Resultados de H3: Persisténcia e R?

BRASIL N.’ de F&As H3: F&As ocorrem em MSwM: Persisténcia | R
ondas

Produtos e Servigos 1251 Nao Rejeitada 68% 10,46 —80% | 0,38
Bens de Consumo 914 Nao Rejeitada 80% 10,58 —92% 0,18
Energia 880 Nao Rejeitada 78% 10,46 —89% | 0,75
Entretenimento 495 Nao Rejeitada 32%10,92 -76% 0,13
Financeiro 2139 Rejeitada 87%10,37—-98% 0,35
Saude 825 Rejeitada 93% 0,33 —99% | 0,27
Tecnologia 1091 Rejeitada Nao estimavel
Industria 1135 Nao Rejeitada 92% 10,55 -95%0,15
Materiais 993 Nao Rejeitada 82% | 0,74 —93% | 0,08
Imobilirio 531 Nao Rejeitada 65% 0,99 —96% | 0,05
Varejo 432 Rejeitada 89% 0,18 —92% 0,42
Telecomunicagdo 229 Nao Rejeitada 78% 0,84 —93% 0,21

Fonte — Elaboragdo Propria

A partir dos critérios estabelecidos a respeito das persisténcias e R?, vé-se, na Tabela 10, que
somente em quatro setores (Financeiro, Satide, Tecnologia e Varejo) rejeita-se H3, ou seja, ao
se filtrar por setores, a atividade de F&As pode ser modelada como ocorrendo em ondas. O
caso do setor de Tecnologia consta como “Nao estiméavel” porque a sequéncia historica de seus

dados apresenta comportamento que nao foi possivel executar o modelo.

A respeito da duracdo média dos estados, no geral, considerando somente os cendrios de nao
rejeigdao de H3, o estado de alta persistiu por 4 trimestres enquanto o de baixa persistiu por 12
trimestres. Os extremos para o estado de alta vao de 1 trimestre (Entretenimento) até 12
trimestres (/ndustria); enquanto, para o de baixa, vao de 3 trimestres (Entretenimento) até 24
trimestres (Imobiliario). Esses resultados seguem semelhantes aos de Duong (2013) que teve o
estado de baixa durando mais do que o dobro que o estado de alta, € também em linha com os
de Bianchi e Chiarella (2019) no que tange a duragdo das ondas variarem significativamente

entre cada setor.

Na Tabela 11, sdo apresentados os resultados das medidas de média e desvio-padrao
condicionais, em que o primeiro conjunto, da esquerda para a direita, refere-se aquele que teve

a maior média. Relembra-se que se tratou este como sendo o Unico parametro na nomenclatura
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entre estado de alta ou estado de baixa, medidas essas que, por sua vez, sdo dadas a posteriori

da execug¢do do modelo apo6s todo o periodo analisado.

Tabela 11

Resultados de H3: Média e o Desvio-Padrdo Condicionais

BRASIL N.’ de F&As H3: F&As Média | Desvio- Média_Alta/Média_Baixa - 1
ocorrem em Padrio
ondas

Produtos e Servicos 1251 Nao 28110-17]3 65%
Rejeitada

Bens de Consumo 914 Nao 19|7-12|2 58%
Rejeitada

Energia 880 Néo 18|5-1114 64%
Rejeitada

Entretenimento 495 Néo 11]5-7]1 57%
Rejeitada

Financeiro 2139 Néo 4819-27]|5 78%
Rejeitada

Saude 825 Nio 2518-9]3 178%
Rejeitada

Tecnologia 1091 Rejeitada Nao Estimavel -

Industria 1135 Rejeitada 23|18-17|2 35%

Materiais 993 Nao 2116-1211 75%
Rejeitada

Imobiliario 531 Néo 26(14-711 271%
Rejeitada

Varejo 432 Néo 10]3-4]1 150%
Rejeitada

Telecomunicagdo 229 Néo 612-2]1 200%
Rejeitada

Fonte — Elaboragao Propria

Conforme consta na Tabela 11, somente em dois setores (Tecnologia e Industria) a distancia

medida conforme “média maior/média menor — 1” foi inferior a 50%, com a ressalva para o

setor de Tecnologia em que nesta analise, também nao foi possivel executar o modelo.
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Partindo da intersecdo dos dois resultados presentes na Tabela 10 (persisténcia e R?) com o
terceiro que segue presente na Tabela 11 (médias condicionais) ¢ que se tem o veredicto acerca
de H3. E exatamente a mesma logica booleana apresentada durante a analise de H1, no entanto,
como na filtragem por setores, ha o dobro de casos, e, para facilitar o acompanhamento da

analise, segue disposta na Tabela 12 a conclusao a respeito de H3.

Tabela 12

Conclusdo da Andlise de H3: por setores, a atividade de F&As ocorre em ondas.

N.de F&As  Persisténcia e Desempenho Distancia Conclusao H3
Produtos e Servigos 6.996 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Bens de Consumo 5.524 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Energia 5.768 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Entretenimento 19.266 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Financeiro 4.085 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Saude 8.070 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Tecnologia 11.267 Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Industria 8.683 Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Materiais 3.325 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Imobiliario 5.239 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Varejo 2.817 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Telecomunicagao 1.680 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada

Fonte — Elaboracdo Propria

Por fim, como visto na Tabela 12, dentre os doze setores analisados para o Brasil, em apenas
cinco deles (Financeiro, Saude, Tecnologia, Industria e Varejo) rejeitou-se H3. Assim, de
maneira geral, o resultado, mesmo quando filtrado por setores, segue na mesma direcao do

resultado de H1 que ¢ o de ndo se rejeitar a hipdtese do padrao de onda das F&As.

Procedimento foi repetido para os doze setores dos outros quatro paises (Russia, India, China e
Africa do Sul). Sendo assim, para resumir, segue abaixo a Tabela 13 de conclusao de H3 para
esses paises, lado a lado, juntamente com o Brasil, de forma a se proporcionar uma visualizagao

horizontal de comparacdo dos resultados entre os seus setores.
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Tabela 13

BRICS - Conclusdo da Andlise de H3: por setores, a atividade de F&As ocorre em ondas.

Brasil Russia india China Africa do Sul
Produtos e Servigos Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Bens de Consumo Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Energia Nao Rejeitada  Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Entretenimento Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Financeiro Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Saude Rejeitada Rejeitada Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Tecnologia Rejeitada Rejeitada Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Industria Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Materiais Nao Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Imobiliario Nao Rejeitada  Nao Rejeitada  Nao Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada
Varejo Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Telecomunicacgao Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada

Fonte — Elaboragdo Propria

Conforme visto na Tabela 13, dentre os cinco paises do BRICS, apenas para Brasil e China nao
se rejeita a hipotese H3 de que, por setores, as ondas de F&A ocorram em ondas. Sendo que no
Brasil ndo se rejeitou H3 em sete dos doze setores, enquanto que na China ndo se rejeitou em

seis dos doze, no mais, por setores, em geral as F&As dos BRICS nao ocorre em ondas.

Esses resultados, comparando as hipoteses H1 e H3, em que na primeira houve em geral a ndo
rejeicdo, enquanto que na segunda ocorreu o contrario, indicam que os choques trazidos pela
teoria neoclassica sdo mais validos para o pais como um todo do que para os setores, o que vai
mais na contramao de Bianchi e Chiarella (2019) do que a favor quando sugerem que os padroes
ondulatorios sdo essencialmente especificos do setor. Pode-se, entdo, inferir que os choques
ocorram de maneira mais dispersa entre os diferentes setores do que contido em um mesmo,
isto €, mais importante ¢ o fator geografico do que setorial. Tal conclusdo vai em direcdo
proxima a de Resende (1999) para o Reino Unido quando demonstra que os padrdes setoriais
das ondas de fusdes e aquisi¢cdes parecem apresentar importantes movimentos conjuntos, em
que os resultados aqui indicam que esse movimento conjunto ocorre devido aos efeitos comuns

que ocorrem a todos os setores dentro de um mesmo pais, pelo menos quando se trata do BRICS.
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Ainda comparando com Bianchi e Chiarella (2019), se considerarmos a analise agregada
empreendida no estudo desses autores (mercado norte-americano) com o agregado desta
pesquisa (BRICS), cujos setores seriam os paises individuais, vé-se uma convergéncia de
resultados quando eles dizem sobre o mal da generalizagdo no sentido de ndo se encontrar ondas
de F&As no agregado assim como também visto aqui que foi a compensagdo (ja antecipada
pelo Grafico 2), e que numa visdo segregada encontram-se mais resultados a favor do que contra

a hipotese da existéncia de ondas no fenomeno de F&As.

Em praticamente todos os contextos setoriais, além do fato de a volatilidade variar conforme o
regime, tal como Gértner e Halbheer (2009) e Duong (2013), também se constatou que, no

estado de alta, ela é maior.

Ademais, entre os paises avaliados cuja conclusdo foi a favor da hipdtese de ondas, o Brasil se
mostrou como o mais incerto em relagdo ao momento de transi¢ao dos estados do nivel macro
de F&As. Ja ao nivel setorial, vale mencionar que, se o corte descer para 40%, aquele de maior
incerteza na transi¢do das ondas seria o de Produtos e Servicos, que também foi justamente o
de maior correlagdo com o contexto do Brasil. Consequentemente, nesses dois contextos,
somando a irreversibilidade da transa¢do, ha um maior valor envolvido na op¢do de se esperar
(Dixit & Pindyck, 1994) sobre a tomada de decisdo de se realizar uma F&As (Kim et al., 2019),

ou mesmo de abandona-la (Kumar et al., 2023).

Em uma perspectiva mercadologica, a leitura que se pode fazer desses resultados € a de que
gestores inseridos nos contextos mencionados de serem de maior incerteza devam ser mais
ageis do que os dos demais, caso tenham como objetivo executar sua tomada de decisdo,
considerando um estado da onda de F&As predeterminado, ou seja, devam incluir na avaliagdo
o fato de que ha um prazo na execug¢ao e que, logo, a coleta de informagao sobre este prazo (o
ato de esperar) pode ser representado como mais um custo, consequentemente, gerando uma

relacdo negativa entre incerteza e formagao de nova onda de F&As (Bonaime et al., 2018).

4.5 Ondas de F&As e as Variaveis Macroeconomicas em Setores do BRICS

Assim como apresentados os resultados para H2, na Tabela 14 o primeiro valor a esquerda diz
respeito ao observado padrao de alta, e a presenca de asterisco indica os diferentes patamares

de significancia estatistica.



Tabela 14

Resultados de H4: Por setores, as variaveis macroeconomicas explicam as atividades de F&As.
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AFRICA DO N.°de Rej.H4 BO usS SDR PIB JUR MKT
SUL F&As
Produtos e 496 N 13%%* | S1@FFE | EEE o QFkx | SEEER | gREE |
Servigos THREHE 2 1 1 1 1
Bens de Consumo 292 S 6F** | 3% 14|-5 -11% ] 31-1 12*|0 2]-1
4%
Energia 158 N Rkl -3% | 3F| -0 -0 2%xx QEER L Bk
Entretenimento 240 S SHF* S4EREE Qo QEEE 01]-0 S3EEE [ -
4k 0 0 1
Financeiro 1135 S 23%** | -41-3 14* | 4 5]-2 1]2 ST 1
13***
Saude 146 N Rl 1] -0%** 0] 0] -0%**  _Hkx |- DwEE
1*%* 1*%* 1*** Dk k
Tecnologia 426 N gH** | S34%F 0 4 -3FF D 2¥F 0 DEEE 0]2%*
5*** 3**
Industria 551 N 10*** | STEE 8** | - 2011 OFF* |- SEEE |
Materiais 666 N 10%*%%* | 10%%* | - 2|5 O6FF* |- 4%¥ |0 1]-
Imobiliario 228 S TEEH 301 310 S8FEE| ] SEER L -21-0
2’2*** 1*
Varejo 205 S 4x*% | 41-0 -41-0 10 210 -0]-1
2***
Telecomunicagao 143 N 3k | 2] -1 21-0 O -1***x  2%% | -1% -
1*%* 0** DkkE

Nota: Os asteriscos *** ** * indicam significancia estatistica a 99%, 95% e 90%, respectivamente.

Fonte — Elaboracdo Propria

Na avaliagao setorial exibida na Tabela 14, tomando o caso da Africa do Sul como exemplo,

percebe-se que, considerando somente os valores significativos a pelo menos 10% em ambos

os estados, a maior alternincia de sinais entre os estados foi encontrada tanto na variavel JUR

quanto na MKT, presente em 4 setores, seguida pela US em 3 setores.

A mesma analise foi aplicada para os demais paises, em que dado serem cinco varidveis e dois

estados tem-se um total de dez coeficientes explicativos (desconsiderando os interceptos), se
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ao menos cinco forem significativos, a hipotese H4, para o respectivo setor, ndo ¢ rejeitada.
Nisso, o resultado da rejeicao da hipdtese de que, por setores, as variaveis macroecondomicas
explicam a atividade de F&A segue resumido na Tabela 15. Os valores exatos dos coeficientes

e suas significancias estatisticas seguem disponiveis no link do Apéndice B.

Tabela 15

BRICS - Resultados da Andlise de H4: por setores, as varidveis macroeconomicas explicam as atividades de

F&As.

Rejeita H4 Brasil Russia India China Africa do Sul
Produtos e Servigos Sim Sim Sim Nao Nao
Bens de Consumo Sim Sim Nao Nao Sim
Energia Nao Nao Sim Sim Nao
Entretenimento Nao Sim Nao Nao Sim
Financeiro Nao Sim Sim Sim Sim
Saude Sim Nao Nao Nao Nao
Tecnologia Sim Nao Nao Sim Nao
Industria Sim Nao Nao Nao Nao
Materiais Sim Nio Nao Nao Nao
Imobiliario Sim Nao Sim Sim Sim
Varejo Sim Néo Sim Sim Sim
Telecomunicagdo Néo Sim Sim Néo Néo

Fonte — Elaboracdo Propria

Como visto na Tabela 15, para todos os paises exceto Brasil, dentre os 12 setores avaliados,
pelo menos em 6 ndo se rejeitou a hipotese de que as varidveis macroecondmicas explicam a
atividade de F&A. J4 no Brasil ndo se rejeitou em apenas 4. Dito isso, de maneira geral para o
BRICS, nao se rejeita H4. Ou seja, sim, as varidveis macroecondmicas explicam a atividade de
F&As, considerando os diferentes setores das economias analisadas, tal como também

constatado por Resende (2008) para o Reino Unido.

A respeito da alternancia de sinal das variaveis explicativas, segue resumo na Tabela 15, em
que se considerou somente os setores em que ndo se rejeitou H4 e que a respectiva variavel

macroecondmica tenha sido significativa a pelo menos 90% em ambos os estados.
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Tabela 16

BRICS - Setores - Quantidade de Alternancia de Sinal

Alternancia de Quantidade de ndo rejei¢do de H4 Quantidade de Setores com Alternancia de
Sinais Sinal
Brasil 4 2 SDR | 3 MKT
Russia 7 3US|2PIB|1SDR|1JUR
India 6 1 PIB|2SDR|3JUR|1MKT
China 7 1 US |2 SDR|1MKT
Africa do Sul 7 3US|1PIB|2SDR|4JUR|3 MKT

Nota: Considerados somente os setores de ndo rejei¢do de H4 e que a respectiva variavel foi significativa a pelo menos 90% em ambos os
estados, de alta e de baixa.

Fonte — Elaboracdo Propria

Conforme percebido na Tabela 15, somente na Africa do Sul encontrou-se alternancia em todas
as variaveis, no entanto foram em setores diferentes. Dentre as cinco variaveis consideradas,
nos cenarios de nao rejei¢do de H4, a que apresentou maior alternancia de sinal foi SDR que
trata da cesta de moedas formada pelo FMI, fendmeno esse visto em pelo menos 1 setor para
cada um de todos os paises do BRICS, seguida pela MKT que trata sobre o mercado de agoes,
cuja alternancia foi encontrada em pelo menos 1 setor para todos os paises do BRICS exceto

Russia.

Ainda analisando os resultados resumidos na Tabela 15, vé-se por exemplo que na China apesar
de haver 7 setores em que a maioria das varidveis foi significativa, foram encontrados apenas 4
casos de alternancia de sinal, sendo que ha sobreposicao de setor. Dito isso, no que tange ao
fendmeno de alternancia de sinal, de maneira geral os resultados para os BRICS estdo distantes
dos encontrados por Resende (2008) para o Reino Unido, em que aqui nem mesmo um setor

sequer apresentou alternancia de sinal em todas as variaveis explicativas.

Por fim, vale a ressalva que, para os BRICS, desconsiderando a hipotese do movimento de
ondas, todas as varidveis foram significativas numa quantidade semelhante de vezes entre os
setores, sem que houvesse uma que se destacasse das outras em termos de significancia

estatistica.
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4.6 Outras Observacoes dos Resultados Considerando os Paises Analisados

Relacionando a Figura 1, em que consta a quantidade de F&As ocorridas no Brasil, com a
evolugdo da taxa de juros da economia brasileira no periodo, tem-se que: o primeiro pico mais
destacavel de F&As foi durante a crise global do Subprime (periodo antecedido por uma
constante queda da taxa de juros desde 2006); o segundo ocorreu durante outro periodo de
elevagdo da taxa de juros em 2010 (antecedida por um periodo de baixa em 2009) até comegar
a cair ao inicio de 2012; em 2014, teve-se o inicio de mais um periodo de alta dos juros, dessa
vez mais duradouro, assim como também de picos mais frequentes de F&As; ademais, pode-se
inferir que a mais recente onda de F&As no Brasil ocorreu entre o final de 2020 e inicio de
2021, periodo este, que também correspondeu a minima historica da taxa de juros (SELIC) que

estava em 2%, com trajetoria de queda desde 2017.

Ainda a respeito desse grafico do Brasil, uma caracteristica que se destaca em parte do periodo
analisado € que, entre 2014 e 2021, o quarto trimestre tem sido aquele com o maior nimero de
operacdes de F&As (em média 43% superior aos outros trés trimestres do respectivo ano),
responsavel por gerar esse contraste de picos numa frequéncia de 25% (ou seja, 1 trimestre de
destacado maior valor entre cada 4). Vale apontar que, desde o final de 2018, aparentemente
estdo ocorrendo no Brasil picos ainda mais recorrentes de alta atividade de F&As, com apenas
uma queda acentuada no segundo trimestre de 2020, em que houve o inicio da pandemia de
COVID-19 no pais, mas o patamar se recuperou logo no trimestre seguinte. Tais achados podem
indicar uma possivel mudanca estrutural do mercado brasileiro no quesito de maior

concentracao do mercado.

Estender o periodo de andlise do Brasil de forma a integrar toda a base de dados disponivel
somente agregaria se fosse apos 1995, dado o baixo patamar dos registros anteriores; além

disso, verificar-se-iam um pico em 1998 e outro em 2000.

Tratando-se das operagdes de F&As na Russia, percebe-se, no grafico da Russia (Figura 1), que
houve apenas um pico, iniciado no final de 2008, indo até inicio de 2012, que imediatamente
persistiu num patamar mediano, passando pela crise financeira russa de 2014-2015, até final
de 2017 quando entdo voltou ao mesmo patamar de baixa que se via anterior a 2008. De todos
os paises analisados, o da Russia ¢ o que apresenta maior estabilidade da série num baixo
patamar, o que empiricamente mostra ser a série de menor volatilidade nas mudangas da

estrutura de controle das empresas via F&As.
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A India juntamente ao Brasil foram os tnicos paises a apresentarem picos nos dois primeiros
trimestres de 2008, havendo, em seguida, acentuado declinio na segunda metade desse ano.
Como se observou na Figura 1, foi o inico pais a apresentar um pico de F&As contido entre o
inicio de 2017 e inicio de 2020. A India experienciou destacada queda da quantidade de F&As
justamente com o inicio de sua quarentena da pandemia de COVID-19 (2020-2T), e, logo no

trimestre seguinte, o patamar das operagdes voltou ao periodo de alta.

A respeito da modelagem de onda das atividades de F&As da China, entre os paises do BRICS,
ela foi a Unica a destacar apenas uma grande onda e que a mesma estd contida na segunda
metade, pertencente ao periodo mais recente, conforme antes visto na Figura 1. Vale mencionar
que este periodo compreende integralmente também o altimo pico relevante de F&As da India.
Tendo em vista a base de dados disponivel, também se observou que estender o horizonte de
analise da China, ignorando a intersecdo dos BRICS ndo agregaria no desempenho do modelo,
dado que os periodos anteriores ainda vinham em patamar aquém do novo normal observado

ao longo de sua série.

Como visto na Figura 1, o modelo MSwM identificou apenas uma grande onda, que se iniciou
por volta de 2014 e que perdurou até o inicio de 2020. O final se deu quando o patamar de
F&As na China finalmente decaiu, enquanto o do Brasil € o da Russia comecaram a se elevar
novamente, perdurando até a data final da base de dados (2021-T3). Isso, por sua vez, explica
o motivo de, apesar de a onda da China ter finalizado em 2020, mesmo assim a dos outros dois
setores ter continuado em alta. Nesse periodo também se iniciou a pandemia de COVID-19,
situagdo que, combinada com a rigorosa politica de quarentena da China, pode explicar a
acentuada queda de seu numero de F&As e a aparente tendéncia de baixa exibida nos tltimos

trimestres da base de dados.

A respeito das atividades de F&As que envolveram a Africa do Sul, como mostrado na Figura
1, € destaque o momento de alta compreendido entre final de 2014 e de 2018, seguido de queda
acentuada, de acentuado acréscimo isolado em 2019 e, por fim, de baixa atividade até o final
do periodo analisado. Identicamente como visto em todos os demais paises, na Africa do Sul
também houve queda da quantidade de F&As exatamente no segundo trimestre de 2020, e,

semelhantemente a China, e diferentemente de todos os demais paises, desde entdo sua série de
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F&As finalizou-se numa tendéncia de baixa. Tal tendéncia pode de fato ter apresentado baixa

seguida de baixa e picos cada vez menores em relagdo aos anteriores (Murphy, 2021).

Estender o horizonte para periodo anterior a 1994 nao agregaria no modelo dado o baixo

patamar de operagdes; ja em 1998, o que se tem € o pico historico.

4.6.1 Crise Financeira e Pandemia

Durante o periodo avaliado neste estudo, passou-se por dois relevantes momentos de elevacao
do risco sistémico: Crise financeira do Subprime em 2008 e Pandemia de COVID-19, conforme

se observa nas Tabelas 16 e 17.

Como mostra na Tabela 16, todos os paises vinham de tendéncia de crescimento na série da
quantidade de F&As. Durante a crise financeira em 2008, houve um impulso e, ao seu final,
houve uma breve queda, que, no mesmo ano de 2009, ja voltava a evidente tendéncia de

crescimento, como também visto em Hussain e Loureiro (2022) analisando outros paises.

Tabela 16



Crise Financeira de 2008 e a Quantidade de F&As
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Pais Crise Financeira de 2008 e a quantidade de F&As
Antes (2005-2006) Durante (2007-2008) Depois (2009)

Brasil Lenta tendéncia de Formagdo de novo pico global de Queda que terminou num nivel

alta F&As, chegou a atingir o triplo do inferior a 50% do pico global
ano de 2006. anterior de F&As, seguida de lenta
recuperagdo em tendéncia de alta.

Russia  Lenta tendéncia de Ainda em lenta tendéncia de alta, Ganho brusco de impulso, atingindo
alta teve impulso que quase dobrou o quase o triplo do observado em

observado no ano anterior. 2008.

india Em tendéncia de alta, Ganho de pequeno impulso na Queda de 30% do patamar que
F&As ja num patamar tendéncia de alta vinha crescendo, seguido de lento
consideravel alto crescimento.

China Em tendéncia de alta, Impulso de 30% do maior pico Primeira queda brusca, chegou a
mas com recorrentes observado em 2006, e depois seguiu  atingir quase 50% do pico
altos e baixos em lenta tendéncia de alta, ainda observado em 2008, seguido de

com os recorrentes altos e baixos. lento crescimento.

Africa  Em evidente Queda brusca de 25% seguida de Queda de 30% do pico global,

do Sul  tendéncia de alta lento crescimento até atingir um seguido de acentuado crescimento

novo pico global de F&As.

até que em 2009 atingiu 90% do
pico de F&As de 2008.

Fonte — Elaboragdo Propria.

Levando em conta os comportamentos particulares, observados conforme Tabela 16, tem-se
que, durante a crise financeira, foi no Brasil que se teve o pico de F&As mais destacado, que
por sua vez veio em 2007 seguido de continua tendéncia de alta, até que, em 2008, entrava em
continua tendéncia de baixa, diferentemente do visto em outros paises (Hussain & Loureiro,
2022). Ao contrario do Brasil, entre os BRICS, a China foi a que menos sentiu os efeitos dessa
crise em sua série de F&As que continuou tendo altos e baixos seguindo em lenta tendéncia de
alta. Portanto, pode-se dizer que, no BRICS, exceto China, foi observado um movimento
crescente que culminou num pico da série de F&As, no entanto, com defasagem entre os paises,
comegando primeiro no Brasil e India, depois Africa do Sul, e por fim dando inicio ao que

culminaria em 2010 como sendo a grande onda da Russia.

Na Tabela 17, ha a comparagado da série de quantidade de F&As durante o periodo da crise mais

recente, a da pandemia de COVID-19. Nela, diferentemente do visto na Tabela 16, aponta-se



65

que, anos antes, 0s paises ja ndo estavam mais em tendéncia de alta, sendo apenas os casos do

Brasil e India que ainda resistiam sem seguir uma evidente tendéncia de decrescimento.

Tabela 17

Pandemia de COVID-19 e a Quantidade de F&As

Pais Pandemia de COVID-19 e a Quantidade de F&As
Antes (2017-2019) Durante (2020-2022) Final (2022)
Brasil Sériec de F&As em Impulso gerou um novo Queda, atingindo menos da metade do
patamar estavel, em pico global em 2020-T4. patamar do ano anterior.
frequentes altos e baixos
Russia Em tendéncia de baixa Lenta tendéncia de alta Impulso, voltando quase ao patamar de
2017, seguido de queda num ponto de
minimo nao observado desde 2006
India Série estavel, com poucos Queda, gerou novo Impulso que gerou novo pico global,
altos e baixos minimo  global ndo seguido de continua queda pelos ultimos
observado desde 2004. trés trimestres.
China Tendéncia de baixa Curta queda, série seguiu  Queda que atingiu ponto de minimo ndo
em tendéncia de baixa. observado desde 2005.
Africa Sul Tendéncia de baixa Tendéncia de baixa, Breve recuperagdo, voltou em tendéncia
atingiu minimo ndo de baixa atingindo patamar ndo visto
observado desde 2004. desde 2005.

Fonte — Elaboragdo Propria.

Conforme se observa na Tabela 17, considerando o periodo da pandemia, em todos os contextos

observaram-se impacto de queda e continuidade de decrescimento da série exceto Russia, que

teve um breve movimento de crescimento. India e Brasil representam os casos mais

diferenciados dentro do bloco pois, novamente, com uma crise, conseguiram um novo marco

de pico historico; no entanto, o comportamento desses dois paises vai na mesma dire¢do que o

frenesi observado globalmente (BCG, 2023a).

Até o final do periodo analisado, China e Africa do Sul, além de demonstrarem nio terem se

recuperado, seguem numa tendéncia de baixa. No entanto, vale a ressalva de que, no continente

africano, a Africa do Sul e o Egito foram os paises de maior atividade de F&A pos-pandemia,

citando ainda a constante participagdo de operacdes realizadas por parte da China e india (BCG,

2023b).
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A Russia pés-pandemia demonstra, ao final do periodo, uma lenta tendéncia de elevacdo. Ja
Brasil e India, apos seus picos de maxima historica, sinalizam ainda estarem numa tendéncia
de alta atividade dado haverem momentos de baixa atividade cada vez mais altos que os de
baixa imediatamente anteriores (Murphy, 2021). Todavia, de maneira unanime, em todos houve
queda da série em 2022, que, somando a geral tendéncia de baixa, fez com que no agregado os
paises do BRICS voltassem a um patamar de baixa atividade de F&As nao visto desde o ano

de 2005.

5 CONSIDERACOES FINAIS
5.1 Conclusoes

A partir de estudos, nos quais predomina analise de dados e de mercados de paises
desenvolvidos, ja se conhece na literatura que a atividade de F&As ocorre em ondas, com curtos
periodos de alta atividade e longos de baixa atividade. Também se observa que existe forte

relacdo entre esse movimento de ondas e o cendrio macroecondmico.

O objetivo deste trabalho foi de testar um método potencialmente mais adequado para abordar
essa relacdo num contexto menos estudado e que tem recentemente demonstrado protagonismo
que ¢ o das economias emergentes do BRICS. Cabe destacar que este objetivo foi atingido,
argumentando-se positivamente sobre o desempenho do modelo e da existéncia de relagdo entre

F&As e variaveis macroecondmicas.

No ambito dos paises as hipoteses de que a atividade de F&As ocorre em ondas e de que as
variaveis macroeconOmicas conseguem explica-las nao foram rejeitadas; no entanto, quando se
abordou os setores, em geral as hipoteses de que a atividade de F&As ocorre em ondas e de que

as varidveis macroecondmicas conseguem explica-las foram rejeitadas.

Seja via defasagem de seus picos ou via comportamentos inversos entre os contextos, mesmo
durante os periodos de crises internacionais continuou havendo divergéncias nos momentos de

transicao das ondas de F&As dos paises entre si.

Esses resultados apontam que, para uma visao geral, os choques trazidos pela teoria neoclassica
sdo mais validos para cenario dos paises do que para os setores no que tange a formagao de
ondas. Ja pela visdo Institucional, pode-se inferir que o isomorfismo ocorra de maneira mais

dispersa entre os diferentes setores do que contido em um mesmo. Assim, vé-se que, mesmo se
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tratando de economias em fases semelhantes de desenvolvimento, e mesmo também
considerando setores iguais, existem particularidades suficientemente fortes que impedem a

generalizagao de constatagdes tedricas entre um pais e outro.

Além disso, numa visao mais financeira, essa caracteristica de compensacao indica, logo, que
uma cesta composta por ondas de F&As do BRICS pode ser considerada como uma operagao
de hedge. Assim, um agente que considere engajar em simultaneas operagoes entre os diversos
paises desse bloco podera calcular que, em média, ndo estaria inserido num contexto volatil de
ondas de F&As, valendo, no entanto, tomar cuidado de forma a se evitar o equivoco de achar

que ndo existam ondas, com efeitos proprios, contidas em cada um desses paises.

Associando a questdo das particularidades de cada pais com a também empiricamente
observada compensagdo, pode-se dizer que, no &mbito macro de ondas de F&As, os diferentes
conjuntos de risco sist€émico proprio de cada um dos membros do BRICS podem ser

diversificados (anulados) quando considerados em conjunto.

Enfim, considera-se que este trabalho atingiu seu objetivo, pois, primeiramente, indicou quais
sdo os mercados dos BRICS cuja atividade de F&As ocorre em ondas; em segundo lugar,
conseguiu apontar que varidveis macroecondmicas conseguem explicar esse comportamento
em ondas. Esses resultados positivos confirmam, assim, a validade e eficacia do modelo M-S.
Ademais, apontou-se que, durante a pandemia de COVID-19, a quantidade de F&As no

agregado dos BRICS atingiu um patamar minimo nao ocorrido desde 2005.

5.2 Limitacoes da Pesquisa

A principal limitagdo da pesquisa reside na disponibilidade de coleta das variaveis explicativas,
conforme ilustrado na aceitagdo de que o periodo comum de analise dos BRICS foi o
compreendido entre 2004-T2 até 2021-T3, e que, mesmo se diferenciando os periodos,
conforme exposto na Tabela 3, o horizonte para a India nio mudaria, a Rassia somente ganharia

um ano, e os demais (Brasil, China e Africa do Sul) ganhariam entre sete a doze anos.

A respeito das limitagdes metodologicas, hd a questao de ndo ter sido considerada uma medida
arespeito dos valores financeiros das operacdes de F&As, e também da pouca possibilidade de
personalizacdo dos algoritmos dado o fato de se tratar de pacotes fechados. Vale apontar o

detalhe metodoldgico de se ter trabalhado com uma matriz de transi¢do de probabilidades
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estatica, o que, por sua vez, pode ndo ser o mais efetivo para fins preditivos do que quando
comparado com o uso de uma matriz dindmica que atualizasse conforme entrada de cada nova

informacao.

Apesar de argumentado acerca da superioridade desse modelo, ndo se tratou diretamente de
exemplos bem elaborados de outros modelos para se ter uma comparagdo explicita de cada um

com seu proprio resultado.

5.3 Sugestoes para Pesquisas Futuras

Sugere-se comparar resultados com os novos paises aceitos em 2023 no bloco dos BRICS,
assim como também candidatos que possuam representatividade macroecondmica semelhante.
Além dessa, tendo em vista as caracteristicas de uma operagao de F&A, em que ha mensuragdes
acerca de, por exemplo: 1. um beneficio da decisdo (ganhos de sinergia apos a operacdo); 2.
custos para sua implantacdo (valor pago diretamente pela aquisi¢do); 3. prazo para tomar a
decisdo (que ¢, caso num cendrio de ondas, desejar realizar a operagdo num predeterminado
estado da mesma); 4. custos para coleta de informagao (havendo divida sobre em qual estado
a onda se encontra, a demora de sua avaliagdo pode levar os agentes a perderem o estado de
onda desejado); e 5. incerteza sobre beneficios futuros (além da incerteza sobre 0 momento da
onda, ndo ha garantia que de fato F&As gerem ganhos de sinergia), recomenda-se estudar a
teoria das opgdes reais na avaliagdo de tomadas de decisao de F&As em mercados cuja hipdtese

de movimento em onda seja positiva.

Outra sugestdo ¢ a de se fazer analise das relacdes de contagio nos mercados de F&As dos
paises estudados utilizando, por exemplo, modelos VaR ou VEC, visando identificar relacao

dinamica de curto prazo da quantidade de F&As.
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APENDICE A — Algoritmo em R

#HiH#H# Geral #iHiH#
dados <- read.table("Dados BRICS.csv", header=TRUE, sep=";", na.strings= "NA", dec =",")

#base de dados disponivel publicamente em: https://drive.google.com/file/d/1Y -
IWL2dI3¢cpILFv. QHHbcQB6wIfwOEpc/view?usp=sharing

set.seed(17)
#install.packages('MSwM")
library(MSwM)
#install.packages('urca')

library(urca)

p = 16 # [Brics=-1; Brazil=0; China=1; Russia=2; India=3; SA=4; Telecom=5; Industrials=6;
HighTec=7; Staples=8; Materials=9; Products=10; Fin=11;

# Media=12; Energy=13; Health=14; Retail=15; Real=16]

HHHH msmFit #HHH
i 0=0;i 1=0;12=0;i3=0;i4=0;i 5=0

h =10000

defasagem = 4

#MswM Pais
for (i_1 in O:defasagem) {
for (i_2 in 0:defasagem) {

for (i_3 in O:defasagem) {
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for (i_4 in 0:defasagem) {
for (i_5 in 0:defasagem) {
teste erro=c(i_ 1,1 2,1 3,1 4,1 5)

n

print(paste("Teste: ", teste erro[1], teste erro[2], teste erro[3], teste erro[4],

teste erro[5]))

i 0=max(c(i_1,i 2,i 3,i 4,i 5))

FA = dados[(i_0+1):67, 28+p]

## Segregado

if(p>=0 && p<=4){
US = dados[(i_0-i_1+1):(67-i_1), 2+p]
SDR = dados[(i_0-i_2+1):(67-i_2), 7+p]
PIB = dados[(i_0-i_3+1):(67-i_3), 12+p]
JUR = dados[(i_0-i_4+1):(67-i_4), 17+p]

MKT = dados[(i_0-1_5+1):(67-1_5), 22+p]

## Agregado

if(p=—"-1 || p>=5){
US 0 = (dados[, 2] + dados][, 3] + dados[, 4] + dados[, 5] + dados[, 6])/ 5
SDR_0 = (dados][, 7] + dados[, 8] + dados|, 9] + dados[, 10] + dados[, 11])/ 5
PIB_0 = (dados[, 12] + dados[, 13] + dados[, 14] + dados[, 15] + dados[, 16])/ 5

JUR 0= (dados[, 17] + dados[, 18] + dados|[, 19] + dados[, 20] + dados[, 21])/ 5
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MKT 0 = (dados[, 22] + dados[, 23] + dados[, 24] + dados[, 25] + dados[, 26]) / 5

US =US_0[(i_0-i_1+1):(67-i_1)]
SDR = SDR_0[(i_0-i 2+1):(67-i 2)]
PIB =PIB_O[(i_0-i_3+1):(67-i_3)]
JUR = JUR O[(i_0-i_4+1):(67-i_4)]

MKT = MKT O[(i 0-i 5+1):(67-i_5)]

model Im <- Im(FA ~ US + SDR + PIB + JUR + MKT)

try(

model sw = <- msmFit(model Im, k=2, p=0, sw=rep(TRUE, 7,
control=list(parallelization=FALSE))

)
if(model sw["transMat"][1,1]>0.7){
if(model sw["transMat"][2,2]>0.7){
if(AIC(model sw)<h){
h = AIC(model sw)
i1 h=ci 1,1 2,13,i4,15)

print(paste("* Melhor:", teste erro[1], teste erro[2], teste erro[3], teste erro[4],

teste_erro[5]))

}
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summary(model_sw)

#plot(model sw) #Plot that shows the rediduals for each regime with the conditional residuals.

#An Plot that contains, for each regime, its smoothed and filtered probabilities. And other with
the response variable versus the smoothed probabilities, showing the periods where the variable

is in that regime.

#x11(); plotProb(model sw, which=1)

x11(); plotProb(model sw, which=1) #both, but different graphs
x11(); plotProb(model sw, which=2)

x11(); plotProb(model sw, which=3)

#plotDiag(model sw, regime=2) #It shows a plot of residuals against fitted values, a Normal
Q-Q plot, ACF/PACF of residuals and ACF/PACF of square residuals. Depending on the

selection, it shows the pooled residuals or the residuals for each regime.

mean(model sw["Fit"]["CondMean"][,1])

mean(model sw["Fit"]["CondMean"][,2])

sd(model sw["Fit"]["CondMean"][,1])
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sd(model sw["Fit"]["CondMean"][,2])

#i### MSGARCH-fitML ###H#H#

#install.packages('MSGARCH")

library(MSGARCH)

spec_2 garch <- CreateSpec (variance.spec = list(model=c("sGARCH", "sGARCH")),

nn

distribution.spec = list(distribution=c("norm", "norm")))

Garch ML <- FitML(spec = spec_2 garch, data = dados[,28+p])

#GarchMCMC <- FitMCMC(spec = spec_2 garch, data = dados|[,7])

summary(Garch ML)

GARCH_ML Prob <- State(Garch_ ML)$SmoothProbl, 1, 2, drop = TRUE]

estado = State(object = Garch ML)

x11(); plot(estado, type.prob = "smoothed")

vol <- Volatility(object = Garch_ ML)

x11(); plot(vol)

#iHH## Teste ADF ##H#

diff(dados[,28+p])



plot(diff(dados[,28+p]))

lines(diff(dados[,28+p]))

raiz_unit <- ur.df(dados[,28+p], type="trend", selectlags = "AIC")

summary(raiz_unit) #HO: série é ndo estaciondria (tem raiz unit)
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APENDICE B — Resultados de H3 e das regressées para os demais paises
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RUSSIA
RUSSIA N. de H3: F&As ocorrem em MSwM: Persisténcia |
F&As ondas R?
Produtos e Servigos 1707 Rejeitada 96% 10,13 -97% | 0,22
Bens de Consumo 2144 Rejeitada 97% 10,20 - 97% | 0,36
Energia 1981 Nao Rejeitada 97% 10,33 —96% | 0,55
Entretenimento 910 Rejeitada 88% 0,14 -94% | 0,11
Financeiro 6933 Nio Rejeitada 97% 10,23 -97% | 0,61
Saude 326 Rejeitada 19% | 0,66 - 46% | 0,73
Tecnologia 695 Nao Rejeitada 70% 0,50 - 51% | 0,86
Industria 3634 Nao Rejeitada 97% 10,23 —97% | 0,53
Materiais 2012 Rejeitada 96% 10,47 -97% 0,11
Imobiliario 1401 Nao Rejeitada 96% 10,27 - 96% | 0,54
Varejo 846 Rejeitada 96% 10,37 -97% 0,22
Telecomunicacgao 633 Rejeitada 91% 0,39 —98% | 0,08
RUSSIA N.’ de H3: F&As Média | Média_Alta/Média_Baixa
F&As  ocorrem em Desvio- -1
ondas Padrao
Produtos e Servigos 1707  N&o Rejeitada 38 |4 —14 171%
| 6
Bens de Consumo 2144  Nao Rejeitada  49|7-15 227%
| 13
Energia 1981  Nao Rejeitada 43 |9-10 330%
| 6
Entretenimento 910 Nao Rejeitada 23 |3 -10 130%
|1
Financeiro 6933  Nao Rejeitada 166 | 28 — 277%
44|37
Saude 326 Rejeitada 6]5-5]2 20%
Tecnologia 695 Rejeitada 1214-10 20%
|5
Industria 3634  Nao Rejeitada 83115- 232%
25|23
Materiais 2012  Nao Rejeitada 47115 - 135%

202
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Imobiliério 1401  Nao Rejeitada  30|7-13 131%
| 15
Varejo 846 Nao Rejeitada 21 |5-8 | 163%
2
Telecomunicagao 633 Niao Rejeitada  15|5-8| 88%

1
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RUSSIA N.’ de Persisténcia e Distancia Conclusao H3
F&As Desempenho
Produtos e Servigos 1707 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Bens de Consumo 2144 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Energia 1981 Nao Rejeitada Niao Rejeitada | Nio Rejeitada
Entretenimento 910 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Financeiro 6933 Nao Rejeitada Nio Rejeitada | Nio Rejeitada
Saude 326 Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Tecnologia 695 Nio Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Industria 3634 Nao Rejeitada Nao Rejeitada Nio Rejeitada
Materiais 2012 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Imobiliario 1401 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Varejo 846 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Telecomunicagdo 633 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
INDIA
INDIA N.° de H3: F&As ocorrem em MSwM: Persisténcia |
F&As ondas R?

Produtos e Servigos 1380 Rejeitada 92% 10,22 - 96% | 0,18
Bens de Consumo 908 Nao Rejeitada 94% 10,18 — 74% | 0,99
Energia 681 Rejeitada 49% 10,44 — 54% 10,28
Entretenimento 826 Rejeitada 42% 10,73 - 84% 10,27
Financeiro 2689 Rejeitada 93% 10,17 -98% | 0,11
Saude 858 Nao Rejeitada 63% 0,94 —78% | 0,34
Tecnologia 1872 Rejeitada 94% 10,30 - 93% | 0,47
Industria 1759 Rejeitada 64% | 0,05 -10% | 0,99
Materiais 1357 Nao Rejeitada 70% 0,71 —89% | 0,48
Imobiliario 558 Nao Rejeitada 84%10,17 —88% 0,51
Varejo 455 Nao Rejeitada 94% 10,13 -97% | 0,15
Telecomunicagdo 235 Rejeitada Nao Estimavel




&9

INDIA N.°de  H3: F&As Média | Média_Alta/Média_Baixa
F&As ocorrem em Desvio- -1
ondas Padrio
Produtos e Servigos 1380 Nao 2615-17| 53%
Rejeitada 2
Bens de Consumo 908 Rejeitada 13]2-11| 18%
10
Energia 681 Rejeitada 1114-10]| 10%
1
Entretenimento 826 Nao 201612 67%
Rejeitada 2
Financeiro 2689 Nao 56|18 -35 60%
Rejeitada |3
Saude 858 Rejeitada 1414-12| 17%
2
Tecnologia 1872 Nio 3415-22| 55%
Rejeitada 4
Industria 1759 Rejeitada 2812 -23| 22%
8
Materiais 1357 Nao 2814 -17| 65%
Rejeitada 4
Imobiliario 558 Nao 1313-6]2 117%
Rejeitada
Varejo 455 Nao 1114-5]1 120%
Rejeitada
Telecomunicagdo 235 Rejeitada Néo Nao Estimavel
Estimavel
INDIA N.’ de Persisténcia e Distancia Conclusdo H3
F&As Desempenho
Produtos e Servigos 1380 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Bens de Consumo 908 Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Energia 681 Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Entretenimento 826 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Financeiro 2689 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Satude 858 Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Tecnologia 1872 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Industria 1759 Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Materiais 1357 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada




90

Imobiliério 558 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Varejo 455 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Telecomunicacao 235 Rejeitada Rejeitada Rejeitada
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CHINA
CHINA N.’ de H3: F&As ocorrem em MSwM: Persisténcia |
F&As ondas R?
Produtos e Servigos 3499 Nio Rejeitada 97% 10,57 —=99% | 0,29
Bens de Consumo 2373 Nio Rejeitada 76% | 0,86 — 86% | 0,32
Energia 3054 Rejeitada 97% 10,28 —99% | 0,32
Entretenimento 1508 Nao Rejeitada 96% 10,67 —-97% 0,17
Financeiro 10236 Nao Rejeitada 96% 10,57 -97%| 0,21
Saude 2631 Rejeitada 97% 10,28 —99% | 0,39
Tecnologia 5428 Rejeitada 97% 10,40 - 97% | 0,06
Industria 6528 Nao Rejeitada 96% 0,61 —97% 0,18
Materiais 5405 Nao Rejeitada 78% 10,51 —81% | 0,80
Imobiliario 3608 Rejeitada 96% 10,35 -97% 0,32
Varejo 1423 Rejeitada 93% 10,37 -94% | 0,44
Telecomunicacao 777 Nao Rejeitada 69% | 0,83 — 88%] 0,10
CHINA N.° de H3: Média | Desvio- Média_Alta/Média_Baixa
F&As F&As Padrio -1
ocorrem
em
ondas
Produtos e Servigos 3499 Nao 8438-3515 140%
Rejeitada
Bens de Consumo 2373 Néo 48|15-30]|5 60%
Rejeitada
Energia 3054 Néo 6717-3115 116%
Rejeitada
Entretenimento 1508 Néo 32114-17]2 88%
Rejeitada
Financeiro 10236 Nio 234140-109]15 115%
Rejeitada
Saude 2631 Nio 58110-264 123%
Rejeitada
Tecnologia 5428 Nao 125128-49|3 155%
Rejeitada
Industria 6528 Nio 148 138-70|8 111%
Rejeitada
Materiais 5405 Rejeitada 991307815 27%
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Imobiliario 3608 Nio 76113 -447 73%
Rejeitada

Varejo 1423 Nio 29|7-15|2 93%
Rejeitada

Telecomunicagao 777 Nio 16]9-10]1 60%

Rejeitada
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CHINA N.’ de Persisténcia e Distancia Conclusao H3
F&As Desempenho
Produtos e Servigos 3499 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
Bens de Consumo 2373 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Néao Rejeitada
Energia 3054 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Entretenimento 1508 Nio Rejeitada Niao Rejeitada | Nio Rejeitada
Financeiro 10236 Nao Rejeitada Nao Rejeitada Nio Rejeitada
Saude 2631 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Tecnologia 5428 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Industria 6528 Nao Rejeitada Nao Rejeitada Nio Rejeitada
Materiais 5405 Nao Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Imobiliario 3608 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Varejo 1423 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Telecomunicagdo 777 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada

AFRICA DO SUL

AFRICA DO SUL N.° de H3: F&As ocorrem em MSwM: Persisténcia |
F&As ondas R?
Produtos e Servigos 496 Rejeitada 24% 10,88 - 72% 0,13
Bens de Consumo 292 Rejeitada 69% 10,46 - 69% | 0,41
Energia 158 Rejeitada 58%10,46 - 42% | 0,92
Entretenimento 240 Rejeitada 25% | 1,00 - 89% | 0,09
Financeiro 1135 Rejeitada 89% 10,27 - 89% | 0,30
Satde 146 Rejeitada 90% 10,27 —31% | 0,99
Tecnologia 426 Rejeitada 80% 10,49 - 77% | 0,44
Industria 551 Rejeitada 48% 0,52 -30% | 0,71
Materiais 666 Rejeitada 57%10,41 -21% 10,75
Imobiliario 228 Nao Rejeitada 56%10,80 - 83% | 0,10
Varejo 205 Rejeitada 97% 10,09 - 95% | 0,21
Telecomunicagdo 143 Rejeitada 50% 0,41 - 45% | 0,81
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AFRICA DO SUL N.’ de H3: F&As Média | Média_Alta/Média_Baixa
F&As ocorrem em Desvio- -1
ondas Padrio
Produtos e Servigos 496 Nao 1215-6] 100%
Rejeitada 1
Bens de Consumo 292 Nao 615-3]1 100%
Rejeitada
Energia 158 Nao 3|1-2|2 50%
Rejeitada
Entretenimento 240 Rejeitada 512-4]1 25%
Financeiro 1135 Nao 23|5-13 7%
Rejeitada |2
Saude 146 Nao 311-1]1 200%
Rejeitada
Tecnologia 426 Nio 812-5]2 60%
Rejeitada
Industria 551 Rejeitada 1013-7] 43%
1
Materiais 666 Rejeitada 1013-9] 11%
4
Imobiliario 228 Nao 714-210 250%
Rejeitada
Varejo 205 Nao 411-210 100%
Rejeitada
Telecomunicagdo 143 Nao 311-111 200%
Rejeitada
AFRICA DO SUL N.° de Persisténcia e Distancia Conclusao H3
F&As Desempenho
Produtos e Servigos 496 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Bens de Consumo 292 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Energia 158 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Entretenimento 240 Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Financeiro 1135 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Saude 146 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Tecnologia 426 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada
Industria 551 Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Materiais 666 Rejeitada Rejeitada Rejeitada
Imobiliario 228 Nao Rejeitada Nao Rejeitada | Nao Rejeitada
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Varejo 205 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada

Telecomunicacao 143 Rejeitada Nao Rejeitada Rejeitada

Link para acesso aos resultados do modelo: https://1drv.ms/x/s!AnYrP-Ip6Yrd2gFVgCEO-9n24fVR?e=Fe7c¢CC
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