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Resumo

Este estudo investiga a relagdo entre o excesso de confianca da gestdo e os retornos anormais
em anuncios de Fusdes e Aquisigdes (F&A), bem como o papel moderador da governanga
corporativa nessa relacdo. Embora F&A representem etapa relevante no ciclo de vida das
empresas, seus resultados nem sempre correspondem as expectativas iniciais, o que coloca em
debate sua efetiva capacidade de geragdo de valor. Além de motivagdes econdmicas
tradicionais, ligadas a interesses de acionistas, gestores ou a condi¢des macroecondmicas, a
literatura destaca a influéncia de fatores comportamentais, especialmente o otimismo excessivo
da alta administracdo, que pode levar a superestimacao de sinergias e a subavaliacdo de riscos.
Em contrapartida, mecanismos de governanga corporativa, como conselhos estruturados e
diversos, podem mitigar decisdes enviesadas. Usando cerca de 200 eventos de F& A anunciados
por empresas adquirentes listadas na B3 entre 2015 e 2024, com retornos anormais acumulados
(CAR) estimados em uma janela de trés dias ao redor do antincio, as hipoteses foram testadas
por meio de regressdes lineares com variaveis comportamentais, de governanga e controles
financeiros. Os resultados indicam que o otimismo gerencial apresenta relagdo positiva com os
CAR apenas em algumas especificagdes, sendo predominantemente nao significativo. No que
tange a governanca, conselhos maiores associam-se a menores retornos, enquanto maior
participagdo feminina no conselho estd relacionada a retornos mais elevados. As analises de
interagdo sugerem que tanto o tamanho do conselho quanto a presenca de mulheres atenuam o
efeito positivo do otimismo sobre os retornos, evidenciando que a composi¢do do conselho
modera a reacao do mercado a antincios de F&A.
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1 Introducao

Apesar de representarem uma etapa importante no ciclo de vida de empresas, o resultado
de Fusdes e Aquisicoes (F&A) pode ndo corresponder as expectativas iniciais, colocando em
pauta a taxa de sucesso efetiva de tais estratégias (Cartwright & Schoenberg, 2006; Renneboog
& Vansteenkiste, 2019). De um ponto de vista econdomico, os motivadores de F&A podem ser
descritos como pertencentes a trés grandes grupos: beneficiarios aos acionistas, beneficiarios a
gestao e influenciados por conjunturas macroecondmicas (Trautwein, 1990). Porém, nem todo
evento de F&A tem sua motivagdo em decisdes racionais e de maximizagao de lucros, de forma
que aspectos econdmicos deixam de ser a unica fonte explicativa para os eventos € seu
respectivo sucesso, abrindo espaco para abordagens mais voltadas para aspectos
comportamentais € governanga corporativa no estudo do tema.

Entendendo a importancia da abordagem comportamental de eventos de F&A, pode-se
observar o aumento da publicacdo de estudos sobre o efeito da confianca da gestdo em tais
eventos. Estudos apontam que o excesso de confianca de Chief Executive Officers (CEO) pode
causar destruicdo de valor para acionistas em casos de superestimacao de capacidade de gerar
valor e subvalorizardo de risco durante fusdes e aquisi¢des (Malmendier & Tate, 2008; Heaton,
2002). Por outro lado, a governancga corporativa, abordando estruturas de governanga robustas,
conselhos independentes e diversos e mecanismos de monitoramento, traz um contraponto as
decisdes enviesadas da gestao (Schmidt, 2015).

Dado o contexto, este estudo busca investigar a relagdo entre o excesso de confianca de
CEOs e retorno anormais em eventos de F&A, investigando o papel da governanca corporativa
nessa relagdo. Enquanto espera-se que comportamento autoconfiante da gestdo impacte o valor
de mercado no antincio de tais eventos, € possivel que boas praticas de governanca corporativa
atenuem ou potencializem este impacto.

Para realizar tal estudo foram analisados cerca de 200 eventos de F&A anunciados por
empresas adquirentes listadas na B3 entre 2015 e 2024. Primeiro, foram calculados os retornos
anormais acumulados (Cumulative Abnormal Returns, CAR) em uma janela de trés dias ao
redor do evento. Em seguida, as relagdes hipotetizadas foram analisadas através de modelos de
regressao linear, incorporando variaveis relacionadas ao comportamento gerencial, governanga
e aspectos financeiros das empresas adquirentes como controles.

Os resultados mostram relagdo positiva entre o otimismo gerencial e os retornos
acumulados no antincio da F&A apenas em alguns casos. Na maioria das estimagdes, a relagao
ndo ¢ estatisticamente significante. J4 quanto as varidveis de governanga, foram encontradas
relacdes diretas com os retornos acumulados apenas para o Tamanho do Conselho (conselhos
maiores estdo associados com menores retornos) € para a presenga de mulheres no conselho
(maior percentual de mulheres est4 associado com maiores retornos). Por fim, considerando as
analises da governanga como mediadora do efeito do otimismo, alguns resultados interessantes
foram encontrados. Primeiro, enquanto mais mulheres no conselho melhora a reacdo do
mercado diante de anuncios de F&A, este efeito ¢ menor quando a administragdo tem um tom
mais otimista. Segundo, enquanto o otimismo estd relacionado com maiores retornos nos
anuncios de F&A, conselhos maiores minimizam esta relagao. Assim, os resultados indicam
uma interagdo entre otimismo gerencial e composi¢ao dos conselhos quando dos anuncios de
fusdes e aquisicoes. Quando a gestdo ¢ mais otimista, isso ¢ bem visto, mas o efeito ¢
minimizado com a presenca de mulheres, que trazem uma postura mais conservadora, e também
pela presenca de conselhos maiores.

2 Referencial Teorico

2.1 Fusoes e Aquisicoes
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Eventos de Fusdes e Aquisigdes (F&A) sdo processos importantes para o ciclo de vida
das empresas que afetam suas naturezas operacionais (Renneboog & Vansteenkiste, 2019). O
estudo de tais eventos, dada a sua complexidade, envolve vérias areas de conhecimento de
negocios, abrangendo desde disciplinas voltadas ao aspecto financeiro das F&A, que compde
a maioria dos estudos sobre o tema, até, mais recentemente, disciplinas relacionadas aos
aspectos humanos e psicologicos (Cartwright & Schoenberg, 2016).

As F&A sao impulsionadas por um padrao complexo de motivos, € nenhuma abordagem
unica pode explicar completamente o fendmeno. Trautwein (1990) apresenta uma andlise
critica de sete teorias, organizadas em trés grupamentos que se diferenciam pelo grau de
plausibilidade e consisténcia com as evidéncias disponiveis, que estdo sintetizadas na Tabela

1.
Tabela 1: Motivos para Fusdes e Aquisicées (F&A)

Teoria Conceito

. A . Fusdes sdo decisdes racionais para gerar sinergias operacionais, financeiras ou
Teoria da Eficiéncia (sinergias) L parag g1as op ’

gerenciais.

Teoria do Monopolio (poder de Motivadas pelo objetivo de obter poder de mercado, reduzindo a concorréncia
mercado) e permitindo ganhos monopolisticos.

Gestores adquirem empresas por acreditarem ter informagdo superior sobre
elas, creem que o mercado subavalia a empresa-alvo. F&A ocorrem porque o
adquirente identifica um alvo subvalorizado e captura valor oculto.
Conduzidas por gestores visando expandir seu proprio poder e controle
Teoria do Império (“construir império”), mesmo que isso nem sempre maximize o valor para os
(Agéncia/Beneficio Gerencial) acionistas. Essa ¢ uma perspectiva de agéncia, na qual os interesses dos
gestores desviam-se do objetivo de maximiza¢do de riqueza dos acionistas.
Resultam de um processo organizacional e cognitivo complexo, em que
limitagdes de racionalidade, pressdes politicas, egos e emogdes podem levar a
decisdes subdtimas. Excesso de confianga / hubris (Roll, 1986).
Aquisigdes ocorrem por ag¢do de investidores oportunistas que visam lucrar
Teoria do Raider (ataque rapidamente com a compra ¢ desmembramento de empresas subvalorizadas.
corporativo) Ganho seria uma transferéncia de riqueza dos acionistas das empresas-alvo
para o adquirente, em vez de geracdo de valor novo.
Teoria da Perturbagdo (ondas Fusdes ocorrem em ondas impulsionadas por mudangas macroecondémicas ou
macroecondmicas) tecnologicas que causam desalinhamentos tempordrios de valor (Gort, 1969).

Teoria da Avaliagdo Privada
(Informagao Privilegiada)

Teoria do Processo (dindmica
decisoria)

O estudo de Trautwein (1990) avalia e sugere que nem todas as F&A se originam de
motivos racionais de maximizacdo de valor. Teorias baseadas em informacdo assimétrica
privada, em motivos gerenciais ou em influéncias do processo decisorio sdo as que encontram
maior respaldo de dados, ao passo que aquelas fundamentadas exclusivamente em ganhos de
eficiéncia ou poder de monopdlio tém suporte empirico modesto. Ja as explica¢des por raiders
ou distirbios macroecondmicos mostraram-se as menos plausiveis dentre as setes elencadas na
Tabela 1.

Outros pesquisadores ampliaram o foco para além dos motivos econdmicos e
financeiros, investigando os fatores humanos, culturais e de integracdo organizacional que
influenciam o sucesso de F&A. Cartwright e Schoenberg (2006) oferecem uma revisao de 30
anos de pesquisas em F&A, enfatizando que, apesar de continuarem populares como forma de
crescimento corporativo, muitas aquisi¢des falham em atingir resultados esperados. Eles
destacam um paradoxo: mesmo com milhares de operagdes ocorrendo globalmente a cada ano,
o desempenho frequentemente decepciona.

Acionistas das empresas adquirentes, por exemplo, tendem a ver retornos negativos ou
nulos no longo prazo, e apenas cerca de metade das aquisi¢oes ¢ considerada bem-sucedida
pelos proprios gestores que as realizaram. De acordo com Cartwright e Schoenberg (2006),
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gestores de empresas compradoras julgam que apenas aproximadamente 56% das aquisi¢des
atingiram seus objetivos iniciais, e cerca de 70% dos executivos da empresa adquirida saem até
cinco anos apds a fusao.

Cartwright e Schoenberg (2006) argumentam que a pesquisa em F&A, historicamente
dominada por andlises financeiras e estratégicas, passou a incorporar uma perspectiva
comportamental e cultural mais forte entre 1990 e 2000. Um campo emergente voltou-se as
dinamicas culturais nas fusdes e as respostas emocionais e comportamentais dos colaboradores
envolvidos. Neste contexto, conceitos de culture clash tornaram-se centrais: diferencas
significativas de cultura organizacional entre as empresas envolvidas nas operagdes sdao
frequentemente apontadas como causa de fracasso em aquisi¢des. De fato, a incompatibilidade
cultural ¢ uma das razdes mais citadas para o insucesso na integragdo pos-fusao.

Além da cultura, Cartwright e Schoenberg (2006) enfatizam os fatores de integracao
organizacional e processo, isto ¢, a forma como a fusdo ¢ implementada ¢ tdo importante quanto
o porqué ela foi realizada. Estudos focados no processo de integragdo mostram que a estratégia
escolhida (absor¢do completa ou manutencao de certa autonomia) € a maneira Como 0 processo
¢ conduzido t€ém impacto crucial nos resultados.

Renneboog e Vanteenkiste (2019) oferecem um panorama abrangente das evidéncias
empiricas sobre o desempenho de empresas adquirentes no curto e longo prazo apos F&A. O
estudo compila dezenas de pesquisas internacionais, permitindo identificar quais fatores tém
influéncia consistente nos resultados pos-fusao.

Uma constatacdo central ¢ que, apesar do enorme volume de recursos envolvidos em
F&A globalmente, as empresas adquirentes muitas vezes obtém desempenho inferior ao de
empresas que nao fizeram aquisi¢des, especialmente em fusdes envolvendo empresas de capital
aberto. Renneboog e Vanteenkiste (2019) destacam também que, embora centenas de estudos
tenham analisado retornos anormais no anuincio da fusdo, esses ganhos iniciais frequentemente
ndo se sustentam no longo prazo.

No escopo das motivacdes de F&A em mercados internacionais, Erel, Liao e Weisbach
(2012) analisaram uma amostra de 56.978 fusdes e aquisi¢des entre 48 paises anunciadas entre
1990 e 2007, cuja amostra ¢ marcada pelo predominio de empresas privadas e ndo-listadas em
bolsa de valores. O estudo revela padrdes claros nos determinantes de F&A que extrapolam
fronteiras geograficas, indicando que fric¢des e diferengas entre paises desempenham papel
crucial na decisdo de duas empresas se fundirem. Dentre os determinantes, a proximidade
geografica mostrou-se positivamente associada a probabilidade de ocorréncias de fusdes entre
dois paises, uma vez que reduz custos de coordenagdo e facilita a integracdo, além da
possibilidade de familiaridade cultural (Cartwright & Schoenberg, 2006).

Na perspectiva de operagdes globais, Renneboog e Vanteenkiste (2019) apontam que as
diferengas nas regulamentacdes de governanga e prote¢do a investidores entre paises sdo, de
fato, fatores importantes que podem influenciar o sucesso de longo prazo de fusodes. A evidéncia
de Erel et al. (2012) ratifica essa visdo, mostrando que tais diferengas também moldam quem
sao os compradores e vendedores: investidores de paises com melhor governanga procuram
oportunidades em ambientes onde podem agregar valor corrigindo ineficiéncias de gestdo.

Erel et al. (2012) sustentam a hipdtese de que diferencas temporarias de riqueza relativa
e custo de capital motivam aquisi¢des transfronteirigas, ou seja, empresas de paises ricos ou
com bons fundamentos podem aproveitar oportunidades de aquisi¢des de companhias
descontadas em paises cujas condi¢des econdomicas sdo menos favoraveis. Este fendmeno de
arbitragem internacional de valor se alinha a Teoria de Avaliagao Privada apresentada por
Trautwein (1990), citada na Tabela 1.

As evidéncias consolidadas por Renneboog ¢ Vanteenkiste (2019) também reforgam e
refinam ideias das etapas abordadas por outras pesquisas (Trautwein, 1990; Cartwright &
Schoenberg, 2006). O destaque dado ao excesso de confianga do CEO como fonte de problemas
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alinha-se fortemente com a hipdtese da hubris: muitos CEOs continuam realizando aquisi¢des
porque superestimam suas capacidades ou perseguem objetivos pessoais, resultando em
destruicao de valor.

Na mesma perspectiva global, Dinc e Erel (2013) analisaram uma outra dimensdo
crucial em F&A transfronteiricas: o nacionalismo economico. A referida pesquisa avaliou as
reagcdes governamentais a ofertas de fusao na Unido Europeia (1997-2006) e identificou forte
comportamento nacionalista: em geral, governos preferem que empresas-alvo permanegam sob
controle doméstico e se opdem a aquisi¢gdes por estrangeiros. Esse viés molda o ambiente de
fusdes entre fronteiras ao restringir a acdo de CEOs estrangeiros e mantém certas industrias sob
controle local, o que pode alterar tanto as motivagdes de aquisicdo quanto as estratégias de
integragdo das empresas envolvidas. (Dinc & Erel, 2013).

O papel critico da governanga ratifica a importancia de alinhar decisdes de fusdo ao
interesse de acionistas, coibindo excessos advertidos por Trautwein (1990). Por exemplo, a
maior taxa de sucesso em aquisi¢cdes relacionadas ao core business sobre negocios
diversificados sugerem que estas ultimas remetem a movimentos de império, geralmente
malsucedidos. E esperado que boas praticas de governanga coibam tais operagdes. De acordo
com essa ideia, Rossi e Volpi (2004), ao estudarem eventos de F&A (1990-1999), observaram
que o ambiente de protecao ao acionista influencia no volume e prémio de tais operagdes. Em
paises onde ha maior prote¢do ao acionista, a quantidade de eventos de F&A e seus prémios
sd0 maiores.

O estudo de Duchin e Schmidt (2013) evidencia a potencializa¢do da Teoria do Império
levantada por Trautwein (1990) durante “ondas de fusdes”, que se caracterizam por um
ambiente de monitoramento reduzido do mercado. Por meio de um estudo com amostra de
9.854 fusoes (1980-2009), os autores evidenciam empiricamente que a governanga corporativa
e 0 monitoramento do mercado nesses ambientes tendem a ser mais fracas, o que deixa as
aquisi¢des mais propensas a serem conduzidas por interesses pessoais dos gestores (Duchin &
Schmidt, 2013).

Em resumo, a literatura mostra que as F&A bem-sucedidas tendem a ocorrer quando
motivos estratégicos legitimos (sinergias em negocios relacionados) estdo presentes, quando os
gestores mantém disciplina e realismo (evitando Aubris) e quando a execucao pos-fusao €
conduzida com diligéncia e apoio de uma boa governanca.

2.2 Aspectos Comportamentais: F&A e CEO Overconfidence

As Financas Comportamentais oferecem um arcabougo importante para entender a
psicologia por tras das decisdes de F&A. Shefrin (2001) argumenta que os pressupostos
tradicionais de finangas corporativas (racionalidade dos gestores, precificagao de risco pelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM) e mercados eficientes) sdo frequentemente contrariados
por influéncias psicologicas. Embora a governanca tradicional objetive alinhar incentivos
(mitigando conflitos de agéncia), as distor¢des cognitivas podem fazer gestores bem
incentivados tomarem decisdes contrarias ao valor (Shefrin, 2001).

Shefrin (2001) destaca obstaculos internos a criacdo de valor que consistem nos vieses
cognitivos dentro da firma que levam a erros persistentes. O autor menciona também as
restricdes externas, decorrentes de percepcdes € comportamentos de mercado que podem
desvirtuar os sinais de precos. Por exemplo, analistas e investidores podem precificar
incorretamente uma a¢do devido a emocgdes, criando uma disparidade entre valor intrinseco e
preco de mercado. Dentre os vieses cognitivos amplamente abordados no estudo de Finangas
Comportamentais, Shefrin (2001) destaca cinco centrais que tendem a afetar tomadores de
decisdo, incluindo gestores corporativos, e exemplifica casos praticos onde tais padrdes
psicoldgicos se mostraram presentes, conforme descrito na Tabela 2.

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International
Conference on Accounting

Tabela 2: Principais vieses psicologicos em Financas Corporativas

Viés Psicologico Conceito

Tendéncia das pessoas de superestimar suas habilidades, conhecimentos ou
chances de sucesso

Perdas causam um sofrimento cerca de 2,5 vezes maior do que a satisfacdo
gerada por ganhos equivalentes

Dependéncia de Influéncia que a forma de apresentar uma decisdo tem sobre a escolha do
enquadramento decisor.

Tendéncia de valorizar mais as informagdes que confirmam nossas
convicgdes e subestimar ou ignorar aquelas que as contradizem
Combinagdo de aversdo a perda e viés de confirmagao, acrescido de fatores
como ego e responsabilidade pessoal

Excesso de confianca

Aversao a perda

Viés de Confirmagao

Escalada de compromisso

Um conjunto substancial de pesquisas tem demonstrado consistentemente que o excesso
de confian¢a dos CEOs reduz a qualidade das decisdes de aquisi¢des corporativa, pois CEOs
excessivamente confiantes tendem a superestimar sua capacidade de criar valor em F&A
(Twardawski & Kind, 2023). Esse fenomeno foi observado por diversos autores. Heaton
(2002), através de um modelo simples que descreve o efeito do otimismo gerencial sobre as
decisdes de Financas Corporativas, encontrou que gestores otimistas entendem que o mercado
subavalia a resiliéncia a risco de sua empresa €, a0 mesmo tempo, supervalorizam seus proprios
projetos. Tais comportamentos pode fazer com que gestores otimistas rejeitem projetos de
possivel ganho financeiro que dependam de financiamento externo e priorizem projetos de
possivel perda financeira que sejam internos a organizagdo. Dessa forma, gerentes otimistas,
assim como mostrado pelo modelo de Heaton (2002), estariam mais propicios a ir de encontro
as expectativas dos acionistas.

Nesta linha, Malmendier e Tate (2008) analisaram uma amostra de 394 grandes
empresas americanas (1980-1994) a fim de entender o papel do excesso de confianga dos CEOs
em explicar as decisoes de F&A sobrevalorizadas e destruidoras de valor. Os dados da pesquisa
revelaram que CEOs classificados como overconfident realizam significativamente mais
aquisicdes, em especial negdcios mais arriscados e diversificadores. Em termos de
financiamento, tais CEOs preferem usar recursos proprios (caixa) em vez de emitir acdes. No
que diz respeito as reagdes do mercado diante de fusdes de CEOs overconfident, essas sao
marcadamente mais negativas. Em média, o valor de mercado de empresas lideradas por CEOs
com excesso de confianga que passam por fusdes financiadas por agdes sofre perdas superiores
aquelas conduzidas por CEOs mais cautelosos.

No entanto, decisoes estratégicas complexas nao sao tomadas isoladamente pelos CEOs,
uma vez que legislacdes em diversos paises conferem aos conselhos (e ndo apenas a diretores-
presidentes) a responsabilidade de avaliar e aprovar transagdes de F&A. Neste sentido,
Twardawski e Kind (2023) trazem uma contribui¢do importante ao examinarem 468 aquisi¢des
publicas realizadas por grandes empresas nos Estados Unidos (2009-2013) a fim de verificar
se, como e em que medida o excesso de confianca dos membros do conselho de administragao
de uma empresa afeta os resultados de suas decisdoes em F&A.

Os resultados centrais de Twardawski e Kind (2023) confirmam as expectativas de que
o excesso de confianga de conselheiros associa-se a piores resultados nas aquisi¢des, sugerindo
resultados complementares aos ja documentados com CEOs. Os autores interpretam que parte
do impacto antes atribuido exclusivamente aos CEOs em estudos anteriores podem ter
superestimado o efeito do hubris dos diretores-presidentes por ndo considerarem que conselhos
podem compartilhar e intensificar este viés.

Sobre o monitoramento dos conselhos em decisdes corporativas, Schmidt (2015)
analisou uma grande amostra de 6.857 aquisi¢des publicas (2000-2011) a fim de investigar se
conselhos menos independentes (ou “amigaveis”), definidos por vinculos sociais entre CEOs e
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os membros externos do Conselho, podem melhorar o desempenho acionario em F&A. Os
resultados do estudo indicam que lagos sociais entre CEOs e conselheiros aumentam o retorno
em aquisi¢cdes onde o conselho precisa aconselhar os executivos, mas reduzem os retornos em
aquisi¢cdes com alta necessidade de supervisdo. As evidéncias sugerem que conselhos menos
independentes beneficiam os acionistas quando hd muita informagdo especializada a ser
compartilhada, mas os prejudicam quando o controle dos CEOs for mais importante (Schmidt,
2015). As conclusdes de Schmidt (2015) conectam-se a cenarios tipicos de hubris: fusdes
motivadas por fluxos de caixa elevados e CEOs “protegidos” tendem a indicar riscos de excesso
de confianca. Neste contexto, conselhos independentes mais efetivos limitam CEOs
overconfident em aquisi¢des arriscadas, enquanto conselhos “amigaveis” podem falhar nessa
contencao.

Banerjee, Humphery-Jenner ¢ Nanda (2015) reforcam as evidéncias de Schmidt (2015)
ao investigarem se as estruturas de governanca reforgadas através de conselhos
majoritariamente independentes podem conter os efeitos negativos da confianga excessiva. Para
tanto, utilizam a promulgagdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX, 2002) como pardmetro, uma vez
que, a partir de 2002, por imposi¢ao da referida legislagao, houve um aumento simultaneo de
independéncia do conselho e do comité de auditoria. O estudo confirmou que o fortalecimento
da governanca via SOX moderou as politicas corporativas de CEOs overconfident. Antes de
2002, as firmas com CEOs excessivamente confiantes investiam significativamente mais que
os pares (razdo CAPEX/Ativos de 6,7%, em média, contra 5,8% na visdo consolidada). Apds a
promulgacdo do SOX, essas empresas reduziram seus gastos de capital (CAPEX/Ativos de
6,02%, em média), aproximando-se dos niveis setoriais (Banerjee et al., 2015).

Banerjee et al. (2015) interpretam esses resultados como a governanga atuando como
mitigadora da confianca exagerada dos CEOs. Segundo Banerjee et al. (2015), conselhos
independentes e comités de auditoria trazem diversidade de opinido e supervisdo, atenuando o
comportamento excessivamente otimista, sem eliminar totalmente a iniciativa do CEO. Em
outras palavras, os efeitos benéficos observados a partir da promulgacdo da SOX concentraram-
se nas firmas que eram ndo-conformes antes de 2002, enquanto empresas ja dotadas de
conselheiros independentes nao apresentaram alteragdes significativas.

Apesar da vasta maioria de estudos relacionados ao efeito do comportamento de CEOs
sobre as Finangas Corporativas ser contextualizada nos mercados desenvolvidos, existem
algumas evidéncias sobre o tema também para o Brasil. Fonseca e Almeida (2023), observando
mais de trés mil operagdes de F&A no periodo entre novembro de 2007 e outubro de 2017,
mostraram uma relacao positiva entre o otimismo e as ondas de F&A. No entanto, os autores
focaram no otimismo dos agentes do mercado como um todo, através de variaveis que medem
a confianca no mercado em varios periodos.

Ja Main e Silva (2021), focando em caracteristicas dos CEOs, por meio de andlise de
794 empresas nao financeiras listadas na B3, evidenciam que aquelas cujos CEOs tém formacao
em Finangas apresentam menor propensdo a realizar F&A, sugerindo que a bagagem técnica
pode mitigar vieses comportamentais. Complementarmente, Barros, Cardenas e Silva (2020),
ao analisarem 153 empresas brasileiras ente 2000 e 2015, destacam o papel das redes
corporativas, revelando que empresas com maior centralidade em diretorias interligadas sao
mais propensas a participar de aquisi¢des, uma vez que tal estrutura funciona como mecanismo
de reducao de assimetrias de informagdao e custos de transagdo, refor¢ando as teses de
governanga ¢ influéncia de estruturas como conselho de administragdo nas F&A, o que
corrobora com os estudos de Schmidt (2015) e Banerjee et al. (2015).

Considerando a literatura discutida, a hipotese principal desta pesquisa (H1), € que o
excesso de confiang¢a da gestdo esta negativamente associado ao desempenho de mercado da
organizagdo adquirente na data do anuncio, ja que CEOs excessivamente otimistas tendem a
superestimar sua capacidade de gerar valor. Considerando o papel da governanca, investigamos
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cinco outras hipdteses. A segunda hipotese (H2), permeia o aspecto da Governanga atrelado ao
contexto do mercado local brasileiro: empresas listadas em segmentos de maior governanga
corporativa, o Novo Mercado, apresentem maiores retornos nos anuncios de F&A, ja que esse
ambiente de mais elevada governanga tende a regular praticas e reduzir conflitos de agéncia,
variavel também analisada por Main & Silva (2021).

Outro aspecto relevante e utilizado para a terceira hipotese (H3) € a independéncia do
conselho, que pode atuar como mitigadora do excesso de confianga do CEO, e espera-se que
reverta em retornos mais elevados nos antincios das aquisi¢coes (Duchin & Schmidt, 2013). O
tamanho do conselho foi a variavel utilizada para a quarta hipotese (H4), sendo que neste caso
tende a exercer efeito inverso, ja que se espera que conselhos maiores apresentem menor
eficacia na contencdo de excesso de otimismo dos CEOs e decisdes irracionais, o que pode
resultar em menores retornos anormais (Malmendier & Tate, 2015). Ainda na tematica do
conselho da empresa, este estudo utiliza como quinta hipotese (HS) a dualidade de CEOs, ou
seja, a acumulacao da presidéncia do conselho e da diretoria executiva pela mesma pessoa, que
provavelmente ficard associada a uma maior probabilidade de decisdes destrutivas de valor.

Por fim, para a sexta e ultima hipotese (H6) este estudo utiliza a diversidade de género
como base, sendo esperado que a presenga de mulheres nos conselhos contribua positivamente
para os retornos em eventos de F&A, uma vez que amplia a diversidade e reduz vieses
comportamentais.

3 Procedimentos Metodoldgicos

As informagdes sobre F&A foram coletadas a partir da London Stock Exchange Group
(LSEG) Workspace, considerando transagdes anunciadas entre 2015 e 2024 cujas empresas
adquirentes sdo listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e cujo status foi classificado como
“completo”. Esta coleta inicial resultou em 967 resultados. A partir dessa amostra, foram feitas
varias limpezas. Primeiro, os casos nos quais a adquirente anunciou mais de um alvo de F&A
em um unico dia foram considerados como um unico evento, levando a amostra para 820
eventos. Em seguida, como sera explicado a frente, a reagdo do mercado ¢ calculada com base
nos retornos anormais acumulados (CAR) ao redor da janela de trés dias do anuncio (janela do
evento), através do modelo de mercado, cujos pardmetros sao estimados em uma janela de 100
dias a 30 dias antes do evento (janela de estimagdo). Assim, para evitar sobreposicao de eventos,
foram mantidos apenas aqueles com pelo menos 100 dias de diferenca entre o ultimo evento
para aquela empresa. Apods essa exclusao, sobraram 452 eventos.

Em seguida, para a estimagdo dos CAR, foram excluidos aqueles eventos que tinham
menos de 30 observagdes na janela de estimagdo, sobrando 384 casos. Destes, 282 eventos
tinham dados de retornos completos na janela de trés dias do evento.

Assim, para cada um dos 282 eventos i, primeiro foram estimados os parametros do
modelo considerando os log-retornos da agdo da empresa adquirente na janela da estimacao:

Tt = @+ By + €i (1)

Em seguida, os pardmetros estimados @ e f foram usados para calcular os retornos
anormais (abnormal returns) na janela do evento:

ARy = 13 — (@ + Pine)- (2)
Finalmente, os CAR foram calculados somando-se os AR;; ao longo dos dias -1 a +1 ao
redor do evento. Os CAR sdo calculados a partir do pacote eventstudies para R.

Como arestri¢ao de dados na janela de estimagao limita a amostra de eventos disponivel
para analise, foram considerados também os retornos em excesso acumulados (Cumulative
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Excess Returns, CER). Os retornos em excesso (excess returns) sao calculados diretamente na
janela do evento, assumindo a =0 e § = 1:

ERjy = Tyt — Tme- (3)

Eventos para quais foi possivel calcular o CER totalizaram 378 casos.

Quanto a medida de excesso de confianga, os estudos internacionais costumam seguir a
estratégia de Malmendier e Tate (2015), isto é, observando as op¢des de acdes dentro do
dinheiro (in the money) ndo exercidas pelos CEOs, mas diversas outras proxies sao observadas
na literatura. Por exemplo, Malmendier e Tate (2015) também consideraram visibilidade na
imprensa. Outros estudos medem o excesso de confiancga a partir da propria ocorréncia de F&A,
como Twardawski e Kind (2023) e Ismail e Mavis (2022). No Brasil, podem ser citados Barros
e Silveira (2008), que consideraram CEOs como confiantes quando sdo fundadores da empresa
¢ Fonseca e Almeida (2023), que usaram um indice agregado, o Indice de Confianca do
Empresario (ICE).

O presente estudo segue uma abordagem baseada em andlise textual para medir o
excesso de confianga, ou otimismo, dos CEOs, de modo semelhante a Lee, Hwang e Chen
(2017), que analisaram o tom de tweets, falas durante earnings conference calls e em previsoes.
Aqui, sdo considerados os Relatorios da Administracdo (RA), divulgados em conjunto com as
demonstragdes financeiras e assinados pelos diretores executivos.

Assim, para o célculo do excesso de confianga da gestdo, o primeiro passo foi o
download dos Relatdrios de Administracao a partir do sistema de Consulta Aberta da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), cujo processo foi automatizado a partir do R, usando o pacote
RSelenium e os links disponiveis nas planilhas do Portal de Dados Abertos da autarquia. Apos
o download dos arquivos, foram usados os pacotes pdftools, para processar os arquivos em
PDF, os pacotes tm, tidytext para manipular os dados textuais e, finalmente, o pacote lexiconPT,
para analise do tom dos RA.

Especificamente, o tom foi medido através da polaridade das palavras que compunham
o relatorio. A polaridade ¢ uma classificagdo advinda de um diciondrio que classifica as palavras
da lingua portuguesa (foi considerado o dicionario oplexicon v2.1 disponivel no pacote
lexiconPT) em negativa, quando a palavra ¢ dado o valor -1, neutra, quando ¢ dado o valor 0, e
positiva, quando ¢ dado o valor 1. Cada relatorio tem, portanto, uma incidéncia de palavras
negativas, neutras e positivas. Para medir o excesso de confianga, ou otimismo, foi considerada
a proporc¢ao de palavras positivas em relagdo as negativas:

.. Palavras positivas
Otimismoy, = Zz]:Palavras fegativasit' (4)

Assim, quando ha uma mesma quantidade de palavras positivas e negativas, o excesso
de confianca ¢ 1. Quando ha um excedente de palavras positivas, o excesso de confianga ¢
medido como maior que 1. A varidvel assume um valor maior quanto maior for esse excedente
de palavras positivas. Quando h4d um excedente de palavras negativas, a varidvel fica menor
que 1 e mais proxima de 0 quanto maior for esse excedente.

A relagdo entre o otimismo ¢ os retornos anormais no anuncio das F&A ¢ estimada
através da regressao:

CAR; = By + B,Otimismo; + Controles + ;. %)

Os eventos ndo seguem uma estrutura de painel (ndo se repetem para uma mesma
empresa em intervalos regulares de tempo), por isso a Equacdo (5) so6 considera o indice i
identificando os eventos. Todas as variaveis explicativas sdo medidas considerando o primeiro
ano fiscal disponivel imediatamente anterior a data do evento. Assim, eventos que ocorreram
em 2024 consideram variaveis explicativas para 2023. As variaveis de controle s3o descritas na
Tabela 3, incluindo a literatura de referéncia.
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Tabela 3: Varidveis de controle
Variavel Descricio Fonte Referéncias
Retorno do Ibovespa g f;i?;g&%ﬁ;g;’ Indice Economatica FZO(;IZS%C a ¢ Almeida,
Remuneracao Percentual de remuneragao Formulario de Referéncias, Duchin e Schmidt
Executiva baseada da diretoria que ¢ baseado obtido no Portal de Dados (2013) ’
em Acgoes em acoes Abertos da CVM
Valor contabil do patrim6nio Malmendier e Tate
Market-to-Book L L .
(MTB) liquido dividido pelo valor Economatica (2008); Fonseca e
de mercado Almeida (2023)
z}:(t)o/l:;o do ativo ;lils(r)ot(l;glndo dividido pelo Economatica Main e Silva (2021)
Dummy identificando casos
Aquisigdo nos quais o setor da Twardawski e Kind
Conglomerada adquirente foi o mesmo da LSEG Workspace (2023)
adquirida
Presenga de Dummy .1dent1ﬁcanfl 0 casos Fonseca e Almeida
Consultor Financeiro oS quais a transacdo contgu LSEG Workspace (2023)
com um consultor financeiro
Aquisigio Cross Dummy.identiﬁcgr}do casos Fonseca e Almeida
Border nos quais a adquirida foi LSEG Workspace (2023);
uma empresa fora do Brasil Rossi e Volpin (2004)
Conjunto de dummies Fonseca e Almeida
Setores identificando os setores da LSEG Workspace

(2023)

Finalmente, para investigar o papel da Governanga Corporativa na relagdo entre o
otimismo e 0s retornos anormais no anuncio das F&A, sdo estimadas regressoes no formato da

Equacao (6):

CAR; = By + f10timismo; + B,Governanga; + B30timismo X Governanga; + Controles + &;.

)

Caso B seja estatisticamente significante € de mesmo sinal que B, isso indica que a
variavel de governanga em questdo exacerba o efeito do excesso de confianga nos retornos
anormais. Caso o sinal seja o oposto, isso significa que a governanca minimiza o efeito do
excesso de confianga na reagao do mercado diante do anuincio. Sdo consideradas cinco variaveis
de governanca, descritas na Tabela 4, incluindo as respectivas referéncias da literatura. Apos a
inclusdo das variaveis de governanca e de controle, a quantidade de observagdes usadas nas
analises de regressao cai ainda mais. O nimero de observacdes incluidas em cada analise ¢

especificado nas notas das respectivas tabelas.

Tabela 4: Varidveis de Governanca

Variavel Descricio Fonte Referéncias
Dummy identificando empresas Fonseca e Almeida (2023);
Novo Mercado  listadas no segmento Novo Economatica Silva e Gallucci (2022); Main e
Mercado. Silva (2021)
Independéncia Percentual de membros Malmendier. e Tgte (2008);
do Conselho independentes no Conselho de LSEG Workspace Twardawski e Kind (2023);
Administracio Duchin e Schmidt (2013)
Malmendier e Tate (2008);
Tamanho do Numero de membros no Conselho LSEG Workspace Fonseca e Almeida (2023);
Conselho de Administragdo Twardawski ¢ Kind (2023);
Schmidt (2015)
ggg‘dade do fg‘;‘é”g (‘)dg‘]}:t(‘)ﬁgigi"fgf‘)sos LSEG Workspace  Duchin ¢ Schmidt (2013)
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presidente do Conselho de

Administrac¢do
Mulheres no Percentual de mulheres como

membros no Conselho de LSEG Workspace Twardawski e Kind (2023)
Conselho . -

Administra¢io

4 Resultados e Discussoes

4.1 Analise Descritiva

A Tabela 5 e a Figura 1 mostram a distribui¢do dos 378 eventos analisados. Nota-se
uma concentragdo de eventos nos setores de Energia, Financeiro e Bens de Consumo.
Adicionalmente ¢ possivel verificar a concentragdo de cerca de 40% dos eventos na janela de
2020 a 2022, que pode ser considerado como um periodo de hot market na bolsa brasileira.

Tabela 5: Distribuicio de F&A por setor e ano

Setor Eventos % Ano Eventos %
Bens de consumo e servigos 43 11% 2015 23 6%
Produtos Basicos 35 9% 2016 26 7%
Energia 85 22% 2017 30 8%
Financeiro 51 13% 2018 28 7%
Saade 28 7% 2019 34 9%
Tecnologia 16 4% 2020 42 11%
Industrial 29 8% 2021 76 20%
Materiais Basicos 17 4% 2022 57 15%
Midia 11 3% 2023 21 6%
Imobiliario 34 9% 2024 41 11%
Varejo 20 5%
Telecomunicagdes 9 2%
Total 378 Total 378
Setor
I B Bens de consumo e servigos
604 B Frodutos Basicos
. Energia
< Financeiro
% I Saude
E 40 Tecnalogia
g Industrial
E . . I Materiais Basicos
i Midia
. -. I . P imobiliario
B o

Hes BclE B 5
0-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Figura 1: Distribuicao de F&A por setor e ano
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A Tabela 6 mostra os valores médios para os retornos acumulados das F&A em cada
ano, tanto para os retornos anormais (CAR) quanto para os retornos em excesso (CER), assim
como a polaridade média. Com excessao do CER médio de 2015, os retornos acumulados
médios dos eventos sdo sempre positivos em cada ano, com uma média total de 1,5% para o
CAR e 1,1% para os CER. Ja a polaridade mostra que, na média, existem mais palavras
positivas (polaridade = 1) do que negativas (polaridade = -1) nos Relatorios de Administracao,
ja que as médias também sdo sempre positivas.

Tabela 6: Retornos acumulados e sentimento por ano

Ano CAR CER Polaridade
2015 0,002 -0,003 1,205
2016 0,029 0,018 1,072
2017 0,011 0,015 1,379
2018 0,022 0,020 1,373
2019 0,004 0,002 1,367
2020 0,024 0,020 1,274
2021 0,022 0,014 1,311
2022 0,009 0,008 1,078
2023 0,023 0,010 1,328
2024 0,006 0,006

Total 0,015 0,011 1,265

A Figura 2 mostra a distribui¢do de frequéncia de palavras negativas e positivas nos
Relatérios. Dentre as palavras negativas, hd aquelas que, no linguajar de negbcios sao
consideradas neutras, como “bruta”, “capital”, etc, mas ha também palavras com conotagao
negativa na area empresarial, como “duvidosos” e “reduzir”. Dente as palavras positivas, vé-se
termos como ‘“‘social”, “objetivos”, “produtivos” que sdo termos que carregam conotacao

positiva no meio empresarial.
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administradores ponderado

Figura 2 : Distribuigdo de frequéncia de palavras positivas e negativas

4.2 Analise Inferencial

As Tabelas Tabela 7 a Tabela 11 apresentam os resultados das estimag¢des das Equagdes
(5) e (6) considerando tanto o CAR quanto o CER. Cada tabela inclui uma das variaveis de
governanga (Novo Mercado, Independéncia do Conselho, Tamanho do Conselho, Dualidade do
CEO, e Mulheres no Conselho).

Na Tabela 7, o otimismo do CEO exibe coeficientes negativos em todos os modelos
(CAR: -0,006 e -0,024; CER: -0,010 e -0,022), mas sem significancia estatistica. Isso sugere
que, na amostra estudada, ndo héa evidéncia robusta de que CEOs mais confiantes estejam
associados a piores retornos no antincio de F&A. Teorias comportamentais e de hubris preveem
que excesso de confianga leva a sobrevalorizagdo de aquisi¢des e destrui¢do de valor. Embora
a tendéncia dos coeficientes siga esse sinal (ligeiramente negativos), a falta de significancia
impede conclusdes definitivas. A varidvel de listagem em Novo Mercado também apresentou
coeficientes e sem significancia estatistica, mostrando que, na amostra considerada, a reputagao
de maior governanca associada ao Novo Mercado ndo se traduz diretamente em retornos
anormais diferentes em fusdes. Da mesma forma, a intera¢do entre Otimismo e Listagem no
Novo Mercado também nao foi estatisticamente significante, indicando que o Novo Mercado
nao modera claramente o impacto do otimismo do CEO sobre retornos.

Tabela 7: Otimismo e reacdo do mercado ao antincio de F&A: papel mediador do Novo Mercado

Variavel dependente:

Cumulative Abnormal Cumulative Excess Returns
Returns (CAR) (CER)
Q) @) 3) “)
Otimismo -0,006 -0,024 -0,010 -0,022
(0,009) (0,016) (0,008) (0,014)
Novo Mercado -0,002 -0,035 0,005 -0,017
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(0,007) (0,025) (0,0006) (0,022)
Retorno do Ibovespa -0,002 0,001 -0,008 -0,006
(0,020) (0,020) (0,017) (0,017)
Remuneragdo Executiva baseada em Agdes -0,0003** -0,0003** -0,0002" -0,0002"
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
MTB 0,002 0,002 0,0004 0,0004
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ROA -0,065 -0,075 -0,061 -0,069
(0,059) (0,059) (0,053) (0,054)
Aquisi¢ao Conglomerada 0,00001 -0,0002 0,001 0,0004
(0,006) (0,006) (0,005) (0,005)
Presenca de Consultor Financeiro -0,006 -0,007 -0,0003 -0,001
(0,007) (0,007) (0,0006) (0,0006)
Aquisi¢@o Cross Border -0,014 -0,014 -0,005 -0,004
(0,009) (0,009) (0,008) (0,008)
Otimismo x Novo Mercado 0,026 0,018
(0,019) (0,017)
Constante 0,010 0,031 0,011 0,024
(0,017) (0,023) (0,013) (0,018)
Observagoes 183 183 245 245
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim
R? 0,156 0,166 0,119 0,124
R? Ajustado 0,052 0,057 0,041 0,041
Estatistica F 1,498" 1,526" 1,519* 1,502"

Obs.: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

A Tabela 8 traz os resultados para a analise da Independéncia do Conselho. Assim como
na analise anterior, a independéncia do conselho ndo teve efeito relevante. A propor¢ao de
diretores independentes no conselho exibiu coeficientes despreziveis e sem significancia
estatistica em ambos os modelos de CAR e CER. Isso indica que maior independéncia do
conselho ndo se relaciona as diferencas nos retornos em antncios de F&A, contrariando a teoria
de que diretores independentes atuariam como moderadores do excesso de confianga do CEO,
limitando decisdes superconfiantes (Schmidt, 2015; Banerjee et al, 2015).

Tabela 8: Otimismo e reaciio do mercado ao anincio de F&A: papel mediador da Independéncia do

Conselho
Variavel dependente:
Cumulative Abnormal Returns Cumulative Excess
(CAR) Returns (CER)
(1) (2) 3) “4)
Otimismo 0,003 -0,001 0,006 -0,001
(0,011) (0,027) (0,010) (0,024)
Independéncia do Conselho 0,0001 -0,0001 0,0001 -0,0001
(0,0002) (0,001) (0,0002) (0,001)
Retorno do Ibovespa -0,020 -0,020 -0,015 -0,014
(0,022) (0,022) (0,018) (0,018)
Remuneracgdo Executiva baseada em Ac¢des -0,0002 -0,0002 -0,0001 -0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
MTB 0,003" 0,003" 0,001 0,001
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(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ROA -0,029 -0,030 0,0001 0,0003
(0,065) (0,065) (0,058) (0,059)
Aquisi¢do Conglomerada 0,004 0,004 0,003 0,003
(0,007) (0,007) (0,0006) (0,0006)
Presenca de Consultor Financeiro -0,005 -0,005 -0,001 -0,001
(0,007) (0,007) (0,0006) (0,0006)
Aquisicio Cross Border -0,026™ -0,025™ -0,016" -0,016"
(0,010) (0,010) (0,008) (0,008)
Otimismo x Independéncia do Conselho 0,0001 0,0002
(0,001) (0,001)
Constante -0,007 -0,002 -0,012 -0,004
(0,021) (0,037) (0,016) (0,031)
Observations 130 130 176 176
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim
R? 0,224 0,225 0,167 0,168
Adjusted R? 0,082 0,074 0,060 0,054
Erro padrao residual 0,034 0,035 0,034 0,034
Estatistica F 1,577 1,490" 1,554 1,476

Obs.: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
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Tabela 9: Otimismo e reacio do mercado ao antincio de F&A: papel mediador do Tamanho do Conselho

Variavel dependente:

Cumulative Abnormal Cumulative Excess Returns
Returns (CAR) (CER)
Q) 2 3) “)
Otimismo 0,005 0,077" 0,008 0,070"
(0,011) (0,044) (0,010) (0,039)
Tamanho do Conselho -0,002 0,009 -0,003™ 0,006
(0,002) (0,007) (0,001) (0,0006)
Retorno do Ibovespa -0,012 -0,014 -0,002 -0,003
(0,022) (0,022) (0,019) (0,018)
Remuneracgdo Executiva baseada em A¢des -0,0001 -0,0001 0,00000 -0,00003
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
MTB 0,002" 0,002" 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ROA -0,049 -0,036 -0,024 -0,017
(0,066) (0,066) (0,059) (0,058)
Aquisi¢ao Conglomerada 0,005 0,003 0,004 0,003
(0,007) (0,007) (0,006) (0,0006)
Presenca de Consultor Financeiro -0,005 -0,003 -0,001 -0,0004
(0,007) (0,007) (0,006) (0,0006)
Aquisicdo Cross Border -0,026™ -0,025™ -0,015" -0,016"
(0,010) (0,010) (0,008) (0,008)
Otimismo x Tamanho do Conselho -0,008" -0,007"
(0,005) (0,004)
Constante 0,012 -0,089 0,018 -0,068
(0,023) (0,063) (0,019) (0,055)
Observations 130 130 176 176
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim
R? 0,236 0,256 0,190 0,204
Adjusted R? 0,096 0,112 0,085 0,095
Erro padrao residual 0,034 0,034 0,034 0,033
Estatistica F 1,682 1,771* 1,813™ 1,875™

Obs.: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

J& a andlise do tamanho do conselho na Tabela 9 mostrou resultados mais interessantes.
No modelo base (sem interag¢do), variavel Tamanho do Conselho apresentou um coeficiente
negativo e significativo no modelo CER (-0,003, p>0,05), indicando que empresas com
conselhos maiores tendem a ter retornos acumulados ligeiramente menores em anuncios de
F&A, o que reforga a teoria de Malmendier & Tate (2015) acerca de conselhos numerosos
apresentarem menor eficicia em detrimento de conselhos mais enxutos. Por outro lado, no
modelo de CAR esse coeficiente ndo foi significativo. Ao incluir a interagdo Otimismo x
Tamanho, observamos que o otimismo do CEO assume um sinal positivo (0,077 e 0,070, com
p<0,1), mas acompanhado de um termo de interagdo negativo e estatisticamente significativo
(-0,008 em CAR e -0,007 em CER). Isso significa que o efeito positivo inicial do otimismo
sobre os retornos se reduz a medida que aumenta o niimero de diretores. Em outras palavras,
CEOs otimistas parecem gerar retornos de aniincio maiores apenas em empresas com conselhos
menores; em conselhos amplos, esse beneficio desaparece. Tal padrao sugere que conselhos
maiores podem refrear os efeitos possivelmente inflados do otimismo executivo, em
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consoniancia com a ideia de que estruturas de governangca mais robustas moderam
comportamentos excessivamente confiantes. Diante destes dados € possivel validar a hipdtese
4 na qual se espera que conselhos maiores tendem a apresentar menor eficécia na contengdo de
excesso de otimismo dos CEOs.

Tabela 10: Otimismo e reacdo do mercado ao antincio de F&A: papel mediador da Dualidade de CEOs

Variavel dependente:

Cumulative Abnormal Cumulative Excess Returns

Returns (CAR) (CER)
e)) (2 3) “)
Otimismo 0,004 0,007 0,006 0,009
(0,011) (0,013) (0,010) (0,011)
Dualidade do CEO 0,001 0,014 0,002 0,012
(0,007) (0,030) (0,006) (0,025)
Retorno do Ibovespa -0,020 -0,019 -0,014 -0,014
(0,022) (0,022) (0,018) (0,018)
Remuneragido Executiva baseada em Ag¢des -0,0001 -0,0001 -0,00005 -0,00005
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
MTB 0,003" 0,003" 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ROA -0,031 -0,031 -0,003 -0,002
(0,065) (0,065) (0,059) (0,059)
Aquisigdo Conglomerada 0,004 0,004 0,005 0,004
(0,007) (0,007) (0,006) (0,006)
Presenca de Consultor Financeiro -0,005 -0,005 -0,001 -0,001
(0,007) (0,007) (0,006) (0,006)
Aquisi¢do Cross Border -0,026™ -0,026™ -0,017™ -0,017*
(0,010) (0,010) (0,008) (0,008)
Otimismo x Dualidade do CEO -0,010 -0,008
(0,022) (0,019)
Constante -0,005 -0,009 -0,009 -0,012
(0,020) (0,023) (0,015) (0,017)
Observations 130 130 176 176
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim
R? 0,223 0,225 0,165 0,166
Adjusted R? 0,081 0,074 0,057 0,052
Erro padrio residual 0,034 0,035 0,034 0,034
Estatistica F 1,567 1,491" 1,529" 1,456

Obs.: "p<0,1; p<0,05; **p<0,01

A Tabela 9 trabalha a hipdtese 5, na qual se espera que a dualidade de CEOs, ou seja, a
acumulacdo da presidéncia do conselho e da diretoria executiva pela mesma pessoa, estd
associada a uma maior probabilidade de decisdes destrutivas de valor. Conforme evidéncias
apresentadas, existe de fato o efeito negativo na interagao entre otimismo e dualidade do CEO
(-0,010) porém sem significancia estatistica. Este resultado reforca os dados apresentados na
Tabela 7 acerca da Independéncia do Conselho.
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Tabela 11: Otimismo e reacio do mercado ao antncio de F&A: papel mediador de Mulheres no Conselho

Variavel dependente:

Cumulative Abnormal Cumulative Excess Returns
Returns (CAR) (CER)
Q) 2 3) “)
Otimismo 0,004 0,040" 0,006 0,025
(0,011) (0,020) (0,010) (0,018)
Mulheres no Conselho 0,010 0,071* 0,007 0,039
(0,008) (0,030) (0,007) (0,026)
Retorno do Ibovespa -0,020 -0,013 -0,014 -0,011
(0,021) (0,021) (0,018) (0,018)
Remuneracgdo Executiva baseada em A¢des -0,0002 -0,0002 -0,0001 -0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
MTB 0,002" 0,003™ 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ROA -0,027 -0,044 -0,001 -0,012
(0,065) (0,064) (0,058) (0,059)
Aquisi¢ao Conglomerada 0,004 0,003 0,004 0,003
(0,007) (0,007) (0,006) (0,0006)
Presenca de Consultor Financeiro -0,006 -0,005 -0,002 -0,001
(0,007) (0,007) (0,006) (0,0006)
Aquisicdo Cross Border -0,025™ -0,026™ -0,016" -0,017*
(0,010) (0,010) (0,008) (0,008)
Otimismo x Mulheres no Conselho -0,047 -0,025
(0,022) (0,020)
Constante -0,009 -0,060" -0,013 -0,039
(0,020) (0,031) (0,016) (0,026)
Observations 130 130 176 176
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim
R? 0,235 0,265 0,170 0,179
Adjusted R? 0,094 0,122 0,063 0,067
Erro padrao residual 0,034 0,034 0,034 0,034
Estatistica F 1,673™ 1,855™ 1,589" 1,597"

Obs.: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

A variavel Mulheres no Conselho presente na Tabela 10 esta positivamente associada
aos retornos anormais (CAR) das aquisi¢des. No modelo CAR com especificagdo completa, o
coeficiente ¢ de 0,071 e estatisticamente significativo (p<0,05), sugerindo que empresas cujos
conselhos tém maior porcentagem de diretoras obtém, em média, CAR mais elevado no antincio
de F&A. Em contraste, nos modelos baseados em CER, o coeficiente correspondente € positivo
porém ndo significativo. Ao incorporarmos a interacao entre Otimismo do CEO e Mulheres no
Conselho, emergiu um efeito moderador relevante: o coeficiente de interagdo ¢ negativo e
significativo no modelo CAR (-0,047, p<0,05). Isso indica que o impacto positivo da
participagdo feminina sobre os retornos anormais ¢ atenuado quando o CEO ¢ otimista
(hiperconfiavel) e vice-versa. Conselhos mais diversos parecem mitigar o viés de excesso de
confianca de CEOs otimistas, conforme levantado na hipotese 6 deste estudo.

4.3 Conclusoes
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Os achados empiricos apontam que o otimismo do CEO tende a associar-se a retornos
acumulados levemente inferiores, mas essa relacdo nao foi estatisticamente robusta nos
modelos principais. A listagem no Novo Mercado ndo mostrou impacto significativo, sugerindo
que esse fator de governanca ndo alterou as reagdes de mercado a fusdes. A independéncia do
conselho, contrariamente a algumas expectativas tedricas, também ndo se mostrou relevante. O
tamanho do conselho e a diversidade do mesmo, quando analisados sob otica de sua interagao
com o otimismo apresentaram efeitos consistentes: conselhos maiores estdo ligados a menores
ganhos de anuncio, e diluem o eventual “6nus positivo” do otimismo do CEO sobre os retornos,
j& a diversidade presente nos conselhos tendem a atenuar os efeitos do overconfidence dos
CEOs. Esses resultados reforcam a importancia dos aspectos de governanca em F&A: embora
nem sempre evidenciados em retornos anormais de curto prazo, aspectos como o tamanho e
composi¢ao do conselho podem influenciar como vieses comportamentais do CEO se traduzem
em valor de mercado.
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