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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo identificar o efeito provocado pelas fusdes e
aquisicdes no desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto
envolvidas nessas combinagdes de negdcios. Para alcancar esse objetivo foi necessério avaliar
a persisténcia no desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras que realizaram
operacdes de fusdes e aquisicdes; analisar o efeito do crescimento interno e do crescimento
por fusdo e aquisicdo no desempenho das companhias; aferir se os meios utilizados para
financiar as operagdes de fusGes e aquisicdes influenciaram na performance das companhias
investigadas; identificar se as fusbes e aquisi¢cdes realizadas entre empresas do mesmo setor
econdmico influenciaram o desempenho econémico-financeiro das companhias; e, verificar se
houve criacdo de sinergias com o aumento de poder de mercado das companhias apos as
combinacBes de negdcio. Para tanto, desenvolveu-se uma pesquisa empirico-analitica com o
intuito de verificar a relacdo entre as varidveis investigadas. A amostra da pesquisa foi
composta por 70 operacdes de fusdes e aquisigdes, realizadas por 53 empresas brasileiras de
capital aberto, conforme informac6es disponibilizadas pela ANBIMA. Os dados foram
coletados por meio do banco de dados do Economatica®. Para estimar as relacdes entre as
variadveis independentes e as dependentes foram empregados dois modelos de dados em painel
na forma estética e dindmica. Os resultados apresentaram que o desempenho das companhias
apos as operacOes de fusdes e aquisi¢es foi persistente, porém a taxa de persisténcia é
considerada baixa quando comparada ao observado em outros estudos. As evidéncias também
indicaram que o crescimento interno das empresas impactou positivamente na performance
organizacional durante o periodo analisado. Por outro lado, observou-se que o crescimento
decorrente dos ativos adquiridos por meio das combinacdes de negocios influenciou
negativamente o desempenho das companhias. Esses resultados sugerem que o0 crescimento
interno produz um maior retorno se comparados ao decorrente das operacdes de F&A,
conforme reportado por Dickerson, Gibson e Tskalotos (1997). Observou-se, ainda, que 0s
meios utilizados pelas organizacdes para financiar as operacdes de fusdes e aquisicOes,
sobretudo por meio de caixa ou por mais de um tipo de recurso, impactam negativamente
sobre o0 desempenho corporativo apos a efetivacdo dessas operacdes. Além disso, verificou-se
que operacdes entre companhias do mesmo setor econdémico geraram sinergias, influenciando
positivamente na performance da companhia adquirente ou resultante das fusbes. Os
resultados também evidenciaram que o0 aumento no tamanho das companhias gerou sinergias
paras as firmas adquirentes decorrente da maior participacdo no mercado, conforme preceitua
a Hipotese das Sinergias. Ademais, observou-se que o nivel de endividamento relaciona-se
negativamente com o desempenho das companhias, demonstrando-se ser um determinante da
performance corporativa, conforme disposto pela literatura. Por fim, ressalta-se que nédo se
pode afirmar especificamente que as alteracGes ocorridas na performance das companhias
foram exclusivamente decorrentes das combinacdes de negdcios, uma vez que 0 meio
corporativo € muito dinamico, podendo outros fatores ndo contemplados por esta pesquisa
terem contribuido nesse sentido, devendo-se, dessa forma, analisar as evidéncias reportadas
no contexto da presente pesquisa.

Palavras-chave: Fusdes e aquisi¢cfes. Empresas brasileiras. Desempenho econbémico-
financeiro.



ABSTRACT

This research aims to identify the effect provoked by the mergers and acquisitions on the
economic and financial performance of Brazilian public companies involved in these business
arrangements. To reach this aim it was necessary to assess the endurance regarding the
economic and financial performance of Brazilian companies which adopted operations of
mergers and acquisitions; to analyze the effect of the internal growth and of the growth
achieved with the merger and acquisition on the performance of the companies; to check if the
means used to finance the merger and acquisition operations influenced on the performance of
the companies in question; identify if the mergers and acquisitions made between companies
from the same economic sector influenced on the economic and financial performance of the
companies; and to check if there was creation of any synergy with the increase of the market
power of the companies after the business arrangements. For this purpose, an empirical-
analytic research was developed in order to determine the relationship between the variables
investigated. The research sample was composed by 70 mergers and acquisitions operations,
made by 53 Brazilian public companies, according to the information provided by ANBIMA.
The data were collected from the Economética® database. To estimate the relationship
between the dependent and independent variables, two data models in panel on both static and
dynamic forms were used. The results showed that the performance of the companies after the
mergers and acquisitions operations was persistent, although the persistence rate is low in
comparison with another studies. The evidence also indicated that the internal growth of the
companies was a positive impact on organizational performance during the study time. On the
other hand, it was observed that the growth derived from financial assets acquired from
business arrangements was a negative influence on the companies’ performance. These results
suggest that the internal growth produce a bigger return in comparison with the one come
from the F&A operations, according to what was reported by Dickerson, Gibson and
Tskalotos (1997). It was also observed that the means used by the organizations to finance the
mergers and acquisitions operations, especially using fund or more than one resource,
consisted of a negative impact on the corporative performance after the implementation of
these operations. Besides, the transactions between companies from the same economic sector
produced synergy, influencing positively on the performance of the company which was
acquiring or resulting from the merger. The results also evidenced the increase on companies’
structure as a sign of synergy to acquiring firms by virtue of the biggest participation on
market, according to Synergy Hypothesis. Plus, it was observed that the level of indebtedness
is related in a negative way to companies’ performance, which shows to be a determiner on
corporative performance, according to the literature. Lastly, it is important to highlight that
the alterations occurred on companies’ performance were not exclusively derived from
business arrangements, since the corporative environment is too dynamic and other factors
which were not included in this research may contribute in this case. That been said, the
evidence reported in this research context must be analyzed.

Key-words: Mergers and acquisitions. Brazilian companies. Economic and financial
performance.
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1 INTRODUCAO

As operacOes de combinagdes de negocios entre empresas, principalmente as fusdes e
aquisicdes (F&AS), sdo eventos corporativos controversos na literatura econdmico-financeira,
suscitando ainda muitos questionamentos acerca dos beneficios dessas transagbes para o
desempenho econdmico-financeiro das companhias adquirentes ou resultantes dessas
integracoes.

Os processos de fusdes e aquisi¢oes, segundo Camargos e Barbosa (2003), tém sua
origem no final do século XVIII e inicio do século XIX, quando a Revolucdo Industrial
provocou um processo de concentracdo de capitais e reestruturacdo corporativa. Contudo, foi
no mercado norte-americano onde ocorreram as primeiras operaces de F&As no final de
1887. Desde esse periodo, 0 mercado norte-americano ja passou por cinco ondas de fusdes e
aquisicdes que vém se espalhando por todo o mundo (NELSON, 1959; GUGLER et al.,
2003).

No Brasil, os processos de fusdes e aquisi¢cbes vém crescendo a cada ano, ocorrendo um
aumento de cerca de 10% no numero de operacdes no periodo de 2010 (726) a 2011 (817). De
acordo com a KPMG (2013), entre os anos de 2008 e 2012, ocorreram mais de 3.400 operagdes
de F&A, sendo que mais de 35% dessas operacOes sao entre empresas nacionais.

Segundo a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais (ANBIMA, 2013), os recursos movimentados pelas fusdes e aquisi¢des no mercado
brasileiro atingiram, no ano de 2012, um montante aproximadamente de R$ 151,4 bilhdes, o
que corresponde a um aumento de mais de 60%, quando comparado ao ano de 2011 (R$ 94,1
bilhdes), sugerindo o quanto essa atividade tem crescido em ambito nacional.

De acordo com a literatura (JENSEN; RUBACK, 1983; BRADLEY; DESAI; KIM,
1988; HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992; CAMARGOS; BARBOSA, 2003; ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2003; WOOD JR.; VASCONCELQS; CALDAS, 2004; HURLEY,
2006; CAMARGOS; BARBOSA, 2010), os processos de F&As sdo motivados por varias
expectativas, tais como: maior participacdo no mercado, obtengdo de ganhos operacionais e
financeiros, ganhos tributérios, substituicdo de gestores, reducdo de custos de escala, maiores
retornos aos stakeholders e, sobretudo, pela perspectiva de a empresa resultante desse
processo conseguir um desempenho superior a soma individual das empresas envolvidas, bem
COmo por proporcionar um crescimento rapido.

Nesse sentido, Camargos (2008) apresenta que as fusdes e aquisicdes podem ser vistas

como estratégias de expansao e internacionalizacdo de empresas que podem alterar o cenario
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no qual as companhias competem. Além disso, por meio das operacdes de F&As, as
companhias conseguem expandir suas atividades, conquistar novos mercados, aumentar a
capacidade produtiva, obter ganhos de escala e financeiros, aumentar a lucratividade, entre
outros.

Algumas proposicOes teoricas, a exemplo da Teoria da Maximizagdo dos Lucros da
Firma, da Teoria da Maximizacdo da Utilidade Gerencial e da Hipotese das Sinergias, tém
sido utilizadas para explicar os motivos que levam uma companhia a realizar uma operacéo de
fusdo e/ou aquisicéo.

De acordo com Gugler et al. (2003), sob os preceitos da Teoria da Maximizacao dos
Lucros da Firma, uma companhia s6 realizara uma operacao de F&A se resultar em aumento
dos seus lucros e no retorno dos seus acionistas. Em relacdo a Teoria da Maximizacdo da
Utilidade Gerencial, os administradores da companhia realizam essas combinacfes de
negdcios com o objetivo de aumentar sua utilidade gerencial. E, na perspectiva da Hipotese
das Sinergias, as firmas se engajam em processos de fusfes e aquisicdes com 0 objetivo de
obter ganhos operacionais, de escala, tributarios, financeiros, entre outros oriundos das
oportunidades criadas pela combinacéo de negocios (BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993;
GUGLER et al., 2003; COPELAND, WESTON; SHASTRI, 2005).

Contudo, na literatura econdmico-financeira (HOOL, 1986; BRADLEY; DESAI,
KIM, 1988; HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992; GOSH, 2001; CAMARGOS; BARBOSA,
2005, 2010; BHABRA; HUANG, 2013), observa-se que as evidéncias sobre os efeitos das
fusGes e aquisicdes, principalmente associadas ao desempenho econémico-financeiro das
companhias, ainda sdo controversas.

O estudo desenvolvido por Meeks (1977) foi um dos primeiros trabalhos a levantar
evidéncias acerca dos efeitos das fusdes e aquisicBes sobre o desempenho econémico-
financeiro das firmas que realizaram essas operagoes, indicando que essas transacées tiveram
um efeito negativo sobre o desempenho das companhias envolvidas.

Healy, Palepu e Ruback (1992) analisaram o desempenho dos 50 maiores processos de
F&As ocorridos nos Estados Unidos, constatando que houve melhoras no desempenho das
companhias envolvidas.

Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997), por sua vez, observaram um efeito negativo
provocado possivelmente pelas fusdes e aquisicdes sobre a lucratividade das empresas do
Reino Unido. No mesmo estudo, foi ainda constatado que o crescimento por F&A produz um

retorno baixo quando comparado ao resultado do crescimento interno das companhias.
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Bhabra e Huang (2013) observaram que os processos de fusdes e aquisi¢des realizados
pelas empresas chinesas, no periodo de 1997-2007, ndo ocasionaram melhoras no
desempenho operacional (ROA, ROE, margem de lucro e crescimento das vendas) das
companhias envolvidas.

Nessa perspectiva, surge o interesse de se estudar o efeito provocado pelas operacgdes
de fusdes e aquisicdes sobre o desempenho econdmico-financeiro (lucratividade) de empresas

brasileiras que realizaram essas operacGes de combinac6es de negocios.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

De acordo com Jensen (1988), as operacdes de fusdes e aquisicdes sdo vistas como
benéficas para a sociedade, shareholders e para os demais agentes do mercado de capitais.
Segundo Jensen e Ruback (1983), essas transacdes tém levantado diversas discussdes tedricas
e empiricas acerca do seu efeito gerado no preco das acbes e no desempenho das empresas
envolvidas.

Contudo, Camargos e Barbosa (2010) ressaltam que, apesar de inimeras evidéncias
apresentadas por estudos anteriores sobre as opera¢des de fusbes e aquisi¢Bes, ainda hd um
campo fértil por novas pesquisas que busquem mais informacdes sobre os possiveis ganhos
oriundos dessas combinacGes de negdcios, principalmente no que tange a influéncia dessas
operacdes no resultado (lucro) das empresas adquirentes, visto que a maioria das pesquisas
desenvolvidas limita-se a investigar o efeito das F&As nas acbes das empresas envolvidas
(MUELLER, 1989; GUGLER; MUELLER; WEICHSELBAUMER, 2012).

Seguindo essa mesma perspectiva, Gugler, Mueller e Weichselbaumer (2012)
destacam que, apesar das discussdes empiricas, ndo ha, ainda, um consenso sobre se as fusdes
e aquisicdes sdo lucrativas para as empresas adquirentes ou resultantes do processo de fusao
Nos anos posteriores a essas negociagoes.

Dessa forma, considerando a relevancia das operacbes de F&As no mercado
brasileiro, o cenario descrito anteriormente e a necessidade do desenvolvimento de pesquisas
que busquem mais evidéncias acerca dos beneficios oriundos dessas operagdes,
principalmente no que tange ao desempenho das empresas ap0s a efetivacdo dessas
negociacdes, surge o seguinte questionamento: Qual o efeito provocado pelas fusdes e
aquisicdes no desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras de capital

aberto envolvidas nessas combinacdes de negocios?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Identificar o efeito provocado pelas fusdes e aquisi¢cfes no desempenho econdmico-
financeiro das empresas brasileiras de capital aberto envolvidas nessas combinacdes de

negocios.

1.2.2 Objetivos especificos

e Analisar o efeito do crescimento interno e do crescimento por fuséo e aquisi¢cdo no
desempenho das companhias;

e Aferir se 0os meios utilizados para financiar as operacfes de fusdes e aquisigdes
influenciam na performance das companhias investigadas;

e Identificar se as fusOes e aquisicOes realizadas entre empresas do mesmo setor
econémico influenciam o desempenho econémico-financeiro das companhias;

e Avaliar a persisténcia no desempenho econdmico-financeiro das empresas
brasileiras que realizaram opera¢6es de fusdes e aquisicoes;

e Verificar se houve criacdo de sinergias com o aumento de poder de mercado das

companhias apos as combinacdes de negdcios.

1.3 JUSTIFICATIVA

Segundo Camargos (2008), as operacoes de fusdes e aquisi¢des sdo consideradas pelas
empresas como alternativas para enfrentarem seus concorrentes, expandirem seu mercado de
atuacdo e preservarem seus lucros.

No Brasil, as operacbes de fusbes e aquisi¢cbes vém crescendo cada vez mais. De
acordo com os dados disponibilizados pela KPMG (2013), nos Gltimos cinco anos, ocorreram
mais de 3.400 operagOes, sendo que mais de 35% dessas operagOes foram realizadas
envolvendo apenas empresas brasileiras.

Segundo Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004), as fusdes e aquisicOes realizadas no
mercado brasileiro apresentam interesses majoritariamente estratégicos, visando: conquista de

market share; obtencdo de ganhos de escala (sinergias); aumento de poder de mercado;
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rentabilidade; e operacfes que visam a obtencdo de conhecimento corporativo, tecnologia,
préticas gerenciais e de mercado.

Contudo, os processos de fusdes e aquisicGes ainda suscitam muitas ddvidas acerca
dos possiveis beneficios gerados por essas combinacdes de negdcios para as empresas
envolvidas e para os seus acionistas. Essas duvidas sdo observadas tanto no meio corporativo,
quanto no meio académico.

De acordo com Gugler, Mueller e Weichselbaumer (2012), um dos pontos mais
discutidos no meio académico diz respeito ao impacto das fusdes e aquisicbes sobre o
desempenho das companhias adquirentes e resultantes dessas transacdes. Nesse sentido,
indmeros trabalhos tém sido desenvolvidos com o intuido de avaliar o efeito dessas
combinacbes de negocios sobre o desempenho econdmico-financeiro das companhias.
Contudo, os resultados observados ndo sdo conclusivos, mas sim conflitantes. Ademais, ha
uma diversidade de metodologias utilizadas para avaliar a performance das companhias, bem
como de técnicas estatisticas, dificultando a comparacdo de resultados (TUCH; O’SULIVAN,
2007).

Além disso, a maioria das pesquisas realizadas envolvendo o efeito das fusdes e
aquisicdes sobre o desempenho econdmico-financeiro corporativo foi desenvolvida em
ambito internacional, sobretudo nos Estados Unidos e no Reino Unido. No Brasil, porém, o
namero de estudos sobre o assunto ainda é reduzido.

Destarte, considerando que os trabalhos realizados em ambito nacional ainda sédo
poucos, quando comparados aos desenvolvidos em outros paises, o presente trabalho busca
avaliar o efeito das fusbes e aquisi¢cfes sobre o desempenho econémico-financeiro de
empresas brasileiras que realizaram essas combinagdes de negdcios, diferenciando-se dos ja
realizados por incorporar novas variaveis, a exemplo do tipo de financiamento e crescimento
por fusdo e aquisicdo, que podem trazer novas evidéncias acerca dessas combinacBes de
negocios, bem como por empregar modelos econométricos que podem melhor captar os
efeitos das F&As sobre a performance das firmas envolvidas.

Assim, a importancia desta pesquisa reside na contribuicdo a literatura existente acerca
do efeito das fusdes e aquisicdes sobre o desempenho econémico-financeiro de empresas
envolvidas nessas combinacfes de negocios, buscando inserir novas evidéncias a partir da
utilizacdo de variaveis como o crescimento (interno e por fusdo e aquisicdo), tipo de
financiamento, entre outras, as quais, segundo Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997) e Gosh
(2001), podem fornecer informagdes adicionais do impacto das F&As sobre a performance

corporativa. Espera-se, ainda, que os resultados alcancados por este trabalho possam
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contribuir no processo de avaliagdo de investidores e demais agentes interessados nestas
combinag@es de negdcios.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

As evidéncias desta pesquisa limitaram-se as empresas brasileiras de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores do Estado de Séo Paulo (BM&FBovespa) que adquiriram ou
realizaram operacdes de fusbes e/ou aquisicdes. O periodo analisado compreendeu desde o
quarto trimestre de 2007 ao terceiro trimestre de 2013, sendo observado o desempenho
econémico-financeiro das companhias adquirentes ou resultantes dos processos de fusdes e
aquisicdes, considerando uma janela de tempo de quatro trimestres antes e quatro trimestres
apos as combinacdes de negocios.

O desempenho econdmico-financeiro das firmas foi obtido por meio de variaveis
proxies baseadas em indicadores de desempenho que refletem a lucratividade ou o resultado
operacional corporativo, conforme serd apresentado nos procedimentos metodologicos. Tal
delimitacdo justifica-se por ser o desempenho corporativo uma variavel que pode ser
mensurada em diversas fases da atividade organizacional, bem como ser avaliado por
diferentes indicadores, o que poderia tornar o estudo amplo e complexo.

As demais combinagfes de negdcios (cisdo, joint venture e outras) ndo foram objeto
deste estudo, pois a base de dados disponibilizada pela ANBIMA ndo contemplava

informacdes acerca dessas operagdes.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo esta organizada em cinco capitulos, incluindo o capitulo 1 que
corresponde a introducdo. O segundo capitulo apresenta a revisdo da literatura, que aborda os
conceitos e caracteristicas das fusdes e aquisicOes, das teorias e hipoteses aplicadas as F&AS,
0 processo de mensuracdo de desempenho, os tipos de indicadores de desempenho e as
evidéncias empiricas. No terceiro capitulo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos
adotados para o alcance dos objetivos estabelecidos. O quarto capitulo apresenta as analises

dos dados da pesquisa. E, por fim, no quinto capitulo, apresentam-se as consideragdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 COMBINACAO DE NEGOCIOS

Uma combinagdo de negocio, segundo o Comité de Pronunciamentos Contdbeis —
CPC (2011), é conceituada como um tipo de operacdo ou evento em que uma empresa adquire
0 controle corporativo de um ou mais negdcios. De acordo com Hajj e Lisboa (2001), essas
operacdes caracterizam-se pela obtencao de controle por parte de uma companhia investidora
sobre a(s) sociedade(s) investida(s) ou pela efetiva juncéo de dois grupos independentes.

As combinacfes de negocios, mais especificamente as fusdes e aquisicOes,
representam eventos corporativos complexos e dindmicos realizados entre as empresas, sendo
objeto de estudo de vérias ciéncias sociais, que ainda buscam respostas para o efeito dessas
transagdes na situacdo econdémico-financeira de uma companhia.

De acordo com a literatura (JENSEN; RUBACK, 1983; BRADLEY; DESAI; KIM,
1988; HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992; BROUTHERS; HASTENBURG; VEN; 1998;
CAMARGOS; BARBOSA, 2003; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2003; HURLEY, 2006;
CAMARGOS; BARBOSA, 2010), as combinacfes de negdcios, principalmente as fusdes e
aquisicdes, sdo motivadas por vérias expectativas, tais como: aumento na lucratividade, maior
participacdo no mercado, obtencdo de ganhos operacionais e financeiros (sinergias), ganhos
tributarios, substituicdo de gestores ineficientes, reducdo de custos de escala, maiores retornos
aos acionistas e, sobretudo, pela perspectiva de que a companhia resultante ou adquirente desses
ativos consiga obter um desempenho superior a soma individual das empresas envolvidas.

Segundo Nelson (1959), muitas das fusdes e aquisi¢des que ocorreram no decorrer dos
anos, principalmente as envolvendo empresas dos Estados Unidos, foram impulsionadas pela
necessidade de as companhias preservarem os lucros e enfrentarem 0s seus concorrentes,
buscando, para isso, realizar operagdes que facilitassem a criacdo de monopdlios e oligop6lios
em diferentes setores da economia.

Dessa forma, a realizacdo de uma combinacdo de negdcio torna-se uma importante
estratégia para a obtencdo e controle de recursos pelas empresas, seja pelo fato de estabelecer
economias de escalas e/ou monopolios e por gerar vantagens competitivas para as companhias
envolvidas nessas operacoes.

Nesse sentido, 0 motivo da unido entre duas ou mais empresas vai além de um simples
investimento. A companhia resultante de uma combinagdo de negdcios pode obter mais

controle sobre o mercado em que atua e, com isso, pode aumentar sua capacidade de interferir
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na defini¢do de precos, controlar a produgéo e explorar melhor o mercado. De acordo com
Triches (1996), véarios sdo os tipos de combinacGes de negdcios que uma companhia pode
realizar para obter mais controle corporativo, sendo que cada um apresenta caracteristicas
distintas. Na literatura, existem diversas formas de combinacdo de negocios, as quais serdo

abordadas a seguir.

2.1.1 Tipos de combinacéo de negocios

Uma combinacdo de negdcios ndo € um processo simples, pois se trata de uma acao
que pode gerar conflitos entre os diferentes agentes do mercado, que buscam controlar
recursos e aumentar sua rentabilidade. O processo de combinacdo de neg6cio pode ocorrer de
diversas formas, dentre elas: pela fusdo de uma ou mais corporacfes para formar uma nova
entidade; pela aquisicdo de ativos liquidos que possam caracterizar o controle de uma
sociedade por outra; pela incorporagdo de uma firma por outra; pelo empreendimento
conjunto entre companhias (joint venture); e pela cisdo de parte do patriménio de uma firma
para outra(s) (TRICHES, 1996).

Em uma fuséo, ocorre a unido de duas ou mais companhias para formar uma nova
empresa que as sucederd em todos os seus diretos e obrigacdes, deixando aquelas de existir.
Uma aquisicdo ocorre quando uma corporacdo compra agdes de outras organizagdes. As
fusBes e aquisi¢cdes sdo o tipo de combinacBes de negdcios mais realizadas entre as empresas
(TRICHES, 1996).

Em um processo de incorporacdo, uma empresa, denominada incorporadora, absorve
todo o patrimonio de outra companhia, denominada incorporada, assumindo todos os direitos
e obrigacdes, deixando a incorporada de existir. Nessa operacdo, a companhia investidora
pode adquirir os ativos liquidos da firma investida pela emissdo de a¢bes ou pelo pagamento
em moeda corrente e/ou outros instrumentos de crédito para os acionistas da investida, a qual
é extinta apés a transferéncia dos seus ativos liquidos para a investidora (TRICHES, 1996;
HAJJ; LISBOA, 2001).

Uma caracteristica que distingue a incorporagdo da aquisicdo € o fato de que, na
primeira sempre ocorre a extingdo da(s) firma(s) incorporada(s), mas na segunda tal fato ndo
ocorre, havendo apenas a aquisi¢do parcial ou total das acGes das empresas-alvo, continuando
esta a existir.

Ja o0s empreendimentos conjuntos, também conhecidos como joint venture,

constituem-se em uma associagdo de companhias, por tempo indeterminado, para explorar um
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ou mais negdcios sem que qualquer das firmas perca sua personalidade juridica, sendo
considerado um meio eficiente de transferir e integrar conhecimento organizacional (KOGUT,
1988; TRICHES, 1996). Segundo o CPC (2012), uma joint venture pode ser considerada um
acordo por meio do qual as partes, empresas ou grupos econémicos, que detém o controle
conjunto do empreendimento por meio de um acordo contratual, possuem direitos sobre 0s
ativos liquidos desse acordo.

Conforme se percebe, a principal caracteristica de um empreendimento conjunto é que
as diferentes organizacdes que fazem parte dessa operacdo detém o controle comum sobre 0s
ativos do empreendimento, sendo que as relacGes dessa combinacdo de negdcios sao regidas
por um contrato entre as partes envolvidas. Diferentemente de uma fusdo ou das outras
combinacGes de negocios, uma joint venture ndo causa mudancas na administracdo das
empresas-maes, apenas na gestdo do novo empreendimento que é compartilnada entre as
companhias (MCCONNELL; NANTELL, 1985).

Segundo Kogut (1988), a realizacdo de uma joint venture pode ser explicada por trés
proposicdes tedricas: Teoria dos Custos de Transacdo, Teoria Estratégica e Teoria
Organizacional. Na perspectiva dos Custos de Transacdo, um empreendimento conjunto é
visto como uma solucdo eficiente para os riscos das transagdes econdmicas. A abordagem
estratégica coloca a joint-venture como um tipo de acordo para enfrentar a competitividade e
aumentar o poder de mercado das empresas envolvidas e, na Teoria Organizacional, essas
operacdes sdo uma forma eficiente de as companhias obterem mais conhecimentos para
manter suas atividades (KOGUT, 1988).

Percebe-se que, além de ser uma operacdo que pode gerar diversos ganhos para as
companhias envolvidas, uma joint venture ainda pode ser uma alternativa as demais
combinagbes de negocios, pois ndo envolve a aquisicdo de empresas por outras, mas a
associacdo entre elas para desenvolver uma atividade em comum.

Por outro lado, diferentemente das outras combinagBes de negdcios que sempre
resultam na unido de empresas para controlar mais recursos, a cisdo ou Split up €
caracterizada pela desintegragdo de companhias para formar nova(s) firma(s) que passa(m) a
operar independente(s) ou ndo do grupo controlador.

Pode-se dizer que uma cisdo ou Split up é uma transacéo que ocorre pela separacéo de
uma ou mais empresas, podendo a empresa cindida deixar de existir, quando ocorrer a cisdo
total, ou a firma cindida continuar a existir, ocorrendo a cisdo parcial. Muitos grupos
empresariais realizam cisdes com o objetivo de reestruturar suas operacgdes, expandir suas

atividades e resolver conflitos entre os acionistas (TRICHES, 1996).
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Dentre esses meios pelo qual uma organizacdo pode realizar uma combinacdo de
negocios, as fusbes e aquisicdes representam o tipo de associacdo empresarial mais
controverso no meio académico e empresarial, pois ndo ha uma teoria geral que Ihe sirva de
suporte, suscitando ainda muitas duvidas acerca do efeito dessas operacdes sobre o
desempenho econdmico-financeiro das empresas que as realizam.

Dessa forma, apesar de outros tipos de combinagdes de negdcios existentes e relatados
anteriormente, o presente estudo objetiva analisar o efeito dos processos de fusbes e
aquisicdes sobre o desempenho econémico-financeiro das companhias adquirentes ou
resultantes dessas operagdes. Tal fato se d& por serem as F&As 0s tipos de combinacdo de
neg6cio mais realizados no mercado nacional e mundial. Além disso, no Brasil, ainda ha
poucos estudos, se comparados a literatura internacional, que buscam verificar o efeito dessas
transacdes sobre a performance das companhias, principalmente no que se refere a relacéo
entre crescimento por fusdes e aquisicdes e o desempenho econémico-financeiro. A seguir
apresentam-se as principais caracteristicas dessas transacdes, conceitos, ondas, e motivacdes,

e, posteriormente, as teorias e hipoteses que buscam explicar esses processos.

2.2 FUSOES E AQUISICOES

2.2.1 Conceito e tipos de fuséo e aquisi¢ao

As fusdes e aquisicdes sdo os tipos de combinacdo de negdcios mais comumente
realizados entre as corporagdes no Brasil e no mundo. Em uma fuséo ou consolidacao duas ou
mais empresas se unem para formar uma nova entidade. As companhias combinadas séo
extintas, transferindo seus ativos liquidos para a nova organizacdo formada, que lhes sucedem
em todos os seus direitos e obrigacBes. Ja na aquisicdo uma firma ou grupo empresarial
compra acdes de outra corporacdo, seja de forma total ou parcial, continuando as duas
sociedades a existirem (TRICHES, 1996; HAJJ; LISBOA, 2001; CAMARGOS; BARBOSA,
2003).

Essas combinacBes de negocios, dependendo do tipo de integracdo, podem ser
classificadas em horizontais, verticais, conglomerado e congénere. Em uma F&A horizontal
ocorre a unido entre firmas do mesmo ramo de atividade. Ja uma fusdo e aquisi¢éo vertical
ocorrem quando ha integracdo de empresas que estdo a frente ou atrds da cadeia de valor. No
tipo conglomerado ou cosseguro, a operacgao caracteriza-se por envolver companhias que estéo

em setores diferentes da economia, visando a diversificacdo de investimentos, uma vez que ndo
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apresenta qualquer tipo de sinergia. A integracdo congénere abrange sociedades que estdo na
mesma industria, mas que ndo atuam na mesma linha de neg6cios, ndo havendo relacdo entre
elas (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2003; CAMARGOS; BARBOSA, 2003; HURLEY,
2006).

De acordo com Maquieira, Meggison e Nail (1998), as F&As também podem ser
classificadas de acordo com o setor econdmico em que atuam, podendo ser relacionadas ou
ndo relacionadas. Nas combinacGes relacionadas, ha a integracdo entre empresas do mesmo
setor econdmico e, nas ndo relacionadas, ha a unido de companhias de setores econémicos
distintos (GOSH, 2001).

A literatura ainda menciona que, dependendo da forma como essas combinagfes de
negocios sdo conduzidas, elas podem ser de dois tipos, a saber: hostil (hostile takeover) e
amigavel (friendly takeover). Uma F&A amigavel caracteriza-se pela mudanca na propriedade
da sociedade adquirida sem uma mudanca no controle administrativo, enquanto nas hostis ha
uma tomada de controle sem o consentimento da administracdo da empresa-alvo, resultando
na substituicdo de toda a sua gestdo, sendo que essas transacdes se ddo em sua maioria no
mercado de capitais (HIRSCHEY, 1986; CAMARGOS; BARBOSA, 2003; TUCH,;
O’SULLIVAN, 2007).

De acordo com Camargos e Barbosa (2003), a maioria das operacOes de fusbes e
aquisicoes se da por meio do mercado de capitais pela compra direta de acbes em bolsa de
valores, ou por ofertas privadas feitas pela sociedade adquirente a administracdo das firmas-
alvo. Para evitar que ocorra uma fusdo ou aquisi¢do indesejada em algumas operacfes no
mercado de capitais, muitas corporac¢des utilizam de outros mecanismos que nao uma fusao
para adquirir o controle de outras companhias e se defenderem dessas operac¢des hostis, como
por exemplo, as brigas por procuracdo, o fechamento de capital e outras estratégias de defesa.

O processo de brigas por procuracdo € uma operacdo que requer a aprovacao dos
administradores e controladores da firma-alvo para que outra empresa assuma o controle
corporativo daquela. Entretanto, esse processo é dificultado pelos estatutos sociais que fixam
clausulas de barreiras (MANNE, 1965; CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

J& o fechamento de capital € outra operacdo que a administracdo de uma corporagao
utiliza para evitar a tomada de controle corporativo por aquisi¢cdes hostis, que pode se dar
pelos processos de leveraged/management buyout (LBO/MBO) (CAMARGOS; BARBOSA,
2003). Uma MBO envolve a aquisi¢do de uma empresa pelos seus administradores, quando
estes detém a maior participacdo no capital, para evitar que outra companhia tome seu

controle, retirando suas ac¢des de negociacao e, em seguida, fechando seu capital. JA uma LBO
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refere-se a uma operacdo onde a administracdo adquire o controle acionario de uma
companhia, sendo que uma parte dos recursos utilizados para essa compra é obtida por meio
de dividas (FRANKFURTER; GUNAY, 1993).

Além desses mecanismos, uma companhia podera utilizar outras estratégias para se
defender de uma combinagdo de negdcios indesejada, tais como: normas corporativas que
dificultem uma tomada de controle, as chamadas pilulas envenenadas (Poison Pills) ou
repelentes de tubardo (Shark Repelentes); fusdes defensivas, onde uma firma realiza uma
combinacdo amigavel com outra organizacdo para evitar uma tomada de controle hostil;
reaquisicdo de acgOes para evitar sua aquisi¢do por um potencial comprador; limitacdo de
participagdo de um grupo empresarial no seu quadro acionario; elevagdo do valor de mercado
da companhia por meio de estratégias de investimento e politicas de dividendos; alienacdo dos
principais ativos da empresa para tornar-se menos atraente para uma combinacdo de negdcios
(estratégia da terra arrasada); e a realizagdo de uma fusdo ou aquisi¢do com outra organizacdo
com uma postura mais amigavel para se defender de uma operacdo hostil, mais conhecido
como Cavaleiro Branco ou White Knight (MANNE, 1965; CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

Por fim, nota-se que as fusbes e aquisi¢fes constituem um dos eventos mais
complexos do mercado corporativo, sendo um dos meios mais rapidos para as empresas
crescerem, expandirem seus negdécios e atividades, conquistarem novos mercados, preservar
lucros, enfrentar seus concorrentes, aproveitar oportunidades de investimento, e que o
crescimento dessas operacOes esta estritamente ligado ao desenvolvimento econémico e a
expansdo dos mercados de capitais. A seguir, apresentam-se como se deu o desenvolvimento

dessas operacdes ao longo dos anos.

2.2.2 Ondas de fusdes e aquisicdes

As operaces de fusGes e aquisicBes (F&A) tiveram origem no final do século XVIII e
inicio do século XIX, sendo impulsionadas pelo processo de concentracdo de capitais e
reestruturacdo corporativa iniciada com a Revolugéo Industrial (CAMARGOS; BARBOSA,
2003). Segundo Nelson (1959), foi nos Estados Unidos onde ocorreram as primeiras
operacdes de fusbes e aquisicdes no ano de 1887, sendo que a partir desse periodo essas
combinag6es de negdcios passaram a ocorrer em um numero elevado, provocando um intenso
volume dessas transagdes na economia norte-americana e no mercado de capitais.

De acordo com Mueller (1969), esse elevado nimero de combinagGes de negocio

passou a ser conhecido como onda, sendo que, no ultimo século, observaram-se cinco grandes
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ondas (ciclos), que se iniciaram no mercado norte-americano e que vém se espalhando por
todo o mundo (TRICHES, 1996; GUGLER et al., 2001), conforme caracteristicas expostas no

Quadro 1.

Quadro 1 — Ondas de fusdes e aquisi¢des

Onda

Caracteristicas

A grande onda
de fusGes
(1887-1904)

Iniciada com a recuperacdo da depressdo mundial de 1883, perdurando até a depressdo de
1904. Teve como caracteristicas principais; as grandes transformacdes nos transportes,
comunicagdes, tecnologias de manufatura; competicdo e instituicbes legais, com
consolidacao nas indistrias de petroleo, ago, tabaco e outras areas basicas, além da formacao
de grandes monopdlios.

O movimento
das fusoes
(1916-1929)

O crescimento do mercado de capitais ajudou os investidores financeiros a consolidarem firmas
em diversos setores, como os de servicos de utilidade publica (elétrico e g&s), o de
comunicagdes e o automobilistico. As fusdes de varias empresas em uma Unica ndo foram mais
permitidas por leis antitrustes. Esta onda apresentou mais fusdes verticais e diversificacdo do
que a precedente. Foi caracterizada por fusdes que visavam ao poder de oligopdlio.

A onda de
fusdes
conglomerado
dos anos de
1960

Predominaram as fusfes que visavam a diversificagdo do tipo conglomerado com a unido de
diferentes atividades, como uma resposta as maiores restricdes &s operagdes horizontais e
verticais introduzidas pelas alteragdes nas leis antitrustes em 1950. Durante os anos de 1960,
as aquisicdes foram influenciadas pelo crescimento do mercado de capitais e encorajadas por
inovacdes nos mecanismos financeiros. Houve um grande fracasso das F&As ocorridas nesse
periodo, visto que a producéo em conglomerado falha na alocac@o de recursos e no controle
de suas subsidiarias, por ignorar que a especializagdo aumenta a eficiéncia e a produtividade.

A onda dos
anos de 1980

Caracterizada pela expansdo empresarial devido a ndo investimentos em novas plantas ou na
prépria firma, mas sim & aquisi¢do de outras formas, em razdo do baixo valor das a¢des no
mercado de capitais, tornou a aquisicdo mais barata do que novos investimentos. A quebra da
Bolsa de Nova York em outubro de 1987 possibilitou as companhias estrangeiras comprarem
empresas americanas, resultando em uma explosdo de aquisi¢des hostis. Além disso, ocorreu
um grande nimero de combinacgdo de negécios entre firmas do mesmo porte. A partir dos
anos de 1980 essas transacOes fizeram com que grandes corporacfes se expandissem
internacionalmente.

A onda dos
anos de 1990

Foi a partir desta onda que as operagdes de fusdes e aquisicBes se espalharam para os
principais paises mais industrializados do mundo. E vista como uma adequacdo inteligente a
um ambiente de negdcios cada vez mais dinamico e globalizado, que tem acirrado cada vez
mais a competitividade entre as empresas. No ano de 1994 o mercado norte-americano bateu
o recorde no volume transacionado e no numero de operaces realizadas.

Fonte: Triches (1996); Gugler et al. (2001); Camargos e Barbosa (2003).

A primeira onda foi marcada pela formacdo de monopolios, a segunda por oligopdlios,

a terceira pela formacdo de conglomerados econémicos, a quarta por combinacdes nao-

amigaveis e a quinta onda pela internacionalizacdo dessas operacgdes, sendo motivadas por
fatores estratégicos e por sinergias (MITCHELL; MULHERIN, 1996).

De acordo com Nelson (1959), as duas primeiras ondas de combinacdes de negocios

podem ser explicadas pela necessidade das industrias em preservar os lucros frente a pressao

dos seus concorrentes, o que levou a criagdo de monopdlios e oligopdlios, visando o controle

do mercado.

Jé as operac0es iniciadas a partir dos anos de 1960 (terceira onda) tiveram como fator

preponderante o rdpido crescimento das companhias e a diversificacdo dos investimentos,
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causando um elevado nimero de opera¢Bes em conglomerado, os quais, aliados as leis que
impediam combinacgdes horizontais, facilitaram o desenvolvimento desse tipo de fusdes e
aquisicdes (NELSON, 1959; HURLEY, 2006).

Por outro lado, as fusdes e aquisicdes ocorridas a partir de 1980 (quarta e quinta onda)
tiveram como motivagdes mudancgas especificas em setores econdmicos que causaram uma
redistribuicdo em grande escala dos ativos corporativos. Destacam-se, ainda, outros fatores, a
exemplo de: desregulamentacéo; busca por sinergias; fatores estratégicos; mudancas nos custos
dos insumos; e inovagdes nos meios de financiamento que induziram e permitiram alteracdes
nos setores envolvidos nessas opera¢ées (MITCHELL; MULHERIN, 1996; HARFORD, 2005).

Para Harford (2005), a expansédo econdmica e o aumento de liquidez decorrente da
reducdo nas restricbes para o financiamento dessas transacdes propiciaram o ambiente
necessario para criar essas ondas de fusbes e aquisi¢cdes, reduzindo o custo das transacdes e
elevando o nimero de operagdes a partir da década de 1980.

Segundo Gugler, Mueller e Weichselbaumer (2012), essas ondas de fusdes e
aquisicdes ocorridas no mercado norte-americano foram fortemente impulsionadas pelo
desenvolvimento do mercado de capitais, que facilitou essas transacfes econdmicas, sendo
considerado um fator importante na disseminacdo dessas operacdes para 0os demais paises
industrializados.

Percebe-se, dessa forma, que cada ciclo de fusbes e aquisicdes € marcado por
mudancas no ambiente corporativo, na economia e pela necessidade de as companhias
preservarem seus lucros, sendo essas combinagfes de negocios uma forma de as corporacdes
enfrentarem a alta competitividade gerada pela globalizacdo da economia, bem como para
obterem sinergias por meio dessas operacoes.

2.2.3 Fus0es e aquisi¢des no Brasil

De acordo com Triches (1996), no Brasil, apos a crise econémica ocorrida nos anos de
1980 e no inicio dos anos de 1990, o governo iniciou o processo de abertura da economia do
pais, visando a sua modernizagdo, fazendo com que Vvarios grupos empresariais buscassem
vender ou adquirir companhias para enfrentar os novos desafios decorrentes da globalizacéo
econdmica. Foi a partir desse processo que ocorreu o crescimento do nimero de fusdes e
aquisicbes no mercado brasileiro por trés diferentes modos, a saber: primeiro, a
desregulamentacdo dos mercados locais, associada as tendéncias internacionais em direcdo a

globalizacdo, permitiu que empresas estrangeiras comprassem companhias brasileiras;
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segundo, os programas de privatizagdo criaram oportunidades para firmas brasileiras e
estrangeiras investirem em setores antes controlados pelo governo, como os setores de energia
e telecomunicacdo; e terceiro, 0 aumento na competicdo internacional, aliada as rapidas
mudancas tecnoldgicas, forcou as corporacdes nacionais a realizaram essas combinacgdes de
negdcios com o intuito de se tornarem mais competitivas (WOOD JR.; VASCONCELOS;
CALDAS, 2004).

Observa-se que a abertura da economia brasileira, aliada a globalizacdo da economia,
criou um ambiente propicio para a realizacdo de fusbes e aquisi¢cbes no pais, sendo que a
partir da abertura de linhas de créditos por parte do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social o nimero dessas opera¢des aumentou ainda mais no decorrer dos anos de
1990 (TRICHES, 1996).

De acordo com Matias, Barreto e Gorgati (1996), desde o inicio da década de 1990, a
explosdo no nimero de fusdes e aquisicOes € notavel, sendo que nos primeiros meses de 1996
houve um aumento de 54% no nimero dessas operacdes, se comparado ao mesmo periodo do
ano anterior.

Desde entdo, a economia brasileira tem acompanhado a evolucdo de fusbes e
aquisicoes no cenario mundial. Entre os anos de 2005 e 2012 ocorreram 5.011 processos de
F&A, dos quais 2.367 foram domésticas e 2.644 foram do tipo cross border, que envolviam
empresas de outros paises (KPMG, 2013), conforme exposto no Gréfico 1.

Gréfico 1 — Evolucdo do numero de F&A no Brasil entre 2005 e 2012
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Fonte: KPMG (2013).

Em pesquisa divulgada recentemente pela ANBIMA (2013), observa-se 0 quanto de

recursos estdo sendo movimentos por essas transacdes no mercado brasileiro, atingindo, no
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ano de 2012, um montante de R$ 151,4 bilhGes, o que corresponde a um aumento de mais de
60%, se comparado ao ano de 2011 (R$ 94,1 bilhdes).

De acordo com Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004), as fusdes e aquisicdes
realizadas no mercado brasileiro apresentam interesses tipicamente estratégicos, visando a
conquista de maior participagdo no mercado; ganhos operacionais; aumento na lucratividade;
produtividade; ampliacdo da rede de distribuicdo e logistica; e operacdes que almejavam a
obtencdo de know-how corporativo, de tecnologia, praticas gerenciais e de mercado.

Percebe-se que os motivos que tém levado as companhias brasileiras a realizarem
fusBes e aquisicbes ainda estdo predominantemente ligados a defesa da concorréncia, a
preservacdo dos lucros e ao aumento de poder em relacdo ao mercado em que atuam (WOOD
JR.; VASCONCELOQOS; CALDAS, 2004).

2.2.4 Motivac0es para fusdes e aquisigodes

Segundo Brouthers, Hanstenburg e Ven (1998), a literatura sobre combinacdes de
negocios, principalmente sobre fusbes e aquisi¢cdes, elenca uma diversidade de explicacfes
para a realizacdo dessas operagdes, sendo que estudiosos tém sugerido que os agentes podem
ter multiplos objetivos para realizar essas transagdes.

Dentre os motivos que impulsionam uma fusé@o e/ou aquisi¢des, podem ser citados 0s

seguintes:

o diferentes expectativas em relacdo ao fluxo de caixa e risco envolvido, também
conhecido como expectativas assimétricas, levam os investidores a atribuir valores
distintos a uma mesma companhia, gerando ofertas de compras (KLOECKNER,
1994);

e necessidade de controlar mais recursos corporativos mediante fusdes e aquisicoes
(MANNE, 1965);

e compensacdes e ganhos tributarios, oriundos de créditos tributarios referentes a
prejuizos acumulados por uma das firmas envolvidas na combinacdo de negdcio,
que podem ser utilizados em exercicios futuros pela companhia resultante da uniéo,
caso apresente lucros (JENSEN; RUBACK, 1983; ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2003);
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como alternativa a distribuicdo de dividendos aos acionistas e recompra de acdes,
em firmas com fluxo de caixa livres disponiveis, baseada nas premissas de que o
valor da empresa independe dos dividendos distribuidos, que os acionistas néo
pretendem utilizar os recursos de imediato, e que essa remuneragdo sera reinvestida
na organizacdo ou em outras entidades, considerando o mesmo risco (JENSEN,
1986; KLOECKNER, 1994; CAMARGOS; BARBOSA, 2003);

economias de escala e de escopo, provenientes de possiveis diluicdo nos custos,
decorrentes do aumento no nivel de producdo, uso eficiente de recursos,
aprimoramento de projetos de pesquisa e desenvolvimento e transferéncia de
tecnologia e conhecimento (MUELLER, 1969; JENSEN; RUBACK, 1983);

criacdo de monopdlio e oligopodlios para preservacdo de lucros e poder de mercado:
por meio dessas operacdes, as empresas buscam obter ganhos e preservar lucros
com o aumento da concentracdo do mercado e reducdo da competitividade
(NELSON, 1959; MUELLER, 1969; CAMARGOS; BARBOSA, 2003);
diversificar investimentos e reduzir o risco de faléncia: mediante fusbes entre
empresas que ndo apresentam sinergia (MUELLER, 1969; HURLEY, 2006);
irracionalidade dos agentes envolvidos nessas transac@es ou hipotese do orgulho
exagerado: decorrente do erro na avaliacdo do valor de mercado da firma-alvo pelos
administradores da companhia interessada (HOLL, 1986);

custos de reposicao e valores de mercado: ocorre quando 0s custos de reposi¢do dos
ativos (recursos) de uma empresa sdao maiores do que o seu valor de mercado,
deixando-a alvo de propostas de compra (CAMARGOS; BARBOSA, 2003);

razBes gerenciais: 0s gestores das empresas realizam uma combinacdo de negécio
para aumentar sua utilidade gerencial (MARRIS, 1963; MANNE, 1965;
MUELLER, 1969);

maximizacdo do crescimento da firma: fus@es e aquisi¢cGes ocorrem devido o desejo
dos administradores em maximizar o tamanho da companhia em detrimento dos
lucros ou da riqueza dos acionistas (MARRIS, 1963; MUELLER, 1969);

expandir 0s negocios da companhia e enfrentar dificuldades de entrada em novos
mercados (CAMARGOS; BARBOSA, 2003); e

criagdo de valor: os acionistas esperam que a combinacdo de negdcios aumente 0s

lucros da firma e, consequentemente, sua riqueza (GORT, 1969).
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Kloeckner (1994) classifica essas motivagdes para combinacfes de negocios em
motivos gerais, motivos para fusdes e aquisicdes horizontais e verticais, motivos para
operacdes cosseguro ou fusdes conglomerados e motivos gerenciais. Como motivos gerais
para fusdes e aquisi¢es apontam-se: o racional da eficiéncia, os efeitos tributarios, alternativa
para dividendos e recompra de agdes e o0s custos de reposicdo dos valores dos ativos das
empresas-alvo que podem ser atrativos para as companhias compradoras. Em relacdo as
combinacgOes verticais e horizontais, indica-se: a busca por economias de escala e escopo, a
troca de tecnologias e conhecimento entre as firmas, a criagdo de monopdlios e oligopolios e a
criacdo de efeitos anticompetitivos.

Para operacgdes de cosseguro ou conglomerados, essas operagdes sdo motivadas pela
reducdo no risco de faléncia da firma, visto que essas transa¢fes podem diminuir a riqueza
dos acionistas, pois ndo se espera que ocorram ganhos de eficiéncia nessas fusdes. E, como
motivos gerenciais, assinala-se a busca dos diretores em aumentar sua utilidade gerencial e
seu bem-estar, por mudancas de administracdo ineficientes e como alternativa para utilizagdo
de fluxos de caixa livres (KLOECKNER, 1994).

Por outro lado, Brouthers, Hastenburg e Ven (1998) agrupam esses motivos em trés
categorias: motivos econdémicos, motivos pessoais e motivos estratégicos. Os motivos
econdmicos estdo relacionados ao aumento no lucro, reducdo de custos, diversificacdo do
risco ou responder a falhas de mercado. Os motivos pessoais estariam ligados ao desejo dos
gerentes das firmas em aumentar seu préprio bem-estar, incluindo aumento nas vendas e
crescimento da companhia. Os motivos estratégicos estariam vinculados a expansao global da
corporagdo, pelo aumento de poder no mercado, criar barreiras para novos competidores,
entre outros (BROUTHERS; HASTENBURG; VEN; 1998).

Assim, percebe-se que muitos sdo os motivos que levam uma companhia a realizar
uma combinacdo de negdcio, sendo que todos convergem para um objetivo comum, que € o
dominio de recursos e geracdo de beneficios econémicos mediante a geracdo de sinergias e
maximizacao de resultados.

Recorda-se que todos esses motivos estdo pautados em alguma proposi¢do tedrica.
Dessa forma, a seguir busca-se demonstrar algumas teorias que tentam explicar os motivos
que levam uma firma a realizar uma operacéo de fusé@o e aquisicdo, especificamente aquelas
que explicam acerca dos possiveis efeitos no desempenho das companhias envolvidas nessas

transacgoes.
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2.3 TEORIAS E HIPOTESES APLICADAS AS FUSOES E AQUISICOES

A literatura associada a fusGes e aquisi¢des ainda ndo esta consolidada em uma teoria
geral que lhe sirva de base conceitual. De acordo com Copeland, Weston e Shastri (2005), ha
varias proposi¢des tedricas acerca desses eventos, que, para Camargos e Coutinho (2005),
encontram respaldo em diversos enfoques da Teoria da Firma, que visa explicar o surgimento
e a existéncia dessas entidades.

Dentre os enfoques considerados pela Teoria da Firma, Firth (1980) aponta que a
maioria das explicagOes para a realizacdo de uma fusdo e aquisi¢cdo encontra alicerce na
Teoria da Maximizagdo dos Lucros da Firma e/ou na Teoria da Maximizacdo da Utilidade
Gerencial, sendo que essas teorias podem também ser utilizadas para prever mudancgas no
desempenho das empresas envolvidas nessas operacoes.

Nesse sentido, Berkovitch e Narayanan (1993) afirmam que as mudangas provocadas
por uma combinacdo de negdcios nos precos das acdes e na performance de uma companhia
podem ser explicadas a luz da Hipotese das Sinergias, da Teoria da Agéncia e da Hubris
Hypothesis.

Ainda hd outras teorias que visam esclarecer as razGes que levam uma firma a
empreender uma combinacdo de negdcios, como: Hip6tese do Mercado Eficiente, Teoria da
Assimetria Informacional, Teoria do Fluxo de Caixa Livre, Teoria do Mercado de Controle
Corporativo, entre outras. Porém, considerando o objetivo deste estudo, utilizar-se-do as
Teorias da Maximizagdo dos Lucros da Firma, da Maximizacdo da Utilidade Gerencial e a
Hipotese das Sinergias como base tedrica para 0 mesmo, uma vez que fornecem subsidios
para explicitar os efeitos de uma fuséo e aquisicdo no desempenho das empresas envolvidas
nessas operacbes (MARRIS, 1963; MUELLER, 1969; FIRTH, 1980; BERKOVITCH,;
NAYARANAN, 1993; KLOECKNER, 1994; COPELAND, WESTON; SHASTRI, 2005).

2.3.1 Teoria da Maximizacao dos Lucros da Firma

A Teoria da Maximizacdo dos Lucros da Firma € mais um dos enfoques da Teoria da
Firma. A Teoria da Firma explica o surgimento e a existéncia das corporacdes, tendo sido
desenvolvida ao longo dos anos por diferentes escolas de economistas, a exemplo de Adam
Smith, Stuart Mill, Alfred Marshall, Ronald Coase, Edith Penrose, Oliver E. Williamson,
entre outros (KLOECKNER, 1994; CAMARGOS; COUTINHO, 2008).
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Segundo Kloeckner (1994), a Teoria da Firma prevé que o objetivo das companhias é
a maximizacao do lucro e da riqueza dos proprietarios, seja por meio da alocagdo eficiente
dos recursos e sua manutencdo, seja pela minimizacdo dos custos de transacdo, do
desenvolvimento e de inovacgoes, da gestdo dos conflitos de agéncia e minimizacao dos seus
custos, entre outros fatores.

A partir dos pressupostos da Teoria da Firma foram desenvolvidos varios enfoques
para explicar o objetivo de uma companhia, dentre os quais, 0 da maximizacao dos lucros da
firma, que fora proposto por Alfred Marshall em seu livro The Principles of Economics,
defendendo que a maximizacdo de lucros por parte das empresas era o objetivo principal
dessas entidades (ANDERSON; ROSS, 2005).

Para Anderson e Ross (2005), a Teoria da Maximizacdo dos Lucros da Firma preceitua
que o principal objetivo de uma empresa como um agente econdmico € maximizar seu lucro,
seja pelo aumento de receitas, expansédo de atividades ou pela busca da eficiéncia operacional.
Nessa perspectiva, as atividades das empresas sdo sempre desenvolvidas com o intuito de
prover recursos que Ihe garantam a continuidade no mercado e que proporcionem um retorno
adequado aos seus acionistas/proprietarios.

De acordo com Firth (1980), na visdo da Teoria da Maximizacéo dos Lucros da Firma,
as forgas do mercado competitivo levam os administradores a maximizarem o valor das
companhias e a riqueza dos acionistas. Dessa forma, acredita-se que os dirigentes das firmas
sO buscam empreender projetos que gerem o retorno econdmico para a empresa e para 0S Seus
acionistas, isto é, que apresentem valor presente liquido positivo (FIRTH, 1980).

Na Otica da Teoria da Maximizacdo dos Lucros, observa-se que qualquer atividade ou
projeto desenvolvido pela companhia deve ter como fim o aumento da rentabilidade. Nesse
caso, uma opera¢do de combinacdo de negdcio s6 acontecera se resultar no aumento do lucro
da firma e, consequentemente, no bem-estar dos seus acionistas, seja pelo aumento da
lucratividade, seja pela criagdo de monopdlio, sinergias ou, ainda, pela substituicdo de
gestores ineficientes nas empresas adquiridas (MANNE, 1965; FIRTH, 1980).

Para Mueller (1969), na busca de maximizar seus resultados, uma companhia sO
empreendera uma fuséo, por exemplo, quando tal operacdo produzir algum aumento no seu
poder de mercado, gerar ganhos de escala e tecnoldgicos, ou quando os gestores da empresa
compradora possuir algum conhecimento sobre as oportunidades de lucro na combinacgéo de
negocio que nem os administradores e nem os acionistas da outra entidade possuem.

Assim, observa-se que a realiza¢cdo de uma combinacdo de negocio, de acordo com as

proposi¢Oes da Teoria da Maximizacdo do Lucro, sO seria empreendida caso possibilite a
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maximizacdo dos lucros da firma e gere riqueza para 0s Seus acionistas, caso contrario, a
realizacdo dessas transacOes poderia mitigar a finalidade da empresa que é gerar valor para 0s
seus proprietarios.

Contudo, segundo Ng (1974), alguns criticos enfatizam que os preceitos da Teoria da
Maximizacdo dos Lucros da Firma, por ter sido desenvolvida a partir da concepg¢éo classica
de empresa, ndo se aplicam & moderna corporacdo, caracterizada principalmente pela
separacdo entre controle e propriedade.

Nesse sentido, Kloeckner (1994) afirma que, na corporacdo moderna, principalmente
caracterizada pela separagéo da propriedade e controle, a maximizacao do lucro da firma pode
ndo ser o objetivo principal dos agentes responsaveis pela administracdo dessas entidades,
mas estes podem estar mais interessados em aumentar seu proprio bem-estar. Esse fenémeno,
de acordo com Marris (1963), pode ser explicado a luz da Teoria da Maximizagdo da

Utilidade Gerencial, abordada a seguir.

2.3.2 Teoria da Maximizacéo da Utilidade Gerencial

A Teoria da Maximizagéo da Utilidade Gerencial foi incialmente proposta por Marris
(1963), sendo seus preceitos desenvolvidos a partir dos estudos de Penrose (1959) e de outros
autores que expuseram a Teoria da Maximizacdo do Crescimento (CAMARGOS;
COUTINHO, 2008).

Segundo Marris (1963), sob quaisquer condicBGes, exceto em uma economia de
concorréncia perfeita, a maximizacdo do lucro da firma é raramente perseguida e, quando o
tomador de decisdo ndo é ao mesmo tempo o receptor dos lucros, essa motivacao deixa de ser
um objetivo primario, demonstrando que os desejos dos gestores desviam-se dos objetivos
organizacionais.

Nessa perspectiva, alguns estudos tém sugerido que o desejo dos administradores é
aumentar positivamente o tamanho das empresas e, com isso, maximizar a taxa de
crescimento das corporagdes sob seu comando, ao invés de maximizar a rentabilidade dos
acionistas, sugerindo que a remuneracdo, o poder e o0 status dos gestores poderiam estar
fortemente relacionados ao tamanho e a taxa de crescimento das firmas (MARRIS, 1963).

Contudo, de acordo com Marris (1963), esses pressupostos — aumento no tamanho e
maximizagao da taxa de crescimento da firma — ndo sdo necessariamente equivalentes porque
os administradores poderiam buscar empregos em grandes empresas ou mesmo tornarem-se

presidentes de grandes companhias, por exemplo, para receberem elevados salarios e aumentar
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0 seu poder. Para 0 mesmo autor, os administradores veem o crescimento das firmas como um
dos melhores métodos para satisfazerem suas necessidades e ambigdes pessoais, buscando,
assim, ndo somente aumentar seus salarios, mas seu prestigio, poder, ou seja, buscam
maximizar sua utilidade gerencial em detrimento da maximizacgdo dos lucros e da riqueza dos
acionistas.

Dessa forma, com a separacgdo entre a propriedade e controle, a maximizagéo do lucro
da firma deixa de ser a principal finalidade dos gestores, que passam a empregar 0S recursos
da companhia com o objetivo de maximizar ainda mais sua utilidade gerencial (MARRIS,
1963). Segundo Firth (1980), além de buscar um nivel satisfatério de lucro, o0s
administradores tentardo reduzir o risco de perder seus empregos, se engajando em projetos
gue aumentem seu poder, seus salarios e a sua satisfacdo no trabalho, em detrimento da
maximizacao dos lucros da firma e da riqueza dos acionistas (FIRTH, 1980).

Assim, ao invés de buscar empregos em corpora¢des maiores, os diretores empregam
seus esforcos no crescimento das empresas que administram e, consequentemente, dos
recursos sob o seu controle, uma vez que esse fator agrega na sua utilidade gerencial, estando
mais preocupados com a taxa de crescimento da companhia do que com a rentabilidade desta.

Para isso, segundo Jensen (1986), os administradores buscam levar as corporagdes a
um crescimento além do tamanho desejavel, pois 0 aumento de ativos sob seu controle
aumenta o seu poder e seus beneficios, que parecem estar fortemente relacionados com o
tamanho da corporacdo (MARRIS, 1963).

Nessa Otica, segundo Mueller (1969), os administradores se utilizam de meios que
garantam o aumento rapido de sua utilidade gerencial, sendo as operacdes de fusdo e aquisicdo
um dos meios mais rapidos de potencializar o crescimento da companhia e atingir seus
objetivos.

Firth (1980) ressalta que, sobre os preceitos da Teoria da Maximizacdo da Utilidade
Gerencial, o motivo que impulsiona essas operacdes ndo é o aumento da rentabilidade, mas
sim 0 aumento no tamanho da empresa e no bem-estar dos gestores. Berkovitch e Narayanan
(1993) corroboram ao afirmar que os gestores veem nessas combina¢des de negocios uma
forma de aumentarem sua utilidade gerencial, pois a aquisicdo de mais ativos leva a
companhia a depender ainda mais de suas habilidades gerenciais.

Dessa forma, percebe-se que a realizagdo de F&ASs pode ser um meio de os dirigentes
da corporacdo adquirente aumentarem seu proprio bem-estar, ainda que essas transacdes ndo
se mostrem lucrativas e causem um impacto negativo no valor de mercado das ac¢Ges da firma
(KLOECKNER, 1994). Foi o que se viu nos anos de 1960 na economia dos Estados Unidos,
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onde o crescimento das operacOes de fusdes e aquisi¢Oes, que tinham o intuito de aumentar o
tamanho das companhias ou a titulo de investimento, levou a maioria dessas transagdes a
fracassar (MUELLER, 1969).

Para Muller (1969), tal fato ocorreu devido a maioria dessas combinagfes ndo terem
sido realizadas com o objetivo de gerar sinergias, aumentar a eficiéncia operacional ou a
produtividade das firmas, mas somente com o intuito de diversificagdo dos investimentos
mediante fusbes e aquisicdes em conglomerado, que ndo envolvem a unido de empresas que
fazem parte da mesma cadeia produtiva. Assim, de acordo com o autor, as fusdes e aquisicdes
do tipo conglomerado ndo atende aos pressupostos da Hipotese das Sinergias, uma vez que
nédo apresentavam perspectivas na geracao de ganhos para as companhias e seus acionistas. A
seguir, apresentam-se as caracteristicas dessa hipotese, que tenta também explicar os motivos

que levam uma firma a realizar uma combinacao de negdcios.

2.3.3 Hipotese das Sinergias

A hipotese de que as fusBes e aquisi¢bes criam sinergias para as empresas envolvidas
nessas combinagdes de negdcios surgiu na década de 1960, durante a terceira onda de F&A
ocorrida no mercado norte-americano, a The 1960s Conglomerate Merger Waver,
caracterizada principalmente pelas F&A do tipo conglomerado (MUELLER; SIROWER,
2003).

Inicialmente, o termo sinergia foi utilizado por ndo conseguir identificar os motivos
que levavam as companbhias a realizarem esse tipo de F&A e, por essa razéo, explicava-se que
elas ocorriam devido a possibilidade de geragdo de sinergias (ganhos) para as firmas
envolvidas (MUELLER; SIROWER, 2003).

Na literatura, destacam-se as pesquisas desenvolvidas por Bradley, Dessai e Kim
(1983, 1988) e Jensen e Ruback (1983) como os primeiros estudos a indicarem a busca por
sinergias como possiveis explicacdes para a realizacdo de fusdes e aquisicdes. Sinergia €
comumente definida como o valor adicional que é gerado pela combinagdo de duas ou mais
firmas que criam oportunidades que ndo poderiam ser avaliadas se as organizacdes envolvidas
operassem independentes (MUELLER; SIROWER, 2003; DAMODARAN, 2005).

Nessa perspectiva, a Hipotese das Sinergias pressupde que em processos de fusdes e
aquisicoes sO ocorrerdo sinergias (ganhos) quando o valor das companhias combinadas for
maior do que a soma dos valores individuais das entidades (BRADLEY; DESSAI; KIM,
1988; SETH; SONG; PETTIT, 2000; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2003).
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Ainda segundo Bradley, Dessai e Kim (1988), a Hipdtese das Sinergias postula que a
realizacdo de uma combinacdo de negdcios € motivada pela criagdo de ganhos a partir da
melhor utilizacdo dos ativos corporativos pela empresa adquirente ou pela nova companhia
resultante da unido empresarial, gerando, assim, mais riqueza para 0s acionistas dessas
companbhias.

Para Damodaran (2005), essas sinergias podem ser agrupadas em duas fontes:
sinergias operacionais e sinergias financeiras. As sinergias operacionais afetam as operacoes
da empresa combinada e incluem as economias de escalas, aumento na eficiéncia, obtencéo de
poder de mercado, aumento no poder de fixacdo dos precos e aumento no potencial dos
ganhos (JENSEN; RUBACK, 1983; DAMODARAN, 2005).

Acredita-se que em fusdes e aquisicbes motivadas por sinergias operacionais as
companhias envolvidas identificam no setor em que atuam oportunidades, criadas por
mudangas econdmicas, que podem garantir-lnes aumento na sua lucratividade, ou pela
necessidade de aumentar a eficiéncia operacional mediante a reestruturagdo organizacional e,
por isso, realizam a combinacdo de negocios (BRADLEY; DESSAY; KIM, 1983; JENSEN;
RUBACK, 1983; COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005).

De acordo com Copeland, Weston e Shastri (2005), a realizacdo das sinergias
operacionais existentes no setor, sejam economias de escalas ou de escopo, sé acontecera apos
a integracdo das companhias, pois o nivel de atividades desempenhado anteriormente pelas
firmas separadas ndo conseguia explorar todo o potencial criado pelo mercado, o que podera
ocorrer apds a efetivacdo da combinacdo de negdcios. Ainda segundo 0s autores, esses ganhos
operacionais podem ser obtidos tanto por integracdes horizontais, quanto verticais, em que
uma combinacgdo desse tipo pode propiciar uma coordenacdo mais eficiente das atividades,
reduzindo os custos das transacdes e de comunicacdo entre os agentes (COPELAND;
WESTON; SHASTRI, 2005).

As sinergias financeiras, por outro lado, incluem os beneficios fiscais, a capacidade de
endividamento, a reducdo nas taxas de financiamento e o0 uso do excesso de caixa
(DAMODARAN, 2005). Os ganhos ou beneficios fiscais sdo provenientes de créditos de
imposto de renda provenientes de prejuizos fiscais acumulados por uma das firmas envolvidas
na F&A que, apés a efetivacdo da combinagdo de negdcio, poderdo ser utilizados pela outra
companhia para reduzir seu encargo tributario, desde que esta obtenha lucro apds a operacéo
(KLOEKNER, 1994).

O aumento na capacidade de endividamento é proveniente da combinacdo dos lucros e

fluxos de caixa das firmas associadas, que poderd tornar-se mais estavel e previsivel,
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permitindo-lhes contrair mais recursos de terceiros do que elas poderiam tomar quando
operavam separadamente (DAMODARAN, 2005; COPELAND; WESTON; SHASTRI,
2005).

Para Coopeland, Weston e Shastri (2005), uma F&A pode gerar sinergias financeiras
também pelo excesso de fluxo de caixa gerado com a unido das firmas envolvidas nessas
operacdes. Esses ganhos financeiros podem ocorrer, por exemplo, pela combinacédo entre duas
companhias, em que uma possui um elevado fluxo de caixa e poucas oportunidades de
investimento, e a outra possui poucos recursos financeiros, mas Otimas oportunidades de
negdcios, permitindo, assim, a obtencdo de recursos necessarios para a realizagao dos projetos
(DAMODARAN, 2005).

Além disso, Jensen e Ruback (1983) ressaltam que a realizacdo de fusbes e aquisicdes
¢ outro meio pelo qual as companhias obtém vantagens competitivas com a troca de
informacdes, compartilnamento de tecnologias e elaboracdo de pesquisas e desenvolvimento
para a producdo de novos produtos e servigos, bem como por aumentar o poder de mercado,
criar monopolios ou oligopdlios, visando, assim, a preservacgdo de lucros.

Dessa forma, observa-se que, de acordo com os pressupostos da Hipotese das
Sinergias, uma operacdo de fusdo e aquisicdo € decorrente de mudancas na conjuntura
econdmica que cria oportunidades de lucros que sé serdo usufruidas quando da integracdo de
duas ou mais corporacdes, as quais separadas ndo conseguiriam aproveitar as oportunidades
criadas pelo mercado, bem como porque o valor da entidade resultante dessa operacédo é maior
gue a soma do valor individual das firmas ndo combinadas.

A partir do exposto, pode-se dizer que 0s pressupostos apresentados pelas Teorias da
Maximizacdo dos Lucros da Firma e da Maximizacdo da Utilidade Gerencial e pela Hipotese
das Sinergias acerca da realizacdo de fusdes e aquisicbes podem ocasionar mudangas no
desempenho das companhias envolvidas nessas operagdes, seja aumentando a lucratividade
das companhias e a riqueza dos acionistas, seja reduzindo sua rentabilidade, quando
realizadas visando tdo somente a maximizagdo da utilidade gerencial. Nessa perspectiva, é
necessario que se empreguem medidas que possibilitem mensurar e avaliar se uma fusdo ou
aquisicdo acarreta melhoria no desempenho das empresas envolvidas ou ndo. Para tanto, na
proxima secdo, apresentam-se as principais medidas de avaliacdo de desempenho que podem

ser utilizadas para mensurar a performance econémico-financeira de uma empresa.
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2.4 AVALIACAO DE DESEMPENHO

A atividade empresarial € marcada, sobretudo, pela alta competividade e dinamicidade
existente nos mercados, em que avaliar acles, projetos e estratégias implementadas é de
fundamental importéncia para as companhias conhecerem sua situagdo econdmico-financeira,
a viabilidade de suas atividades e se manterem competitivas frente aos seus concorrentes.

Nesse cenario, as companhias devem estar aptas a identificar as possiveis ameacas e
oportunidades que surgem no decorrer de suas operacdes, sendo necessaria a utilizacdo de
medidas que Ihes possibilitem mensurar seu desempenho, bem como que possam ajuda-las na
busca do melhoramento continuo.

Segundo Konsta e Plorimatou (2012), uma organizacdo que ndo consegue mensurar
sua performance ndo consegue gerenciar suas atividades e recursos, nem mesmo implantar
politicas e a¢bes que visem melhorar sua situacdo econémico-financeira.

Nessa perspectiva, para Ittner e Laccker (1998), a escolha de um indicador de
desempenho é um dos desafios mais criticos do meio organizacional, pois as medidas de
desempenho tém um papel importante no desenvolvimento de planos e estratégias, na
avaliacdo e realizagcdo dos objetivos organizacionais, na compensagdo dos dirigentes e nos
diferentes negocios desenvolvidos por uma companhia.

O processo de mensuracdo de desempenho ndo é uma tarefa simples, pois envolve a
escolha de medidas de desempenho que reflitam a realidade econémico-financeira e a
viabilidade de cada atividade desenvolvida por uma organizacdo, bem com possibilita a
elaboracdo de a¢des futuras que possam garantir a continuidade dos negocios.

Para Neely, Gregory e Platts (1995), a avaliacdo de desempenho pode ser definida
como um processo gque quantifica a eficiéncia e a efetividade de uma acdo desenvolvida em
uma organizacdo, sendo que a medida ou indicador de desempenho é a métrica utilizada para
medir a eficiéncia e eficacia dessa acdo. Assim, o processo de mensuracdo de desempenho
busca avaliar o qudo bem uma atividade foi desenvolvida e os resultados de suas acgdes, 0S
quais sdo expressos pelos indicadores de desempenho, refletindo, assim, os resultados e do
emprego de recursos pelas empresas.

Callado, Callado e Andrade (2008) ressaltam que os indicadores de desempenho sdo
elementos imprescindiveis para a avaliagdo de performance, bem como para escolha das

variaveis que melhor representam o desempenho geral de uma organizacao.
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Dessa forma, observa-se que a escolha do indicador de desempenho é uma tarefa
primordial para que uma companhia possa avaliar seus projetos e investimentos, corrigir
desvios e aprimorar sua performance.

Segundo Tagen (2003) e Townley (2005), as medidas de desempenho assumem um
papel fundamental no processo de tomada de decisdo, assumindo o papel de mecanismo para
aprimorar as escolhas e a eficiéncia organizacional.

A literatura apresenta diferentes tipos e classificacdes de indicadores para avaliacdo do
desempenho organizacional. Ittner e Lacker (1998) classificam-nos em financeiros, nédo
financeiros e medidas econdmicas de valor ou medidas de valor.

Os indicadores financeiros ou indices financeiros sdo medidas pautadas em valores
financeiros oriundos da Contabilidade Financeira, principalmente no lucro. As medidas nédo
financeiras sdo métricas que buscam alinhar a performance da companhia com seus objetivos
organizacionais. Ja as medidas de valor estdo baseadas na ideia do lucro econdmico gerado
pelas empresas (ITTNER; LACKER, 1998; DATAR; KULP; LAMBERT, 2000; TANGEN,
2003; MIRANDA et al., 2003). Apresentam-se, a seguir, as caracteristicas dos indicadores
financeiros e das medidas de valor, uma vez que poderdo ser utilizadas como medidas para

avaliar o desempenho econémico-financeiro das companhias.

2.4 1 Indicadores financeiros

Os indicadores financeiros, também conhecidos como indices financeiros surgiram no
inicio do século XX, passando a serem amplamente utilizados por empresas, académicos e por
pesquisadores como medidas para avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro de
empresas.

De acordo com Penman (1991), os indices financeiros foram desenvolvidos a partir da
analise das demonstracdes financeiras, visando proporcionar uma relacdo entre 0s recursos
aplicados por uma empresa e os seus fluxos financeiros (LIESZ; MARANVILLE, 2008).

Assim, por meio das informacbes contidas nos relatorios financeiros, podem-se
elaborar indicadores para evidenciar o desempenho organizacional e o resultado da aplicagédo
dos recursos realizados pelos gestores. Dentre os indicadores financeiros, podem-se citar: 0
lucro, o lucro por acgéo, o fluxo de caixa, a liquidez corrente, o endividamento, o retorno dos
ativos, o retorno sobre o investimento, a margem de lucro, o lucro operacional, o crescimento

das vendas, o giro de estoques, o giro dos ativos, entre outros.
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Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2003), a analise das demonstracdes financeiras
proporciona indicadores de desempenho que podem ser agrupados em indicadores: de
liquidez de curto prazo (capacidade de pagamento); de eficiéncia, que mede o emprego dos
ativos (operacional); de alavancagem financeira; de lucratividade; e sobre o valor de mercado.

Os indicadores de liquidez evidenciam a capacidade de pagamento de uma companhia
no curto prazo, destacando-se entre eles o indice de liquidez corrente, liquidez seca e o indice
de liquidez geral. Por sua vez, os indices operacionais ou de eficiéncia, sdo indicadores
utilizados para medir a efetividade na aplicacdo e no gerenciamento dos ativos, tais como: 0
giro do ativo, giro de contas a receber e giro de estoques (BREALEY; MYERS; MARCUS,
2001; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2003).

Ja os indices de alavancagem financeira estdo relacionados com a capacidade de uma
empresa em manter um equilibrio razoavel entre capital de terceiros e capitais proprios, que
podem ser verificados, por exemplo, pelos indices de endividamento e de cobertura de juros
(BREALEY; MYERS; MARCUS, 2001; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2003).

Em relacdo a lucratividade, esses indices sdo medidas que buscam evidenciar a
rentabilidade de uma atividade ou de um negdcio, ou seja, 0 quanto uma atividade ou um
empreendimento estd gerando de retorno (lucro). Dentre os indicadores de lucratividade,
destacam-se: a margem de lucro, o retorno sobre os ativos (ROA — Return on Assets), 0
retorno sobre o investimento (ROl — Return on Investment) e o retorno sobre o patrimdnio
liqguido (ROE — Return on Equity). Por outro lado, as medidas de valor de mercado visam
evidenciar o valor de mercado de uma companhia, mas ndo podem ser obtidas diretamente
mediante as demonstragdes financeiras, como, por exemplo, o valor de mercado de uma agéo
(TANGEN, 2003; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2003; CRUZ; COLAUTO; LAMONIER,
2009).

As medidas financeiras, de acordo com Ribeiro, Macedo e Marques (2012), sdo
importantes indicadores de desempenho, pois indicam o qudo bem os recursos financeiros
vém sendo aplicados pelos gestores.

Além disso, os indicadores financeiros sdo as provas concretas dos resultados do
desenvolvimento de um projeto, de uma atividade e de um negdcio, pois evidenciam como as
decisbes tomadas podem impactar no desempenho de uma companhia.

Contudo, as medidas financeiras sdo vistas como insuficientes para avaliar o
desempenho de uma organizagédo. Dentre as limitacGes apontadas na literatura destacam-se as

seguintes:
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e indicadores financeiros estdo muito focados em informacgdes de custos e no seu
controle, e ndo conseguem expressar informac6es acerca da qualidade dos produtos
e servicos, nem mesmo na satisfacdo dos clientes (KAPLAN; NORTON, 1992;
GHALAYINI; NOBLE; CROWE, 1997; TANGEN, 2004);

e as informacdes provenientes dos demonstrativos contdbeis sdo decorrentes de a¢des
passadas, sendo insuficientes para a tomada de decisdes atuais (KAPLAN;
NORTON, 1992; TANGEN, 2004);

e apresentam distor¢des na apuracao dos custos, decorrentes da utilizacdo de critérios
subjetivos na apuracdo dos custos (GHALAYINI; NOBLE; CROWE, 1997);

o falta de flexibilidade no fornecimento de informacGes (TANGEN; 2004);

e comprometem a capacidade de projecdes de desempenho, pois podem néo estar
alinhadas aos objetivos organizacionais (PACE; BASSO; SILVA, 2003; TANGEN,
2004);

e tendem a ser inconsistentes com a necessidade de cada area da organizacdo, pois
séo informacg0des padronizadas (KAPLAN, 1983; GHALAYINI; NOBLE; CROWE,
1997);

e tendem a ser inconsistentes com a filosofia do melhoramento continuo (KAPLAN,
1983; TANGEN, 2004);

e n&o levam em consideracéo o custo de capital (ITTNER; LACKER, 1998);

e foco excessivo em planos e estratégias de curto prazo (MORISSETE, 1996;
TANGEN; 2004); e

e indicadores financeiros ndo estdo diretamente relacionados com a estratégia
organizacional, entre outras limitagdes (ITTNER; LACKER, 1998; TANGEN;
2004).

Apesar das inumeras limitagdes apresentadas na literatura acerca da utilizacdo dos
indicadores financeiros, Snow e Hrebiniak (1980) ressaltam que, embora os indices
financeiros ndo possam cobrir todos os aspectos do desempenho organizacional, as medidas
de lucratividade sdo muito relevantes, uma vez que se espera que empresas bem gerenciadas
apresentem retornos financeiros mais altos do que os seus concorrentes mal gerenciados.

Contudo, Ittner e Lacker (1998) salientam que os indicadores financeiros, sozinhos,
ndo conseguem evidenciar se uma empresa, por exemplo, gera ou ndo valor para 0s Sseus

proprietarios, pois ndo consideram o custo de capital no momento de avaliar o desempenho de
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um negocio. Nessa perspectiva, na literatura sdo observadas algumas medidas que podem ser
usadas para avaliar se uma corporagdo gera ou nao valor para 0s seus proprietarios, que serao

apresentadas a seguir.
2.4 2 Medidas econdmicas de valor

As criticas dirigidas aos indicadores de desempenho tradicionais, principalmente por
ndo considerarem o custo de capital na mensuracdo da performance organizacional, fez com
que surgissem “novas” medidas de desempenho para avaliar se uma companhia gera riqueza
para 0s seus acionistas.

A busca pela geracédo de valor é de suma importancia para as organizacoes, pois indica
a viabilidade econémica e financeira de suas atividades, bem como é primordial para a
sobrevivéncia desses empreendimentos (GRANT, 2003).

De acordo com Ittner e Lacker (1998), os fundamentos para a concepc¢ao das medidas
econémicas de valor sdo oriundos do conceito e aplicacbes do lucro residual, que ja era
conhecido na literatura econdmica, financeira e contabil, sendo mencionado pela primeira vez
no trabalho do economista Alfred Marshall (WORTHINGTON; WEST, 2001; CORREA et
al., 2012).

O lucro residual ou lucro econémico é o resultado remanescente ap6s a deducdo dos
custos dos investimentos, ou seja, € o lucro que sobra apds a remuneracdo exigida pelos
proprietarios de capital ( WORTHINGTON; WEST, 2001; GRANT, 2003).

Dentre as medidas de valor, destacam-se na literatura 0 Economic Value Added
(EVA®) e o0 Cash Flow Return On Investiment (CFROI). O EVA® é uma marca registrada da
companhia Stern Stewart & Co.’s, podendo ser definido como a diferenca entre o retorno de
um investimento e o custo feito para financiar este investimento, sendo obtido pelo resultado
da diferenca entre 0 Net Operating Profit After Taxes (NOPAT — lucro antes dos impostos
sobre o lucro) e o custo de capital (ITTNER; LACKER, 1998; DAMODARAN, 1999;
GRANT, 2003).

De acordo com Grant (2003), 0 EVA® é considerado uma medida mais correlacionada
com a criagdo de valor aos acionistas, destacando-se de indicadores tradicionais por
considerar todos os custos, inclusive o de capital de acionista na avaliagdo do desempenho
organizacional. Além disso, por ser representado em valor absoluto, chama a atencdo de

investidores, pois estes estdo mais interessados em ganhos absolutos (GRANT, 2003).
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Ainda segundo o autor, 0 EVA® pode ser acompanhado periodo a periodo ao longo do
tempo, possibilitando a comparagdo dos beneficios gerados pelos investimentos entre
periodos; minimiza as distor¢Bes decorrentes da aplicacdo das normas contabeis; e pode ser
utilizado também como uma meta organizacional, parametro para o calculo de bénus e para
avaliar alternativas de investimentos (GRANT, 2003).

Contudo, de acordo com Damodaran (1999), para a obtencio do EVA® é necesséria a
realizacdo de alguns ajustes nas variaveis utilizadas para sua determinacdo. O capital
investido, por exemplo, ndo é uma medida que pode ser estimada com facilidade, podendo os
métodos e critérios utilizados para sua estimativa, a exemplo do método de ponderacdo
baseado na quantidade de capital investido em uma empresa e 0 seu respectivo custo, enviesar
os resultados obtidos, uma vez que esses métodos tendem a subestimar o custo de capital e
elevar o valor econémico agregado (DAMODARAN, 1999).

Além disso, o calculo do EVA® demanda um excesso de ajustes nas informacées
contéabeis, mais de 160, para que possa retratar de uma maneira mais fiel possivel a realidade
econémica de uma companhia (GRANT, 2003).

A outra medida de valor mais destacada pela literatura € o Cash Flow Return on
Investiment (CFROI®). Uma marca registrada que pertence atualmente & Credit Suisse HOLT
(MARTINS; PAULO; SILVA, 2011). O CFROI® ¢ um modelo que busca avaliar a
rentabilidade gerada pelos ativos de uma empresa. Ele representa a taxa interna de retorno dos
fluxos de caixa de uma empresa ajustados pela inflacdo associada ao investimento (ITTNER;
LACKER, 1998).

Segundo Damodaran (2001), o CFROI® tentar medir o retorno esperado de um
investimento, utilizando os fluxos de caixa e considerando o valor do dinheiro no tempo. Ou
seja, € uma versdo modificada da taxa interna de retorno, mas que considera o efeito da
inflacdo para avaliacdo dos investimentos que ja foram realizados.

Para Madden (1998), devido ao CFROI® ser uma medida ajustada & inflagdo, consegue
refletir como uma série temporal os niveis e as tendéncias do desempenho real e econémico
de uma companhia e minimiza as distor¢des contébeis.

O Cash Flow Return on Investiment é calculado utilizando-se quatro variaveis em seu
modelo: os ativos brutos em precos correntes (em moeda de mesmo poder aquisitivo dos
fluxos de caixa do periodo); a vida econémica dos ativos; os fluxos de caixa para todos 0s
proprietarios de capital; e o valor final dos ativos ndo depreciaveis em moeda corrente
(MADDEN, 1998; DAMODARAN, 1999; MARTINS; PAULO; SILVA, 2011).
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Segundo Damodaran (1999), o CFROI®, assim como o EVA®, também apresenta
certas restricbes que podem distorcer a avaliagdo de desempenho por parte dos gestores,
estando, por exemplo, muito centrado nos ativos imobilizados e ndo no crescimento futuro da
companhia, bem como a busca pelo aumento da taxa de CFROI® pode gerar efeitos que
reduzam o valor da firma. Apesar dessas restricdes, ressalta-se que a literatura apresenta uma
relacdo entre o0 CFROI® e o valor de mercado de uma corporagdo, ou seja, 0 CFROI®
consegue acompanhar as alteracdes no valor de mercado de uma empresa (DAMODARAN,
1999).

Por fim, mesmo com o crescente uso das medidas de valor, segundo Chen e Dodd
(1997), o lucro contébil ainda apresenta um forte poder explicativo acerca do retorno das
acdes do que o EVA®, por exemplo, e outras medidas de valor, contradizendo os preceitos
advogados pelos defensores das medidas de valor. Assim, 0s autores sugerem que 0s gestores
ndo devem substituir por completo os indicadores de desempenho tradicionais, pois estes
ainda detém um significado poder de explicacdo acerca do desempenho econémico-financeiro
organizacional. Ademais, a utilizacdo das medidas econémicas de valor poderia demandar um
excesso de ajustamentos e procedimentos para sua obtencdo, algo que ndo ocorre com 0S
indicadores financeiros tradicionais.

ApOs apresentar 0s aspectos conceituais e tedricos acerca das combinacfes de
negocios, principalmente sobre as fusdes e aquisicoes, e sobre 0 processo de mensuracdo de
desempenho, a seguir apresentam-se as evidéncias empiricas encontradas na literatura
(internacional e nacional) sobre os efeitos das F&As no desempenho econdmico-financeiro

(operacional) das companhias envolvidas nessas operagoes.

2.5 EVIDENCIAS EMPIRICAS
2.5.1 Evidéncias internacionais

Nas Ultimas quatro décadas, diversas pesquisas sobre fusdes e aquisi¢des foram
desenvolvidas, buscando evidéncias acerca dos efeitos provocados por essas transacées no
desempenho econdmico-financeiro das organizagdes (HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992;
DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS, 1997; TUCH; O’SULIVAN, 2007).

O desenvolvimento desses estudos deu-se a partir do artigo seminal de Manne (1965),
no qual enfatizava a necessidade de se langar um olhar sobre as inimeras operacdes de fusdes

e aquisi¢des que ocorriam no mercado norte-americano naquela época, buscando explicacdes
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acerca das causas e dos efeitos que essas combinagdes provocavam no meio corporativo com
a aplicacao de técnicas estatisticas.

A literatura aponta o estudo de Meeks (1977) como a mais notavel pesquisa a
investigar o impacto das F&As sobre o desempenho das empresas adquirentes ou resultantes
de fusdes. O estudo de Meeks (1977) foi realizado no Reino Unido e contemplou a analise da
lucratividade de 233 processos de fusdes e aquisi¢cbes ocorridos no periodo de 1964 a 1972.
Os resultados da pesquisa mostraram que no ano da integracdo houve um efeito positivo
dessas combinacBes de negdcios na lucratividade da firma adquirente, mas nos periodos
seguintes a rentabilidade foi significantemente menor do que no primeiro ano da operagéo,
sugerindo que as F&A impactam negativamente na lucratividade (DICKERSON; GIBSON;
TSAKALOTOS, 1997; TUCH; O’SULIVAN, 2007).

Ikeda e Doi (1983) investigaram a performance financeira de companhias que
passaram por F&A na industria japonesa no periodo de 1964-1975. Com uma amostra de 49
empresas combinadas, observou-se a lucratividade (ROA e ROE), a eficiéncia, o crescimento
da firma e aspectos relativos a pesquisa e desenvolvimento. O estudo mostrou que o
desempenho financeiro melhorava no terceiro e no quinto ano apds a integracdo, sendo a
lucratividade bastante elevada no quinto ano apds a operacéo.

Kaplan (1989), utilizando o fluxo de caixa operacional, as vendas, o lucro operacional
e outras variaveis, avaliou o desempenho de uma amostra de 76 operagdes de aquisicdo de
empresas. Os resultados sugerem que, trés anos ap6s a compra, as empresas adquirentes
apresentaram um aumento no lucro operacional, reducdo em despesas financeiras e aumento
no fluxo de caixa liquido.

Por meio da analise de regressdo, Healy, Palepu e Ruback (1992) examinaram o
desempenho pds-aquisicdo dos 50 maiores processos de fusdo ocorridos nos Estados Unidos
entre 1979 e 1984. Para tanto, utilizaram o fluxo de caixa operacional, o retorno sobre 0s
ativos e o retorno das a¢es como varidveis de seu modelo para avaliar o desempenho antes e
apos essas operagdes. Os resultados revelaram que as firmas combinadas apresentavam
melhoria de produtividade de seus ativos em relagdo ao setor econdmico em que estdo
inseridas e que havia uma forte correlagdo positiva entre os retornos anormais das acgoes
durante os anuncios e a performance operacional anormal das empresas ap0s 0 processo de
fuséo.

Nessa mesma dire¢cdo, Switzer (1996) buscou examinar se houve mudanga no
desempenho operacional de firmas que passaram por fusdes e aquisi¢ces entre 1967 e 1987. A

amostra desse estudo foi constituida por 324 combinacGes de negdcios e incluia empresas ndo
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financeiras. Os resultados da pesquisa indicam que a performance das empresas adquirentes
melhorou apds a combinagdo, bem como que houve melhorias estatisticamente significantes na
margem operacional do fluxo de caixa e na utilizacdo dos ativos. De acordo com a autora, 0s
resultados reforcam o estudo de Healy, Palepu e Ruback (1992), mostrando a melhoria no
desempenho e as sinergias geradas pelas fusdes e aquisicOes realizadas pelas empresas
investigadas.

Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997) analisaram o impacto das aquisicdes
corporativas na lucratividade de uma amostra de empresas do Reino Unido. Os resultados da
pesquisa indicaram que as F&As tiveram um efeito negativo no desempenho das companhias
adquirentes e que o crescimento das firmas produzido pelas aquisi¢fes produzia uma baixa
taxa de retorno dos ativos, quando comparado ao retorno dos ativos produzidos pelo
crescimento interno das organizacdes.

Em outra pesquisa, Ghosh (2001) buscou evidéncias que corroborassem com as
descobertas de Healy, Palepu e Ruback (1992). Para isso, equiparou as empresas de sua
amostra de acordo com o desempenho e o tamanho para evitar que ocorressem vieses em suas
analises. Os resultados indicam que ndo ha evidéncias de que a performance das firmas
melhora apos as fusdes e aquisi¢cdes, porém observou-se um efeito positivo, no desempenho
corporativo, das combinacdes financiadas por caixa em relacdo as financiadas por acdes,
como sugerido por estudos anteriores.

Nessa mesma perspectiva, Sharma e Ho (2002) investigaram o impacto das aquisicdes
corporativas sobre o desempenho operacional das empresas australianas. Utilizando a mesma
metodologia empregada por Healy, Palepu e Ruback (1992) e diversas medidas de
desempenho operacional, 0s autores encontraram evidéncias de que o desempenho
operacional corporativo ndo melhora apds as aquisi¢des corporativas. Além disso, 0s
resultados sugerem que o tipo de aquisicdo (conglomerado ou ndo) e a forma de
financiamento dessas operagdes ndo influenciam no desempenho posterior das empresas
adquirentes.

Por outro lado, Heron e Lie (2002) investigaram a relagdo entre o método de
pagamento em aquisi¢des de empresas, 0 gerenciamento de resultados e o desempenho
operacional de empresas que realizaram combinacfes entre os anos de 1985 e 1997. Os
resultados da pesquisa indicam que ndo houve gerenciamento de resultados no periodo dessas
operacOes e que apds 0s processos de aquisicdes as empresas adquirentes apresentaram um
desempenho superior ao periodo anterior, bem como que nao ha evidéncias de que o método

de pagamento traria informacdes acerca da performance operacional futura dessas empresas.
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Gugler et al. (2003) analisaram os efeitos das fusdes ocorridas pelo mundo,
comparando o desempenho (lucratividade e vendas) das empresas combinadas com um grupo
de controle de firmas ndo integradas. Os resultados da pesquisa mostram que as fusdes
resultaram em aumentos significativos nos lucros, mas reduzem as vendas das empresas
combinadas, sendo essas evidéncias semelhantes entre os paises pesquisados. Observou-se,
também, que ndo houve diferencas significativas entres os setores de atuacdo das empresas,
que em combinacdes do tipo conglomerado a reducdo das vendas € maior do que as do tipo
horizontal. Além disso, as evidéncias mostram que o aumento nos lucros estd ligado ao
aumento no poder de mercado e no amento da eficiéncia organizacional.

Rahman e Limmavk (2004) examinaram o efeito das aquisicbes corporativas no
desempenho das empresas da Malasia. Os resultados da pesquisa mostram que houve uma
melhora no fluxo de caixa operacional das firmas envolvidas nessas transac6es no longo
prazo, decorrentes principalmente de aumento nas vendas e nos retornos dos ativos.

Powell e Stark (2005) também realizaram uma pesquisa para verificar se apos as
transacdes de fusdes e aquisi¢cBes havia melhora na performance operacional das empresas
envolvidas nessas combinagcfes no Reino Unido. Para isso, foram utilizadas varias medidas
para verificar o desempenho operacional, bem como o modelo proposto por Healy, Palepu e
Ruback (1992). Os resultados sugerem que as companhias que passaram por F&A entre 1985
e 1993 apresentaram melhoras no seu desempenho, mas que esse resultado variava de acordo
com a medida que era utilizada para verificar a performance operacional.

Em outro estudo, Lau, Proimos e Wright (2008) analisaram o efeito das fusGes no
desempenho de empresas australianas. Mediante o emprego de diversas medidas contabeis de
avaliacdo de desempenho operacional, encontraram-se evidéncias de que essas operacOes
melhoram o desempenho operacional das empresas que passaram por essas transacoes,
obtendo alta lucratividade e fluxo de caixa e maior eficiéncia ap0s o processo de fusdo.

Rani, Yadav e Jain (2013) investigaram o impacto das fusdes e aquisi¢des sobre o
desempenho corporativo de empresas indianas. Os resultados do estudo demonstram que
houve uma melhora no desempenho das empresas apds as combina¢es. Além disso, a
aplicacdo do Du Pont Model indicou um aumento na margem de lucro operacional de longo
prazo das empresas adquirentes, sugerindo que as companhias obtiveram maiores lucros por
unidades de vendas liquidas pos-fusao.

Por outro lado, em um estudo realizado no mercado chinés, Bhabra e Huang (2013)
ndo encontraram evidéncia de que o desempenho operacional das empresas adquirentes

melhorou apos os processos de fusdes e aquisicoes.
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A seguir, no Quadro 2, é apresentado um resumo das pesquisas relatadas
anteriormente sobre o efeito das fusdes e aquisi¢fes no desempenho econdmico-financeiro

organizacional.

Quadro 2 — Resumo de pesquisas internacionais sobre o impacto das F&As no desempenho
organizacional (continua)

Autores/Ano Obijetivos da pesquisa Resultados
Analisar a lucratividade de 233 | No ano da integracdo houve um efeito positivo na
Meeks (1977) processos de fusBes e aquisicBes Iucrati_v!dade, mas  nos periodos seguintes a
ocorridos no periodo de 1964 e 1972 no | rentabilidade foi significantemente menor do que

Reino Unido. no primeiro ano da operacao.
. . . O desempenho financeiro melhorava no terceiro e
. Investigar a performance financeira de . ! . ~

Ikeda e Doi companhias que passaram por F&A na no quinto ano ap6s a integracdo, sendo a
(1983) lucratividade bastante elevada no quinto ano apds

indUstria japonesa entre 1964-1975.

a operagao.

Kaplan (1989)

Avaliar 0 desempenho de uma amostra
de 76 operacBes de aquisicdo de
empresas.

Trés anos ap0s a compra, as empresas adquirentes
apresentaram um aumento no lucro operacional,
reducdo em despesas financeiras e aumento no
fluxo de caixa liquido.

Healy, Examinar o desempenho pds-aquisicdo | Constatou-se melhoria de produtividade dos ativos
Palepu e das 50 maiores processos de fusdo | das firmas, e uma forte correlagdo positiva entre os
Ruback ocorridos nos Estados Unidos entre | retornos anormais das acfes e a performance
(1992) 1979 e 1984, operacional apés o processo de fusao.
Examinar se houve mudanga no | A performance melhorou apds a combinagéo,
Switzer desempenho operacional de firmas que | bem como houve melhorias estatisticamente
(1996) passaram por fusdes e aquisi¢ces entre | significantes na margem operacional do fluxo de
1967 e 1987. caixa e na utilizacdo dos ativos.
. As F&A tiveram um efeito negativo no
Dickerson, . . N . .
Gibson e Anallsar_ 0 impacto _d_as aquisicoes desemp_enho das cqmpanhlas, e 0 crescimento
corporativas na lucratividade de uma | produzido pelas aquisicbes gerou uma menor taxa
Tsakalotos - . ;
(1997) amostra de empresas do Reino Unido. de retorno dos ativos se comparado ao retorno dos

ativos pelo crescimento interno das organizagdes.

Ghosh (2001)

Analisar o desempenho operacional das
empresas que realizaram aquisicOes
corporativas entre 1981 e 1995.

N&o ha evidéncias de que a performance das
firmas melhora apds as fusdes e aquisigdes,
porém observou-se um efeito positivo das
combinagbes  financiadas por caixa no
desempenho corporativo.

Analisar a relacdo entre o método de
pagamento, 0 gerenciamento de

N&o ha indicios de gerenciamento de resultados.
As empresas apresentaram um desempenho

Heron e Lie . superior ao periodo anterior, porém ndo ha
resultados e o desempenho operacional T ) .
(2002) . evidéncias de que o método de pagamento traria
de empresas gue realizaram informacBes acerca da performance dessas
combinagdes entre 1985 e 1997.
empresas.
Analisar os efeitos das fusfes ocorridas | Houve aumentos nos lucros, reducao nas vendas,
Gugler et al pelo mundo comparando o desempenho | sendo que nas combinagdes do tipo conglomerado
(2003) " | das empresas combinadas com um | a redugdo das vendas é maior, e 0 aumento nos
grupo de controle de firmas nédo | lucros estd ligado ao aumento no poder de
integradas. mercado e da eficiéncia organizacional.
Rahman e Avaliar o efeito das aquisicdes | Houve melhora no fluxo de caixa operacional das
Limmavk corporativas no desempenho das | firmas no longo prazo, decorrentes principalmente

(2004)

empresas da Malasia.

de aumento nas vendas e nos retornos dos ativos.
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Quadro 2 — Resumo de pesquisas internacionais sobre o impacto das F&As no desempenho

organizacional (conclus&o)

Autores/Ano Objetivos da pesquisa Resultados

Verificar se apos as fusOes e aquisicdes | As companhias apresentaram melhoras no seu

Powell e Stark | havia melhora na  performance | desempenho, mas esse resultado variou de acordo
(2005) operacional das empresas envolvidas | com a medida que era utilizada para verificar a

nessas combinagdes no Reino Unido. performance operacional.

O desempenho operacional das empresas que

Lau, Proimos . . ~ ~
e Wright Analisar o efeito das fuso_es no | passaram por essas transagoes melhprou, obten_do
(2008) desempenho de empresas australianas. | alta lucratividade e fluxo de caixa, e maior
eficiéncia ap6s 0 processo de fusao.
. . ~ Houve melhora no desempenho das empresas.
. Investigar o impacto das fusdes e p . L
Rani, Yadav e oS Além disso, a aplicacdo do Du Pont Model
. aquisicbes sobre o desempenho | . =
Jain (2013) - - indicou um aumento na margem de lucro
corporativo de empresas indianas. .
operacional no longo prazo.
Bhabra e Avaliar o efeito de fusdes e aquisicGes Ndo ha evidéncias de que o desempenho

operacional das empresas adquirentes melhorou

Huang (2013) | no desempenho de empresas chinesas. . - L
apods os processos de fusdes e aquisi¢oes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados expostos pelas pesquisas internacionais, conforme Quadro 2, ainda sao
divergentes quanto aos efeitos provocados pelas fusdes e aquisicdes no desempenho
econémico-financeiro das companhias envolvidas nessas combinacgdes de negocios. Contudo,
a inclusdo de varidveis com o tipo de financiamento e o crescimento por fusdo e aquisicao
parecem trazer novas evidéncias acerca dos ganhos proporcionados por essas combinacgdes de

negocios.

2.5.2 Evidéncias no Brasil

No Brasil, os estudos sobre o efeito das fusGes e aquisicdes no desempenho
econémico-financeiro de empresas adquirentes ou resultantes dessas combinacdes ainda sdo
poucos quando comparados aos estudos internacionais. Matias e Pasin (2001) verificaram se
ocorreram sinergias nos processos de F&A realizadas no Brasil entre 1995 e 1997 e os
impactos na rentabilidade das empresas. Os resultados indicam que grande parte das empresas
apresentou redugdes nos custos e despesas, com consequente aumento na rentabilidade,
sugerindo que as fusdes e aquisi¢des criam sinergias.

Rocha, lootty e Ferraz (2001) analisaram os efeitos dos processos de F&A sobre o
desempenho das empresas industriais adquiridas entre 1990 e 1997. Os resultados indicam
gue ndo ha evidencias de aumento na rentabilidade das empresas até dois anos ap0s sua
aquisicdo, bem como que as empresas privatizadas sdo as Unicas em que o resultado parece

ser positivo.
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Guzman (2002) analisou o impacto das fusdes e aquisicdes no desempenho
operacional dos bancos comerciais e multiplos que operam no mercado brasileiro entre 1996 e
2000. Com a aplicacdo do Teste de Sinais de Wilcoxon, mostrou-se que as integracdes nao
resultaram em ganhos significativos na eficiéncia operacional, analisada em relacdo as
despesas. Constatou-se, ainda, uma melhora nos indicadores de rentabilidade e de geréncia
nas aquisi¢cdes, porém, de modo geral, bancos que ndo passaram por fusdes e aquisicdes
apresentaram margens de lucros maiores para 0s acionistas.

Pasin (2002) avaliou os principais indicadores financeiros de empresas da industria
alimenticia do Brasil que passaram por processos de F&A entre 1996 e 1999. As evidéncias
indicam ganhos decorrentes de sinergias e que a integracdo entre empresas e melhor gestéo
nesses processos contribuiram para a reducdo nas despesas das empresas e a maior
necessidade de capital de giro contribui para um aumento na necessidade de capital de
terceiros ou proprios.

Em outro estudo, Camargos e Barbosa (2005) identificaram uma piora na situacéo
financeira das empresas brasileiras que realizaram operacfes de fusdes e aquisicdes entre
1995 e 1999, bem como que houve uma melhora na situagdo econdmica, € que essas
combinagOes geraram sinergias operacionais e gerenciais.

Gomes, Aidar e Videira (2006) investigaram se 0s processos de fusdes e aquisi¢cdes
ocorridos no setor siderdrgico brasileiro resultaram na elevacdo dos lucros do setor. Os
resultados da pesquisa indicam que hd uma sinalizacdo de que os lucros realmente
aumentaram para a industria como um todo, apds a realizacdo de fusdes e aquisi¢es. Porém,
a empresa que mais se engaja nesse processo parece se destacar mais que a outra.

Camargos e Barbosa (2009) avaliaram se as fusGes e aquisicbes de empresas
brasileiras ocorridas entre 1996 e 2004 resultaram em sinergias operacionais e criaram valor
para os acionistas. Pela aplicacdo dos testes de Wilcoxon Signed Rank Test e do Rank Test,
observou-se que o0s processos de F&A ocorridos no periodo resultaram em sinergias
operacionais e na maximizacdo do valor de mercado das empresas pesquisadas e,
aparentemente, dos acionistas. Além disso, encontraram-se correla¢fes significativas entre as
variaveis de criagdo de valor.

Noutro estudo, Camargos e Barbosa (2010) identificaram que as fusdes e aquisigdes
realizadas por empresas brasileiras resultaram em aumentos significantes no valor dos ativos
das firmas; criaram sinergias operacionais e gerenciais; ndo refletiram no aumento da

rentabilidade das companhias estudadas, mas na rentabilidade dos acionistas; e que no
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segundo periodo de andlise as empresas adquirentes apresentaram um maior potencial de
gerar sinergias operacionais e gerenciais, e de melhorar a rentabilidade.

Por sua vez, Colares e Borges (2011) avaliaram a relacdo entre os investimentos em
fusBes e aquisicbes por meio de coligadas e controladas e as medidas de desempenho
financeiro no ano de 2009. Os resultados estimados por meio de um modelo econométrico
indicaram que os investimentos em coligadas e controladas tiveram uma relagdo positiva de
8,8% sobre o retorno dos ativos (ROA). No entanto, verificou-se que os investimentos nao
possuem relacdo com o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), indicando pouca
capacidade preditiva da variavel.

Observa-se que os resultados reportados na literatura sdo diversos, sendo que a
maioria dos estudos observou uma melhora no desempenho corporativo apos a realizacdo de
fusGes e aquisicbes. No entanto, poucos trabalhos consideraram possiveis efeitos do
crescimento interno organizacional e do crescimento por fuséo e aquisicdo na performance
econémico-financeira das companhias, conforme sugerido por Dickerson, Gibson e
Tsakalotos (1997).

A seguir, no Quadro 3, € apresentado um resumo sobre as pesquisas relatadas
anteriormente sobre o efeito das fusbes e aquisicdes no desempenho organizacional em

ambito nacional.

Quadro 3 — Resumo de pesquisas nacionais sobre o impacto das F&As no desempenho

organizacional (continua)
Alﬁa?y Objetivos da pesquisa Resultados
Matias e Verificar se OCOITEram SINErglas nos processos | ¢ sinergias ocorridas foram resultantes da
. de F&A realizadas no Brasil entre 1995 e | . x x
Pasin - - integracdo entre as empresas e da melhor gestdo
(2001) 1997 e os impactos na rentabilidade das administrativa nos processos de F&A.
empresas.
Rocha, | Avaliar os principais indicadores financeiros
loottye | das empresas da indUstria alimenticia do | Ndo ha diferengas significativas no desempenho
Ferraz Brasil que passaram por processos de F&A | econdmico-financeiro ap6s a F&A.
(2001) | entre 1996 e 1999.
Analisar o impacto das fusGes e aquisicdes no | Ndo houve ganhos significativos na eficiéncia
Guzman | desempenho  operacional ~dos  bancos | operacional, houve melhora nos indicadores de
(2002) | comerciais e multiplos que operam no | rentabilidade, mas os bancos que ndo realizaram
mercado brasileiro entre 1996 e 2000. F&A tiveram melhores resultados.
Houve ganhos decorrentes de sinergias,
Avaliar os principais indicadores financeiros | integracdo entre empresas e melhor gestdo nesses
Pasin das empresas da indGstria alimenticia do | processos, que contribuiram para a redugdo das
(2002) | Brasil que passaram por processos de F&A | despesas das empresas e a maior necessidade de
entre 1996 e 1999. capital de giro contribuiu para um aumento na
necessidade de capital de terceiros ou proprios.
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Quadro 3 — Resumo das pesquisas nacionais sobre o impacto das F&As no desempenho
organizacional

(concluséo)

Analisar o desempenho econémico-financeiro

Constatou-se uma piora na situacdo financeira das

Camargos . . . . . ~
e Barbosa | & da criacdo de sinergias em empresas | empresas analisadas, melhora na situacdo
(2005) brasileiras que passaram por processos de | econdmica e a geracao de sinergias operacionais e
fusdo ou aquisicdo entre 1995 e 1999. gerenciais.
Gomes, | Investigar se o0s processos de fusbes e L s
. >S9 > P o Aumento de lucratividade para toda a industria,
Aidar e | aquisicbes ocorridos no setor siderdrgico mas com maior aumento nas aue realizaram
Videira | brasileiro resultaram na elevacdo dos lucros q
F&A.
(2006) | do setor.
Avaliar se as fusdes e aquisicdes de empresas . .
Camargos o quisie mpres As F&As resultaram em sinergias e na
brasileiras resultaram em sinergias i
e Barbosa S . maximizacdo do valor de mercado das empresas
operacionais e criaram valor para 0s . - -
(2009) S pesquisadas e da riqueza dos acionistas.
acionistas.
. ~ - Ocorreram sinergias operacionais e maximizacao
Avaliar se as fusdes e aquisicBes de empresas
Camargos S . do wvalor de mercado das empresas e,
brasileiras ocorridas entre 1996 e 2004 - ) .
e Barbosa - . Lo aparentemente, dos acionistas. Além disso,
resultaram em sinergias operacionais e .
(2010) - T encontraram-se correlagdes significativas entre as
criaram valor para os acionistas. o T
variaveis de criagao de valor.
Os investimentos em coligadas e controladas
Colares e Avaliar a relagdo entre os investimentos em | tiveram uma relagdo positiva de 8,8% sobre o
Borges fusbes e aquisicbes por meio de coligadas e | retorno dos ativos (ROA), porém verificou-se que
(2011) controladas e as medidas de desempenho | os investimentos ndo possuem relagdo com o

financeiro no ano de 2009.

retorno sobre o patriménio liquido (ROE),
indicando pouca capacidade preditiva da variavel.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme exposto no Quadro 3, percebe-se que parece ndo haver um consenso entre

os resultados apresentados por essas pesquisas. Assim, com a inclusdo de variaveis como 0

crescimento por fusdo e aquisicao para avaliar o efeito dessas transagcdes sobre a performance

econémico-financeira, como proposto por este trabalho, pode-se trazer novas evidéncias

acerca dessas operagdes, conforme evidéncias internacionais.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Com a finalidade de responder ao problema de pesquisa proposto, desenvolveu-se um
estudo empirico-analitico. A pesquisa empirico-analitica, segundo Martins e Thedphilo
(2009), caracteriza-se pela utilizacdo de técnicas estatisticas para coleta, tratamento e analise
dos dados, preocupando-se com a relacdo causal entre as variaveis investigadas. Assim, em
decorréncia do objetivo proposto, buscou-se avaliar o efeito das operagfes de fusdes e
aquisicdes no desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras que realizaram
essas operacGes no periodo investigado, descrevendo possiveis relacdes com as variaveis

explicativas consideradas.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo objeto desta pesquisa foi composta por todas as companhias brasileiras
de capital aberto que estdo listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Estado de
Sdo Paulo (BM&FBovespa) e que tenham realizado operages de fusdes e aquisicdes no
periodo considerado (entre o quarto trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2012). Esse
periodo foi definido devido a ado¢édo do padrao internacional de contabilidade pelas empresas
brasileiras a partir do ano de 2008.

Para a identificacdo das empresas que realizaram fusdes e aquisi¢des no periodo
investigado foram utilizadas as informacg6es fornecidas pela ANBIMA (2013), que publica
informes sobre os processos de fusdes e aquisicbes ocorridos no Brasil. Os relatdrios
divulgados pela ANBIMA especificam as seguintes informacgdes sobre 0s processos de F&A:
0 nome das firmas alvos, os nomes das adquirentes, o valor anunciado para a operacao, 0
valor de encerramento da transacao, o percentual negociado das agdes e/ou ativos e 0 nimero
de operacdes.

De acordo com informag0es disponibilizadas pela ANBIMA (2013), entre os anos de
2008 e 2011, foram efetivadas 445 operacOes de fusdes e aquisicbes no mercado brasileiro,
sendo 144 transacOes efetuadas por 114 companhias de capital aberto e o restante por firmas
de capital fechado. Ainda segundo a ANBIMA (2013), no ano de 2012, as operagdes de

fuses e aquisi¢des no mercado brasileiro movimentaram mais de R$ 150 bilhdes.
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A amostra desta pesquisa caracteriza-se como ndo probabilistica intencional, uma vez
que ndo foi empregada qualquer técnica estatistica para sua escolha, mas a escolha das firmas
participantes deu-se a partir de determinados critérios (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Os
critérios utilizados para a selecdo da amostra foram os seguintes: (1) ser uma companhia com
acoes negociadas na BM&FBovespa; (2) envolver companhias ndo financeiras; (3) ter o
Brasil como pais sede; (4) ter realizado operacGes de fusbes e aquisicdes no periodo
investigado; (5) ndo ter participado de combinacdes de negdcios entre empresas de um mesmo
grupo empresarial (aquisicéo reversa); e (6) ter dados disponiveis para analise.

As empresas financeiras foram excluidas da amostra, por possuirem regulamentacéo
contabil especifica, ou seja, utilizam critérios contabeis especificos para apuracdo dos
resultados, avaliacdo dos ativos e elaboracdo das demonstracdes contabeis, que poderiam
distorcer os resultados, ndo permitindo comparacbes com as demais companhias
(CAMARGOS, 2008). Assim, a amostra final foi composta por 53 empresas de capital aberto
que realizaram 70 operagOes de fusdes e aquisi¢Oes entre o quarto trimestre de 2008 e terceiro

trimestre de 2012, sendo 1 fusdo e 69 de aquisicdes, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Populacdo e amostra

Ano Populagéo Amostra % da Populagéo Numero de F&ASs
2008 24 07 29,17 08
2009 17 10 58,82 13
2010 24 14 58,33 21
2011 27 15 55,55 19
2012 22 07 31,82 09
Total 114 53 46,49 70

Fonte: Dados da pesquisa.

As demais empresas foram excluidas da amostra por ndo apresentarem dados
suficientes para analise, por serem companhias financeiras e por pertencerem ao mesmo grupo

empresarial.
3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados utilizados na anéalise desta pesquisa foram obtidos no banco de dados do
Economatica®, nas demonstracdes contabeis e nos demais relatérios econdmico-financeiros
disponibilizados pelas empresas nos seus sitios na Internet. Para a obtencdo das variaveis

investigadas (dependentes e explicativas) consideraram-se apenas as demonstraces contabeis
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ndo consolidadas das companhias, pois se buscou analisar o efeito das F&As sobre o
desempenho de determinada companhia e ndo do grupo empresarial ao qual ela pertence.

Posteriormente, identificou-se o periodo em que as companhias realizaram 0s
processos de fusdes e aquisicOes, para determinar o ponto de referéncia para analise do
desempenho econdmico-financeiro. Essas informagGes foram obtidas por meio dos
comunicados e fatos relevantes divulgados pelas companhias ao mercado e publicadas em
seus sitios na Internet e no sitio da BM&FBovespa, bem como em portais de noticias, a
exemplo da Revista Exame e do Jornal Valor Econémico.

Apos a identificacdo do periodo em que ocorreram as operacles de F&AS, tomou-se
como ponto de referéncia o trimestre em que ocorreu a operacdo, conforme procedimento
adotado por Camargos e Barbosa (2010), sendo que os dados desse trimestre ndo entraram na
andlise. Dessa forma, em termos temporais, a analise do desempenho econémico-financeiro das

companhias envolvidas em processos de F&A pode ser visualizada conforme Figura 1:

Figura 1 — Linha de tempo relativo da pesquisa
Trimestre da F&A

Desempenho Anterior To Desempenho Posterior
Fonte: Adaptado de Camargos (2008).

Conforme exposto na Figura 1, o periodo Ty representa o trimestre em que ocorreu a
efetivacdo da F&A. A partir do periodo base, coletaram-se os dados referentes ao desempenho
das companhias pesquisadas antes e apds a combinacdo de negdcio, considerando-se uma
janela de 4 trimestres antes e 4 trimestres ap6s. A seguir, apresenta-se 0 modelo econométrico
utilizado para analise do efeito das fusdes e aquisicbes sobre o desempenho econdmico-

financeiro das companhias adquirentes.

3.4 MODELOS ECONOMETRICOS

De acordo com a literatura, para avaliar o efeito das fusbes e aquisicdes sobre o
desempenho econdmico-financeiro das companhias que realizaram essas combinagdes de
negocios, sdo necessarios modelos que permitam avaliar o desempenho das empresas apds as
F&As, que possam captar o efeito de variaveis, a exemplo do tipo de financiamento e do

crescimento por fusdo e aquisic¢do, e que permitam analisar a persisténcia no desempenho das
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companhias ap6s as combinag¢fes de negocios (HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992;
DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS, 1997; GOSH, 2001). Dessa forma, foram
adaptados os modelos propostos por Gosh (2001) e por Dickerson, Gibson e Tsakalotos
(1997), visto que apresentam caracteristicas que podem atender aos objetivos propostos por

este trabalho.

3.4.1 Modelo de Gosh (2001)

O modelo proposto por Gosh (2001) busca explicar o efeito dos métodos de
pagamentos sobre o desempenho das companhias pela diferenca entre a performance das

companhias ap06s a combinacdo de negocios com a anterior, conforme Equacéo 1:

Cash flowpes; — Cash flowy,.; = agCash + a;Mixed + a,Stock + & (1)

Em que,

e Cash flowps,; € 0 fluxo de caixa das firmas combinadas ap6s a operacéo de fuséo e
aquisicao;

e Cash flowpye; é 0 fluxo de caixa das firmas combinadas antes da fuséo e aquisicéo;

e Cash é uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 se a combinacdo de
negdcios foi realizada com dinheiro, e valor 0 caso contrario;

e Mixed é uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a F&A foi financiada
por mais de uma fonte de recursos, e valor 0 caso contrario;

e Stock é uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a F&A foi realizada
mediante a utilizacdo de acGes da firma, e valor 0 caso contréario;

e ap, 01, € ap medem efeitos sobre os fluxos de caixa das firmas pelo tipo de recurso
utilizado pelas companhias para financiar as fusdes e aquisicoes; e

e ¢ ¢ o erro da regressao.

Para atender ao proposto nos objetivos desta pesquisa, incorporaram-se a Equacdo 1
outras variaveis, a exemplo do tipo de crescimento (interno e por fusdo e aquisicao), o setor
relacionado, o nimero de fusdes e aquisicdes e o tipo de F&A, para avaliar o efeito das F&As
sobre a performance das companhias, sendo que essa relagéo foi verificada pelo sinal do

coeficiente de cada variavel, conforme Equacgéo 2:
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Amiy = Lo+ CFA; + BoClip + B3Aches;y + B,Caixa;r + BsDivid; + LeMisto;, +

B,Setor;, + BgTam;, + PoEndiv;, + B1oNFA;; + B11TipoFA;; + &;; (2

Em que,

At € a variagdo no desempenho econdmico-financeiro da empresa i no periodo t,
medido pela diferenca entre o desempenho posterior & combinacdo de negécios e a
performance anterior a fusdo e aquisicdo, sendo expresso pela variagdo no retorno
dos ativos (AROA), no retorno sobre o patrimonio liquido (AROE), e na variagao
do lucro operacional ou EBIT (AEBIT);

CFA;: é o crescimento por fusdo e aquisicdo da empresa i no periodo t; mensurado
pela relagdo entre os ativos adquiridos e o ativo total de cada companhia no periodo
anterior a combinagdo de negocio;

Cl;; é o crescimento interno da empresa i no periodo t, mensurado pela relacdo entre
aumento nos ativos e variagdo nos lucros retidos;

AcOesj; € uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a F&A foi realizada
mediante a utilizagdo de ac¢Oes da firma, e valor 0 caso contrério;

Caixajr € uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a combinacdo de
negocios foi realizada com dinheiro, e valor 0 caso contrario;

Divid;; € uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a combinacdo de
negacios foi financiada por meio de dividas, e valor 0 caso contrério;

Mistoj; € uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a F&A foi financiada
por mais de uma fonte de recursos, e valor 0 caso contréario;

Setorj; € uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a F&A foi realizada
entre empresas de mesmo setor econémico, e valor 0 caso contrario;

Tam;; € o tamanho da empresa i no periodo t, medido pelo logaritmo natural dos
ativos;

Endivi; é o endividamento da empresa i no periodo t; mensurado pela relacéo entre
as dividas liquidas (passivo oneroso) com o patriménio liquido de cada firma;

NFA;; € uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a companhia i realizou
mais de uma operacdo de F&A no periodo analisado, e valor igual a O, caso
contrario;

TipoFA;; € uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 se a fusdo e/ou

aquisicdo foi do tipo horizontal ou vertical, e valor 0 caso contréario; e
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e ¢jt € 0 termo de erro da regressao.

A Equacéo 2 evidencia que a variagdo no desempenho das empresas que realizaram
operacOes de fusbes e aquisicdes é explicada pelo tipo de crescimento (interno e por F&A),
pela modalidade de financiamento utilizado para financiar a combinagdo de negocios, pelo
setor econémico relacionado, pelo tamanho das empresas, pelo endividamento, pelo tipo de
fusdo e aquisicdo e pelo numero de operac@es realizadas, sendo essa relacdo verificada pelo
coeficiente de cada variavel e pelo seu sinal.

Assim, a inclusdo dessas variaveis na Equacdo 2 tem como objetivo verificar se 0s
tipos de pagamento utilizados para financiar as fusdes e aquisicdes, 0 tipo de crescimento
(interno e por F&A), o setor econdmico relacionado, o numero de operagdes e o tipo de fusdo
explicam as alteracBes ocorridas no desempenho das companhias apds as combinacdes de
negocios. Por meio da variavel setor econdmico e tamanho verificou-se a ocorréncia de
possiveis sinergias oriundas das operaces de F&As, conforme previsto pela Hipotese das
Sinergias. E pelo coeficiente da variavel tamanho pode-se verificar se houve aumento no
poder de mercado das firmas apds as combinagdes de negocios (SWITZER, 1996; GOSH,
2001).

3.4.2 Modelo de Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997)

O modelo proposto por Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997) parte do pressuposto
gue o desempenho das companhias é dindmico, sendo necessario avaliar a persisténcia na
performance das companhias ap6s a combinacdo de negdcios. Dessa forma, propdem o

seguinte modelo:

Ty = PTig—q + Zf’:l 8;SIZEjy + NLEVy + 0(L)Gye + a; + v + ;¢ 3)

Em que,

e 7t € 0 desempenho da companhia i no periodo t, apds a combinacdo de negdcios,
medido pelo ROA, ROE e pelo EBIT,;

e 71 € 0 desempenho da companhia i no periodo t-1, ou seja, antes da fuséo e
aquisicdo, mensurado pelo ROA, ROE e pelo EBIT;

e SIZEj sdo variaveis dummies para o tamanho das firmas (j=1, ..., 5);
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e LEVi; € o endividamento da companhia i no periodo t, apés a combinacdo de
negocios;

e Gj é 0 crescimento dos ativos liquidos da firma i no periodo t, defasada para
capturar quaisquer efeitos anteriores do crescimento sobre o desempenho; e

e e o vy S0 varidveis que capturam a heterogeneidade de cada companhia e 0s
efeitos especificos do periodo, respectivamente. Além disso, evidenciam qualquer
impacto agregado sobre o desempenho das firmas a partir ciclo econémico.

De acordo com Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997), por meio do coeficiente da
variavel desempenho anterior (fzit.1), pode-se capturar o grau de persisténcia no desempenho
das companhias ap6s as operacfes de fusdes e aquisi¢des, sendo que, de acordo com a
literatura, espera-se que a performance das empresas seja persistente apos as F&As. Ainda
segundo os autores, a variavel endividamento (LEV) e tamanho (SIZE) encontram suporte na
literatura, sendo consideradas determinantes do desempenho das companhias (HEALY;
PALEPU; RUBACK, 1992; SWITZER, 1996; DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS,
1997; GOSH, 2001; POWELL; STARK, 2005; LAU; PROIMOS; WRIGHT, 2008).

Além de observar a persisténcia no desempenho das empresas, foram incluidas no
modelo basico as varidveis explicativas relacionadas ao tipo de crescimento, ao tipo
financiamento, ao setor econdmico relacionado, ao nimero de F&As realizadas e ao tipo de
F&A, para verificar sua relacdo com o desempenho das companhias apds as combinacfes de

negocios, conforme Equacéo 4:

Ty = Bo+ ﬂ17Tipre + B,TCFA;; + B5Cl; + B4Acdes;y + BsCaixa; + BgDivid;, + [;Misto; +
BsgSetori; + BoTam;; + B1oEndivi, + B11NFA;; + B12TipoFA;: + € 4)

Em que,

e 7 € 0 desempenho econdmico-financeiro da companhia i no periodo posterior a
operacdo de fuséo e aquisicdo, medido pelo retorno dos ativos (ROA), retorno sobre
o0 patriménio liquido (ROE) e o lucro operacional ou EBIT;

e mipre € 0 desempenho econdmico-financeiro da empresa i no periodo anterior a
operacdo de fuséo e aquisicdo, medido pelo retorno dos ativos (ROA), retorno sobre
o0 patriménio liquido (ROE) e o lucro operacional ou EBIT;
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e CFA; é o crescimento por fusdo e aquisicdo da empresa i no periodo t; mensurado
pela relacdo entre os ativos adquiridos e o ativo total de cada companhia no periodo
anterior a combinagdo de negocio;

e Clj; € o crescimento interno da empresa i no periodo t, mensurado pela relagéo entre
aumento nos ativos e variagdo nos lucros retidos;

e AcOesi; € uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 se a F&A foi realizada
mediante a utilizacdo de ac¢bes da firma, e valor O caso contrario;

e Caixaj; € uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 se a combinagdo de
negdcios foi realizada com dinheiro, e valor 0 caso contrario;

e Dividj; € uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 se a combinacdo de
negdcios foi financiada por meio de dividas, e valor 0 caso contrério;

e Misto;; € uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 se a F&A foi financiada
por mais de uma fonte de recursos, e valor 0 caso contréario;

e Setorj; € uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 se a F&A foi realizada
entre empresas de mesmo setor econémico, e valor 0 caso contrario;

e Tam; € o tamanho da empresa i no periodo t, medido pelo logaritmo natural dos
ativos;

e Endiv;; é 0 endividamento da empresa i no periodo t; mensurado pela relacdo entre
as dividas liquidas (passivo oneroso) com o patriménio liquido de cada firma;

e NFA;; é uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 se a companhia i realizou
mais de uma operacdo de F&A no periodo analisado, e valor igual a 0, caso
contrario;

e TipoFA; é uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a fusdo e/ou
aquisicdo foi do tipo horizontal ou vertical, e valor 0 caso contrério; e

e ¢jt € 0 termo de erro da regressao.

A Equacdo 4 evidencia que o desempenho das empresas apos as fusdes e aquisicOes é
explicado pela performance anterior das companhias, pelo tipo de crescimento (interno e por
F&A), pelo tipo de financiamento utilizado, pelo setor econémico relacionado, pelo tamanho,
pelo nivel de endividamento, pelo tipo de F&A e pelo nimero de combinacGes de negocios,
sendo a relacdo entre a variavel dependente e as explicativas verificada mediante o coeficiente

e pelo sinal do coeficiente de cada variavel explicativa.
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Dessa forma, pela Equacdo 4 se pode avaliar a persisténcia no desempenho das
empresas apos a efetivacdo das fusdes e aquisi¢cdes, bem como o efeito provocado pelo tipo de
financiamento, pelo tipo de crescimento, bem como pelas demais variaveis, conforme os
objetivos propostos pela pesquisa. Ademais, também se buscou, pela variavel setor
econdmico e tamanho, captar possiveis sinergias provenientes das combinacdes de negdcios,
conforme previsto pela Hipdtese das Sinergias.

Assim, a utilizacdo dos dois modelos econométricos visam atender aos objetivos
propostos por duas perspectivas, sendo uma pela utilizacdo das varidveis independentes para
explicar a variacdo no desempenho das companhias apos as fusdes e aquisi¢des e a outra pela
dindmica da performance das empresas, explicada pela persisténcia no desempenho das

companhias e pelas demais variaveis explicativas.

3.4.3 Especificacdo dos modelos de regressao

O modelo econométrico utilizado neste trabalho teve como base a técnica de dados em
painel, que combina dados seccionais e temporais, na forma estatica e dindmica. A utilizacéo
de dados em painel permite a analise das mesmas empresas em varios periodos distintos, o
que possibilita uma analise dindmica do relacionamento entre as varidveis, podendo o painel
ser balanceado ou desbalanceado (WOOLDRIDGE, 2002).

Antes de estimar as regressdes para os modelos utilizados, utilizaram-se alguns testes
para identificar o tipo de dados em painel que melhor se adequava as observacdes
(GUJARATI; PORTER, 2011), sendo esses testes restritos a Equacdo 2, uma vez que 0
modelo descrito na Equacédo 4, segundo Baltagi (2005), por apresentar a variavel dependente
como explicativa, necessariamente obriga a utilizacdo de uma técnica de dados em painel na
forma dindmica.

A andlise de dados em painel na forma estatica possui trés técnicas de estimacdo:
Pooled Ordinary Least Square (POLS), efeitos fixos e efeitos aleatorios. O modelo POLS
apresenta o intercepto e os pardmetros das variaveis independentes para todas as observacoes
ao longo do periodo de analise, sendo que o coeficiente angular ndo leva em consideracdo a
natureza de corte transversal e de séries temporais dos dados (BALTAGI, 2005; GUJARATI;
PORTER, 2011).

No modelo de efeitos fixos, segundo Baltagi (2005), considera-se as alteracdes na
cross-sections ao longo do tempo, sendo que 0s interceptos das observagOes podem ser

diferentes e essas diferencas podem ser devido as caracteristicas individuais de cada unidade
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de andlise. Nos modelos de efeitos aleatdrios, a individualidade de cada observacdo é
incorporada aos termos do erro, sendo que a constante é estimada como um parametro
aleatdrio ndo observado (GUJARATI; PORTER, 2011).

Para avaliar quais dos trés modelos melhor se aplica a Equacéo 2, utilizou-se o teste F
de Chow, que serve para testar se 0 modelo POLS é mais adequado do que o de efeitos fixos;
o teste LM de Breusch-Pagan, que testa qual o melhor modelo entre 0 POLS e o aleatorio; e,
o teste Hausman, que testa qual modelo aplicavel entre o de efeitos fixos e o de efeitos
aleatdrios (BALTAGI, 2005).

No que tange a Equacdo 4, o modelo de dados em painel que se aplica é o dindmico,
devido a presenca da variavel desempenho anterior dentre os regressores. De acordo com
Arellano e Bond (1991), a estimacdo da Equacédo 4 por meio das técnicas tradicionais causaria
dois problemas econométricos. Primeiro, devido a presenca dos efeitos individuais ndo
observaveis dos individuos, juntamente com a variavel dependente defasada, no lado direito
da equacdo. Nesse caso, os estimadores das técnicas tradicionais, por exemplo, minimo
quadrado ordinarios (MQOQO), seriam enviesados e inconsistentes. Segundo, devido a provavel
endogeneidade das variaveis explicativas. Nesse caso, endogeneidade no lado direito deve ser
tratada para evitar um possivel viés gerado por problema de simultaneidade (ARELLANO;
BOND, 1991).

Para solucionar esses problemas, Arellano e Bond (1991) propdem o estimador do
Método dos Momentos Generalizados em primeira diferenca (MMG). Tal método consiste na
eliminacdo dos efeitos fixos por meio da primeira diferenca da Equacao 4 e na utilizacdo dos
valores da variavel defasada em um ou mais periodos como instrumentos validos na
estimacdo da equacdo, ou, no ultimo caso, em dois ou mais periodos, caso 0s primeiros
instrumentos ndo sejam validos.

Contudo, de acordo com Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), esses
instrumentos sdo fracos, quando as variaveis dependentes e explicativas apresentam forte
persisténcia e/ou a variancia relativa dos efeitos fixos aumenta. 1sso produz um estimador
MMG-diferenciado ndo consistente e enviesado para painéis com poucos periodos de
observagdo. Dessa forma, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) propdem um
sistema que combina o conjunto de equagdes em diferenca, com o conjunto de equacdo em
nivel, para reduzir esse problema de viés. Esse sistema é conhecido como método dos
momentos generalizados-sistema (MMG-sistema). Para as equagbes em diferengas, o

conjunto de instrumentos € o mesmo proposto por Arellano e Bond (1991). J& para a
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regressdo em nivel, os instrumentos apropriados s&o as diferencas defasadas das respectivas
variaveis.

Por fim, para avaliar a robustez e consisténcia do modelo, séo aplicados os testes de
Sargan e de Hansen, cuja hipotese nula é a de que os instrumentos ndo sdo correlacionados
com os residuos. Além disso, como se supde, incialmente, que os residuos da regressdo ndo
sejam correlacionados, é feito um teste de correlagdo serial de primeira ordem e outro de
segunda ordem sobre os erros em primeira diferenca. Espera-se que esses erros sejam
correlacionados em primeira ordem, mas ndo auto correlacionados em segunda ordem
(ARELLANO; BOND, 1991; ROODMAN, 2009).

3.5 DEFINICAO DAS VARIAVEIS INVESTIGADAS

Com base na literatura sobre o tema e em estudos anteriores realizados (HEALY;
PALEPU; RUBACK, 1992; SWITZER, 1996; DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS,
1997; CAMARGOS; 2008; CAMARGOS; BARBOSA, 2010), determinou-se o grupo de
varidveis econdmico-financeiras a serem investigadas neste estudo, em vistas de verificar o

efeito das fusdes e aquisi¢cdes no desempenho das companhias envolvidas nesses processos.

3.5.1 Variavel dependente: desempenho econdmico-financeiro

Muitas medidas e indicadores econdmico-financeiros tém sido utilizados para avaliar o
desempenho de uma companhia. Nesse sentido, optou-se por utilizar alguns indicadores de
desempenho amplamente utilizados em estudos anteriores sobre o tema como proxies para
desempenho (HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992; SWITZER, 1996; BARBER; LYON,
1996; DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS, 1997; CAMARGOS; BARBOSA, 2009,
2010), a exemplo do retorno sobre os ativos (Return On Asset — ROA), retorno sobre o
patrimonio liquido (Return On Equity — ROE) e do lucro antes dos juros e tributos (Ernings
Before Interest and Taxes — EBIT).

Segundo Barber e Lyon (1996), o retorno dos ativos é a medida mais utilizada para
avaliar o desempenho de uma organizacdo, sendo vista como um indicador capaz de
identificar o quanto cada ativo gerou de retorno para uma companhia. O ROA ainda pode ser
considerado uma medida da eficiéncia global da empresa em gerar lucros com 0s ativos

disponiveis, demonstrando o quanto de retorno cada ativo gera para a entidade (IKEDA; DOI,
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1983; SHARMA; HO, 2002; LAU; PROIMOS; WRIGHT, 2008; CAMARGOS; BARBOSA,
2010). O retorno dos ativos foi calculado conforme Equacéo 5:

ROAy = LLy / ATy (5)

Em que,
e ROA; é 0 retorno dos ativos da empresa i no periodo t;
e LLj € o lucroliquido da empresa i no periodo t; e

e ATj € o ativo total da empresa i no periodo t.

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) € outro indicador utilizado para avaliar o
desempenho econémico-financeiro de uma companhia. O ROE indica o quanto de retorno
uma empresa gerou em comparacdo ao capital nela investido pelos seus acionistas (IKEDA,
DOI, 1983; SHARMA; HO, 2002; LAU; PROIMOS; WRIGHT, 2008). O ROE foi obtido de
acordo com Equacdo 6 (CAMARGOS; BARBOSA, 2009, 2010):

ROE;; = LL;jt/(PLiy — LLyt) (6)

Em que,
e ROE; é o retorno sobre o patriménio liquido da companhia i no trimestre t;
e LLj € o lucro liquido da companhia i no trimestre t; e

e PL;; é o patriménio liquido da companhia i no trimestre t.

O EBIT ou lucro operacional, por outro lado, é o lucro gerado pela companhia antes
das despesas com juros e com os tributos incidentes sobre o lucro, ou seja, trata-se do lucro
gerado pelas atividades operacionais de uma organizacdo. A utilizacdo do lucro operacional
como medida de desempenho da-se pelo alto poder explicativo do lucro contabil em prever o
retorno das acGes e o desempenho econdémico-financeiro organizacional, detendo um
significado poder de explicacdo acerca da performance corporativa (CHEN; DODD, 1997,
BIDDLE; BOWEN; WALLACE, 1997).

Além disso, utilizou-se a variacdo no desempenho de cada companhia como variavel
dependente, conforme procedimento adotado por Gosh (2001), para as estimacdes decorrentes

da Equacéo 2, sendo obtida conforme Equacéo 7:
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Amy = Tipt — Mipre (7)

Em que,

e Amj € a variagdo no desempenho da companhia i no periodo t, medido pela variacéo
no ROA (AROA), no ROE (AROE) e no EBIT (AEBIT);

e T € 0 desempenho econdmico-financeiro da companhia i no periodo posterior a
operacdo de fusédo e aquisicdo, medido pelo ROA, ROE e EBIT; e

e Tipe € 0 desempenho da companhia i antes da operacdo de fusdo e aquisicao,
medido pelo ROA, ROE e EBIT.

3.5.2 Variaveis explicativas

As variaveis explicativas utilizadas nesta pesquisa foram o desempenho econdmico-
financeiro anterior, o tamanho, o endividamento, o crescimento interno, o crescimento por
fusdo e aquisicdo, o setor econdmico relacionado, o tipo de financiamento utilizado, o nimero
de fusdes e aquisicOes realizadas e o tipo de fusdo e aquisicdo. Apresentam-se a seguir a

relacdo dessas variaveis com a variavel dependente e como aquelas foram obtidas.

a) Desempenho econdmico-financeiro anterior

A inclusdo da varidvel desempenho econdmico-financeiro anterior como varivel
explicativa, segundo Healy, Palepu e Ruback (1992), ajuda a avaliar a mudanca no
desempenho das companhias apds as combinacdes de negocios. Alem disso, por meio do
coeficiente dessa varidvel, pode-se verificar se a performance das firmas € persistente ao
longo do tempo (DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS, 1996).

O desempenho econdmico-financeiro anterior foi obtido mediante as mesmas
variaveis utilizadas para verificar a performance das companhias apos as operagoes de fusdes
e aquisigdes, ou seja, retorno dos ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido e lucro
operacional ou EBIT.

Contudo, nos casos das fusdes, onde duas empresas se unem para formar uma nova
empresa, utilizou-se o procedimento adotado por Switzer (1996) e Linn e Switzer (2001), para
obter o desempenho econémico-financeiro anterior, no qual cada medida de desempenho €

ponderada pela soma dos ativos totais de cada companhia, conforme equagdes a seguir:
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T[ipre = (ROAApre + ROABpre)/(ATApre + ATBpre) (8)
T[ipre = (ROEApre + ROEBpre)/(ATApre + ATBpre) (9)
7Tipre = (EBITApre + EBITBpre)/(ATApre + ATBpre) (10)

Em que,

e mpre € desempenho econdmico-financeiro das companhias combinadas antes da
operacao;

o ROAxpre € 0 retorno dos ativos da empresa A antes da operacao de fuséo;

e ROAgre € 0 retorno dos ativos da empresa B antes da operagdo de fuséo;

e EBITapre € 0 lucro antes dos juros e dos impostos da empresa A antes da operagéo
de fusdo;

e EBITgyre € 0 lucro antes dos juros e dos impostos da empresa B antes da operagéo
de fusdo;

e ATapre € 0 ativo total da companhia A antes da operacéo de fuséo; e

e ATgpre € 0 ativo total da companhia B antes da operagdo de fuséo.

Segundo Swizter (1996), esse procedimento € necessario, pois antes da combinacéo de
negdcios, as companhias fundidas atuavam de forma independente no mercado, cada uma
com um determinado nivel de desempenho. Além disso, a ponderacdo pelo ativo total visa
minimizar possivel viés, caso fosse adotado, por exemplo, a performance média das firmas
combinadas (SWITZER, 1996). Espera-se um efeito positivo do desempenho anterior sobre a

performance econdmico-financeira das companhias ap6s as combinacGes de negdcios.

b) Crescimento por fuséo e aquisicéo (CFA)

O crescimento por fusdo e aquisicdo (CFA) é o crescimento oriundo dos ativos
adquiridos por uma companhia em um processo de fusdo e aquisi¢éo, ou seja, reflete o quanto
0s ativos adquiridos proporcionaram de aumento no ativo total da companhia (KUMAR,
1984).

De acordo com a hipdtese das sinergias (JENSEN; RUBACK, 1983; DAMODARAN,
2005), os ativos adquiridos por meio de uma fuséo e/ou aquisi¢cdo podem gerar ganhos para a
empresa compradora e/ou resultante desse processo, principalmente economias de escala e de

escopo. Nessa perspectiva, espera-se que o crescimento por F&A impacte positivamente sobre
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0 desempenho econdmico-financeiro das companhias adquirentes. Destarte, o efeito do CFA
no desempenho das companhias serd observado pelo sinal do seu coeficiente estimado pelo

modelo economeétrico. O crescimento por fuséo e aquisicdo foi obtido pela Equacdo 11:

CFA;, = AA; /AT (11)

Em que,
e CFA;; € o crescimento por fusdo e aquisicdo da empresa i no periodo t;
e AA; é o total dos ativos adquiridos pela empresa i no periodo t; e

e AT € o ativo total da empresa i no periodo anterior a combinacao de negécios.

¢) Crescimento interno (CI)

O crescimento de uma firma é visto como um indicador da viabilidade econémica de
um negdcio e da eficiéncia administrativa na sua condugdo. Além disso, o crescimento de
uma firma demonstra o quanto o negdcio é saudavel ndo s6 para os investidores, mas também
para os bancos e demais interessados (DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS, 1997).

Segundo Kumar (1984), o crescimento de uma companhia pode se dar por meio do
crescimento interno e por aquisicdo (combinacdo de negdécios). O crescimento interno é
proveniente do desenvolvimento natural do negdcio, ou seja, decorre das atividades
operacionais da organizacdo (resultados operacionais). Por sua vez, 0 crescimento por
aquisicdo decorre da compra ou incorporacao de ativos de outras companhias ao patrimonio
da organizacdo (KUMAR, 1984).

Considerando que o crescimento interno (Cl) de uma organizacdo decorre de seu
resultado operacional e que o mesmo influencia o desempenho organizacional, espera-se uma
relacdo positiva entre o Cl e o desempenho econdmico-financeiro das empresas que
realizaram fusdes e aquisi¢fes durante o periodo analisado (KUMAR, 1984; IKEDA; DOI,
1984; DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOQS, 1997). O crescimento interno das empresas,
segundo Amouzesh, Moeinfar e Mousavi (2011), pode ser calculado pelas seguintes

equacoes:

Cliy = ROAyxb;t /1 — (ROA; x bye) (12)
ROA;; = LL;t /ATy, (13)
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Em que,

e Clj; € o crescimento interno da companhia i no periodo t;

e ROA; é o retorno dos ativos da companhia i no periodo t;

e b é o indice de retencao de lucros da companhia i no periodo t;
e LL; é lucro liquido da companhia i no periodo t;

e ATj € o ativo total da empresa i no periodo t;

e LRetj € lucro retido da companhia i no periodo t; e

e Divj; sdo os dividendos distribuidos pela companhia i no periodo t.

De acordo com Amouzesh, Moeinfar e Mousavi (2011), as equacBes acima revelam
gue 0 aumento nos ativos é exatamente igual ao aumento nos lucros retidos e, portanto, a
necessidade do financiamento externo é zero. Contudo, segundo os autores em certas
condigdes o crescimento interno ndo consegue suplantar a necessidade de capital das
companhias, sendo necessaria, por exemplo, a utilizacdo de outras fontes de recursos para

impulsionar suas atividades.

d) Tipo de financiamento das operacoes

Segundo Healy, Palepu e Ruback (1992), a forma como uma fusdo e aquisicdo é
financiada pode ter efeito sobre o desempenho da companhia adquirente ou resultante dessas
combinacBes de negocios. Em operacdes financiadas via dividas, espera-se que os lucros
sejam menores, uma vez que os lucros sdo calculados ap6s a deducdo dos juros sobre as
dividas adquiridas, mas antes de qualquer remuneracdo do capital préprio, ou seja, antes de
qualquer distribuicdo de rendimentos aos acionistas (HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992).
Essa relagdo foi verificada pelo sinal de uma variavel dummy (Divid), que assume valor igual
a 1 se a operacdo foi financiada via assuncédo de dividas e 0, caso contrario.

J& em operacOes financiadas via agdes, segundo Gosh (2001), o efeito sobre o
desempenho das companhias depende da concretizagdo das sinergias esperadas pela
adquirente. Em seu estudo, Gosh (2001) encontrou tanto relagfes positivas como negativas

com a performance das firmas quando financiadas por agdes, variando de acordo com a proxy
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utilizada para desempenho financeiro. Por outro lado, observou-se uma relagéo positiva entre
operacOes financiadas via caixa e 0 desempenho das empresas apds a combinacdo de negocios
(GOSH, 2001).

Linn e Switzer (2001) enfatizam que o efeito positivo das aquisi¢fes via caixa pode
estar relacionado com informagdes que as companhias detém a respeito de possiveis sinergias
a serem realizadas com a combinacdo de negocios, fazendo com que utilizem seu fluxo de
caixa para obtencdo dos possiveis ganhos.

O efeito das aquisicOes via caixa e por acdes foi obtido pelo sinal de duas variaveis
dicotdbmicas. A varidvel Caixa assume valor igual a 1 se a operacdo foi financiando por meio
de caixa e 0, caso contrario. E, da varidvel dummy Ac0es, que assume valor igual a 1 se a
transacdo foi realizada por meio de acGes e 0, caso contrario.

Além disso, utilizou-se outra varidvel para verificar o efeito caso a combinagdo de
negdcio fosse financiada por mais de uma fonte de recursos, conforme procedimento adotado
por Gosh (2001). A varidvel dummy Misto assume valor igual a 1 se a fusdo e aquisicéo foi
realizada por mais de uma fonte de recursos e 0, caso contrario. Espera-se tanto um sinal
negativo como positivo para esta variavel, visto que a propor¢cdo de cada modalidade de

financiamento utilizada pode influenciar no desempenho financeiro das empresas.

e) Setor econdmico relacionado (Setor)

Na literatura, uma fusdo e aquisicdo podem ser classificadas de acordo com o setor
econémico em relacionada ou néo relacionada. Numa F&A relacionada ocorre a associacao
de duas ou mais firmas que pertencem ao mesmo setor econémico e, na ndo relacionada, uma
empresa de um ramo de atividade adquire ou se une com outra firma que atua em um setor
produtivo diverso do seu (MAQUIEIRA; MEGGISON; NAIL, 1998; GOSH, 2001).

De acordo com Bhagat, Shleifer e Vishny (1990), a realizacdo de combinacdes de
negocios entre empresas que estdo na mesma cadeia produtiva, setor econémico relacionado,
é impulsionada pela expectativa de gerar sinergias entre as empresas. Dentre essas sinergias, a
eficiéncia operacional e o aumento do poder de mercado sdo vistas como motivos para
realizacdo de fusdes e aquisicdes entre empresas do mesmo setor econémico (BHAGAT,
SHLEIFER; VISHNY, 1990; MAQUIEIRA; MEGGISON; NAIL, 1998).

Nessa perspectiva, espera-se que em F&As ocorridas entre empresas de setores

econdmicos relacionadas haja um efeito positivo dessas operacbes no desempenho
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econémico-financeiro, uma vez que essas operagdes podem resultar em ganhos de eficiéncia
para as companhias adquirentes, ou seja, na geragédo de sinergias entre as companhias.

Para identificar se a F&A ocorreu entre empresas do mesmo setor econémico,
utilizou-se uma variavel dummy que assume valor igual a 1, se a combinacdo de negocios
ocorreu entre empresas do mesmo setor econémico e valor 0, caso a empresa-alvo seja de

ramo produtivo diverso da empresa adquirente (GOSH, 2001).

f) Tamanho (Tam)

O tamanho é considerado na literatura econémica como um dos determinantes do
desempenho organizacional (NEUMAN; BOBEL; HAID, 1983; CABLE, 1985). Segundo
Bothwell, Cooley, e Hall (1984), o tamanho relativo ou absoluto das companhias é um dos
atributos que explicam as altas taxas de retorno, bem como a eficiéncia organizacional.

Nesse sentido, de acordo com Hall e Weiss (1967), espera-se que grandes empresas
apresentem retornos e/ou lucros maiores do que pequenas empresas, pois dispdem dos
recursos necessarios para investir em novas linhas de produtos e em novos segmentos,
explorando, assim, as economias de escalas provenientes do seu poder de mercado. Essa
relacdo também pode ser esperada em processos de fusdes e aquisicdes, em que grandes
empresas adquirem pequenas empresas para aumentar seu poder de mercado, bem como
aumentar sua rentabilidade por meio da utilizacdo dos ativos e da realizacdo de economias de
escala provenientes da combinacdo de negocios (SWITZER, 1996; DICKERSON; GIBSON;
TSAKALOTOS, 1997; CAMARGOS; BARBOSA, 2009, 2010).

Assim, de acordo com a literatura (SWITZER, 1996; DICKERSON; GIBSON;
TSAKALOTOS, 1997), espera-se uma relacdo positiva entre tamanho e o desempenho das
empresas que realizaram operacdes de fusbes e aquisi¢cdes, haja vista que esses processos sao
realizados com o intuito de aumentar o poder de mercado e aproveitar possiveis sinergias
decorrentes dessas combinacdes (GLANCEY, 1998; COPELAND; WESTON; SHASTRI,
2005).

O tamanho das empresas sera o obtido pelo logaritmo natural dos ativos totais de cada

empresa, conforme Equacéao 16:

Tam;; = LogAT;; (16)

Em que,
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Tam;; é o tamanho da empresa i no periodo t; e

LogAT;; é o logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t.

g) Endividamento (Endiv)

O endividamento também é considerado como um dos determinantes do desempenho
ou da lucratividade de uma organizacio (NEUMAN; BOBEL; HAID, 1983). O grau de
endividamento de uma companhia revela o quanto de recursos estd sendo utilizado para
financiar as operagOes corporativas. De acordo com Myers (1984), o endividamento afeta o
custo de capital e influencia a lucratividade e o preco das a¢0es das empresas.

Segundo Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997), o nivel de endividamento apresenta
uma relacdo negativa com o desempenho econdmico, pois as despesas com juros variam de
acordo com o montante de dividas que uma organizacdo possui. Dessa forma, considerando
que um alto indice de endividamento pode afetar a lucratividade de uma organizagao, espera-
se que haja um efeito negativo dessa variavel sobre 0 desempenho das companhias estudadas.

Para calcular o endividamento de cada companhia utilizou-se a Equacdo 17:

Em que,
e Endiv; é indice de endividamento da companhia i no periodo t;
e DL;; sdo as dividas liquidas da empresa i no periodo t; e

e PL;; é o patriménio liquido da empresa i no periodo t.

h) Numero de fusdes e aquisicbes (NFA)

De acordo com Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997), o nimero de operacgdes de
fusBes e aquisi¢des realizadas por uma companhia pode afetar o seu desempenho econémico-
financeiro. Assim, considerando que uma firma pode realizar mais de uma operagédo de F&A
no periodo analisado, verificou-se, a partir de uma variavel dummy, se as empresas realizaram
mais de uma combinacdo de negdcios, sendo que essa variavel assume valor igual a 1, se
ocorreu mais de uma operacdo e valor igual a 0, caso contrario. Espera-se uma relacédo
positiva entre essa variavel e o desempenho das firmas, uma vez que a realizagdo dessas

combinagBes de negodcios pode ser motivada pela geracdo de sinergias e no aumento da
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rentabilidade das companhias envolvidas (DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS, 1997,
CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

i) Tipo de fusdo e aquisicédo (TipoFA)

De acordo com a literatura (TRICHES, 1996; HURLEY, 2006; ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2003; CAMARGOS; BARBOSA, 2003), uma fusdo e aquisi¢cdo
pode ser horizontal, vertical e conglomerado. Em uma F&A horizontal e vertical ha a
integracdo de duas ou mais companhias que estdo a frente ou atras da cadeia produtiva, ou
seja, ha a unido de uma determinada empresa com outras firmas que sdo suas clientes e/ou
fornecedores. E na fusdo e aquisicdo conglomerado a combinacdo de negdcios € vista como
forma de diversificar os investimentos, pois as atividades que a companhia-alvo desempenha
difere da adquirente (HURLEY, 2006; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2003).

Segundo Kloeckner (1994), as companhias, ao realizarem fusbes e aquisi¢Oes
horizontais e verticais, buscam obter economias de escala e escopo. Esses ganhos, por
exemplo, sdo provenientes de custos mais baixos em funcdo do aumento no nivel de
producdo, bem como do compartilhamento de tecnologias entre as firmas que poderia resultar
em economias para as duas firmas combinadas (KLOECKNER, 1994). Por outro lado, as
empresas, ao realizarem uma F&A conglomerado, buscam minimizar os riscos e aproveitar
oportunidades de investimentos, sendo essa operacdo considerada um cosseguro (MUEELER,
1969; CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

Segundo Mueeler (1969), as fusdes e aquisi¢cdes do tipo conglomerado estdo mais
susceptiveis a fracassarem, pois a realizacdo desse tipo de combinacdo de negdcio ndo decorre
da expectativa de geracdo de sinergias, como nas operacdes horizontais e verticais, mas
somente para aproveitar oportunidades de investimentos e reduzir o risco corporativo.

Considerando o exposto na literatura (MUEELER, 1969; KLOECKNER, 1994,
CAMARGOS; BARBOSA, 2003), espera-se que as combinacdes do tipo horizontal e vertical
tenham um impacto positivo sobre o desempenho econémico-financeiro das companhias
adquirentes e resultantes dessas operacoes.

O efeito dessa variavel no desempenho das empresas sera verificado por meio de uma
variavel dummy que assume valor igual a 1, se a fusdo e aquisicao for horizontal e/ou vertical
e valor igual a 0, caso contrario. Esse efeito serd obtido pelo sinal dessa variavel no modelo
econométrico estimado. No Quadro 4, apresenta-se a relacdo esperada entre as varidveis

explicativas com as varidveis dependentes.
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Quadro 4 — Resumo das variaveis estudadas e suas relacbes com o desempenho

Variavel explicativa Sigla Sinal esperado Referéncia
Desemoenho anterior _ + Healy, Palepu e Ruback (1992); Switzer (1996);
P i pre Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997); Gosh (2001)
Tamanho Tam + Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997); Camargos e
Barbosa (2009,2010)
L . i Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997); Camargos e
Endividamento Endiv Barbosa (2009, 2010)
Crescimento interno Cl + Kumar (1984); Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997)
I(:Zgzumento por CFA + Kumar (1984); Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997)
Setor relacionado Setor + Gosh (2001)
Divid - Healy, Palepu e Ruback (1992)
Tipo de Caixa + Healy, Palepu e Ruback (1992); Gosh (2001)
financiamento Acles + Healy, Palepu e Ruback (1992); Gosh (2001)
Misto +/- Gosh (2001)
Numero de F&A NFA + Dickerson, Gibson e Tsakalotos (1997)
Tipo de F&A TipoFA + Mueeler (1969); Kloeckner, 1994; Camargos e Barbosa

(2003)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, a partir das variaveis independentes apresentadas no Quadro 4, objetiva-se

explicar o efeito das fusdes e aquisi¢fes sobre o desempenho econdmico-financeiro das

empresas brasileiras que realizaram essas combinacGes de negdcios no periodo investigado.
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4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

As estatisticas descritivas das varidveis investigadas nas empresas que realizaram
operacdes de fusOes e aquisicOes, ou seja, que adquiriram ou se fundiram no mercado
brasileiro entre o quarto trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2012, encontram-se

evidenciadas na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis

Variaveis Obs. Média Desvio-padréo Minimo Maximo
CFA 212 0,28332 0,32333 0,00328 2,25913
Cl 212 0,00630 0,03832 -0,31689 0,20999
Tam 212 6,79311 0,64781 5,40882 8,69373
Endiv 212 0,46709 0,65937 -0,31800 2,83300
ROApt 212 0,01541 0,02730 -0,11256 0,17354
ROEpt 212 0,02581 0,05236 -0,28792 0,23424
EBITpt 212 0,01976 0,02698 -0,11227 0,17352
AROA 212 -0,00242 0,04117 -0,33768 0,16570
AROE 212 -0,00731 0,09171 -0,72710 0,36942
AEBIT 212 -0,00600 0,04254 -0,34364 0,16603
ROA 212 0,01783 0,03922 -0,10420 0,38456
ROE,. 212 0,03312 0,08350 -0,36481 0,77677
EBITy 212 0,02576 0,04008 -0,08229 0,38802

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com as informacgbes expostas na Tabela 2, observou-se que as empresas
estudadas apresentaram um desempenho econdmico-financeiro médio apos as operacdes de
F&As, entre 1,55% a 2,5%, conforme variaveis ROAy, ROEy e EBIT,. Por outro lado, os
indicadores ROAre, ROEpe & EBIT, evidenciam que a performance das firmas observadas
antes das combinagdes de negocios estava entre 1,7% a 3,3%. Esses resultados demonstram
uma pequena variacdo negativa no desempenho das empresas medida pelas variaveis AROA,
AROE e AEBIT, sendo de -0,2% a -0,7%.

Observou-se, tambem, que, no periodo entre o quarto trimestre de 2008 e o terceiro
trimestre de 2012, as empresas investigadas obtiveram um crescimento médio por meio da
fusdo ou aquisicdo de ativos no valor de 28,33%. Entretanto, a média do crescimento interno

decorrente das operacGes das companhias é de aproximadamente 0,6%, sugerindo que as
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firmas analisadas talvez estivessem buscando expandir suas atividades mediante operagdes de
F&As.

As estatisticas descritivas evidenciaram, ainda, que as firmas no periodo em anélise
apresentaram um endividamento médio de 46,70%. Além disso, observou-se que o tamanho
das empresas (Tam) apresentou uma valor minimo de 5,40 e um valor maximo de 8,69,
mostrando uma dispersdo média de 6,79. Os resultados sugerem que as empresas analisadas
apresentaram um alto nivel de endividamento no periodo posterior as fusdes e aquisicdes,
bem como que houve pouca variabilidade no tamanho das companhias, visto que a amostra
compreende firmas de diferentes setores econdmicos.

ApoGs apresentar a analise das estatisticas descritivas, apresentou-se, na Tabela 3, a
matriz de correlacdo das varidveis investigadas, demonstrando a relacdo das variaveis
explicativas com as dependentes.

De acordo com a matriz de correlagdo evidenciada na Tabela 3, verificou-se que a
variavel crescimento interno (CI) apresentou uma alta correlacdo positiva com as variaveis
dependentes, sendo de 0,605 com 0 ROA; 0,585 com 0 ROEy; 0,405 com o AROA; 0,355
com o AROE; 0,492 com EBITy; e 0,357 com AEBIT, apresentando-se estatisticamente
significante ao nivel de 1%. Outra variavel que apresentou uma correlacdo alta com as
variaveis explicadas foi a variavel tamanho das companhias (Tam), que apresentou uma
correlagéo, por exemplo, de 0,179 com o ROEy e de 0,197 com o EBITy, apresentando-se
estatisticamente significante ao nivel de 5% e 1%, respectivamente.

Contudo, o crescimento decorrente das fusbes e aquisi¢des (CFA) ndo apresentou alta
correlacdo com as variaveis dependentes, apresentando, apenas, uma leve correlacdo positiva
com a variavel AROE (0,0232), mas sem significancia estatistica. A varidvel CFA ainda se
mostrou negativamente correlacionada com as demais varidveis dependentes, apresentando,
por exemplo, uma correlagéo negativa de -0,119 com o EBIT, mostrando-se significante ao
nivel de 10%. O endividamento (Endiv) também apresentou uma forte correlacdo negativa
com as variaveis explicadas, variando de -0,037 a -0,257, mostrando-se estatisticamente
significantes. Com relacdo as variaveis que representam o desempenho anterior das empresas
(ROAr, ROE. € EBITpye), 0s coeficientes de correlagéo indicam uma relagéo positiva com o
desempenho das companhias ap0s as combinagdes de negocios, variando, por exemplo, de
0,275 com o ROA,. a 0,149 com a variavel ROEye, mostrando-se estatisticamente
significante entre 5% e 1%. As demais variaveis apresentaram baixos indices de correlacdo

com as variaveis explicadas, conforme Tabela 3.
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CFA Cl Tam  Endiv  ROA, ROE, EBIT, AROA AROE AEBIT  ROA,. ROE,.  EBlty,
CFA 1,000

cl -0,056 1,000

Tam -0,074  0,156** 1,000

Endiv -0,239  -0,087  -0,008 1,000

ROA, -0,043  0,605%** 0,168** -0,257*** 1,000

ROE, -0,082  0,585%** 0,179%** -0,181%** 0913*** 1,000

EBIT, -0,119% 0,492%** 0,197*** -0,135%* 0,881*** 0,806*** 1,000

AROA -0,013  0,405*** 0,148**  -0,058  0,401*** 0410%*** 0,330*** 1000

AROE 0,023 0,355%** 0,161** -0,148%* 0,359%** (435%** 0,304*** 0,915%** 1000

AEBIT -0,075 0,357*** 0,122*  -0,037  0,343*** (357*%%* 0406%** 0,799%** 0,683*** 1000

ROA e -0,016  -0,004  -0,038  -0,118% 0275%** 0,205%** 0,267*%* -0,770*** -0,711*** -0,600*** 1,000

ROE 0,077 -0,023  -0,065 0,049  0,179%%*  0,149%*  0171** -0,748%%* -0825%** -0526%%* () Q09*** 1,000

EBIT 0,001  -0,047 0,002  -0,052  0230%%* 0164** 0,243%%* 0 625%** -0510%F* 0 788%** () 81E%FX  0,673%k* 1,000

*Estatisticamente significante a 10%; **Estatisticamente significante a 5%; ***Estatisticamente significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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4.2 ANALISE ECONOMETRICA

A analise economeétrica deste estudo envolveu a aplicacdo de dois tipos de modelos de
dados em painel, o estatico e o dindmico. Inicialmente, empregaram-se alguns testes para
verificar qual tipo de dados em painel estatico melhor se adequaria aos modelos oriundos da
Equacéo 2.

Entretanto, com relacdo ao modelo de dados em painel na sua forma dindmica
(Equacdo 4), segundo a literatura, a presenca de valores passados da variavel dependente
como variavel explicativa exige necessariamente a sua estimacdo pelo modelo dindmico,
sendo dispensavel a realizacdo de testes para sua escolha (GUJARATI; PORTER, 2011).
Apresentam-se, a seguir, os resultados dos testes para a especificacdo dos modelos de dados
em painel na sua forma estatica e, posteriormente, os resultados das estimacdes a partir dos

dois tipos de dados em painel.

4.2.1 Testes de especificacdo dos modelos

Para identificar o modelo de dados em painel que melhor se adequava a Equacgéo 2,
empregaram-se alguns testes descritos na literatura. Dentre os testes realizados, foram
considerados o teste F de Chow (hip6tese Ho: modelo Pooled; e hip6tese H;: modelo de
Efeitos Fixos), o Breusch-Pagan (hipotese Ho: modelo Pooled; e hipdtese Hi: modelo de
Efeitos Aleatdrios) e o teste de Hausman (hipétese Ho. modelo de efeitos aleatorios; e hipotese

H;: modelo de Efeitos Fixos). Os resultados estdo apresentados a seguir, na Tabela 4.

Tabela 4 — Testes de especificacdo dos modelos

Testes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Teste F F(52,150) = 1,41 F(53, 150) = 1,16 F(52, 150) = 1,00
Prob. > F = 0,0560 Prob > F = 0,2495 Prob. > F = 0,4888
Breusch-Pagan Chiba_rz =1,18 Chiba_r2 =0,09 Chiba_r2 =0,01
Prob. > Chibar2 = 0,1388 Prob. > Chibar2 = 0,3841 Prob. > Chibar2 = 0,4678
Hausman Néo se aplica N&o se aplica Nd&o se aplica

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a estatistica do teste F de Chow, o modelo que melhor se aplica as trés
estimacOes referentes & Equacéo 2 é o modelo Pooled, sendo os resultados estatisticamente
significantes ao nivel de 5%. O teste de Breusch-Pagan também corroborou com o teste F de
Chow, pois as estatisticas indicaram que o modelo Pooled era o mais apropriado para estimar

0s modelos decorrentes da Equagéo 2.
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4.2.2 Resultados das estimacgoes

Os resultados das regressdes foram estimados a partir das Equacdes 2 e 4. A Tabela 5
apresenta os resultados da estimacdo do modelo Pooled para a Equacgéo 2, conforme testes de
especificacdo, considerando a variavel variagdo no desempenho econémico-financeiro,
medida pelas proxies AROE, AROA ¢ AEBIT, como varidvel dependente. As variaveis
explicativas utilizadas para estimacdo foram: crescimento por fusdo e aquisicdo (CFA);
crescimento interno (ClI); tipo de financiamento utilizado para realizacdo das operacdes de
fusdes e aquisi¢des (varidveis dummies: Agdes, Caixa, Divid e Misto); setor econdémico
relacionado (Setor); tamanho das empresas (Tam); endividamento das empresas (Endiv);
namero de F&As (NFA); e pelo tipo de Fusdo e Aquisicdo (TipoFA).

Incialmente, mediante a estatistica VIF, constatou-se que as variaveis TipoFA e NFA
apresentaram problema de multicolinearidade, atingindo uma estatistica de valor superior a
10. Nesse caso, optou-se por excluir essas varidveis, uma vez que a estimagdo com a presenca
desses regressores poderia apresentar coeficientes angulares distorcidos, prejudicando, assim,
o entendimento do real efeito das variaveis independentes sobre as variaveis explicadas
(BROOKS, 2008; GUJARATI; PORTER, 2011).

A partir das informagdes apresentadas na Tabela 5, verificou-se que as regressoes
estimadas apresentaram significancia estatistica, ao nivel de 1%, conforme valor-p do teste F.
Observou-se que o coeficiente R? ajustado variou nas trés regressdes entre 0,1265 a 0,1786,
indicando que 12,65% a 17,86% das variacbes ocorridas no desempenho econémico-
financeiro das empresas analisadas podem ser explicadas pelos regressores do modelo. Esse
resultado para o R? ajustado esti4 em consonancia com estudos anteriores, que apresentaram
um baixo poder explicativo dos modelos utilizados para avaliar o efeito das fusbes e
aquisicdes sobre o desempenho das companhias que realizaram essas combinacdes de
negocios (HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992; SWITZER, 1996; GOSH, 2001).

Com relagéo aos testes para examinar 0s pressupostos basicos do modelo de regresséo,
conforme Tabela 4, pdde-se verificar que, a partir do teste de White, a hipdtese de que as
variancias dos residuos sdao homocedasticas pode ser aceita nas trés regressdes estimadas, ao
nivel de 1%. De acordo com o teste de Durbin-Watson, rejeita-se a hipoOtese de auto
correlagé@o nos residuos para as trés equacdes. No entanto, o pressuposto da normalidade dos
residuos, segundo o teste de Jarque-Bera, foi rejeitado ao nivel de 5%. Nesse caso,

considerando a teoria do limite central, segundo Brooks (2008), ainda que os termos dos erros
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néo se distribuam normalmente, quando se utiliza grandes amostras tal pressuposto pode ser
relaxado, pois em grandes amostras os residuos tendem a se distribuirem normalmente.

De acordo com os resultados dos trés modelos estimados (vide Tabela 5), observou-se
que o crescimento interno (CI) apresentou significancia estatistica ao nivel de 1% para os trés
modelos estimados, corroborando com as descobertas de Dickerson, Ghison e Tsakalotos
(1997), que demonstraram que 0 crescimento interno impacta positivamente sobre o
desempenho econdmico-financeiro das empresas. Por outro lado, a variavel crescimento por
fusdo e aquisicdo (CFA) ndo apresentou significancia estatistica, evidenciando um baixo
poder explicativo dessa variavel em relacdo a variacdo no desempenho das companhias que
realizaram operag0es de fusdes e aquisi¢des, conforme Tabela 5.

Os resultados demonstram, ainda, a importancia do crescimento interno para as
companhias, pois sugerem que as operacdes internas causaram um impacto positivo de cerca
de 40% a 80% no desempenho das companhias, enquanto que o crescimento por F&A

apresentou um baixo impacto, mas sem significancia estatistica.

Tabela 5 — Resultados dos modelos de painel estatico

vVariavel Sinal Modelo 1 - AROE Modelo 2 - AROA Modelo 3 — AEBit
Esperado | Coeficiente Valor-p | Coeficiente Valor-p | Coeficiente Valor-p

CFA + 0,0028947 0,881 -0,0003447 0,968 -0,0095153 0,294
Cl + 0,7855566 0,000*** 0,4190900 0,000*** 0,3793542 0,000%**
Acoes + -0,0321726 0,362 -0,0174746 0,259 -0,0134732 0,414
Caixa + -0,0763287 0,024** -0,0407477 0,006** -0,0367854 0,020**
Divid - -0,0035912 0,954 -0,0079143 0,772 0,0065263 0,823
Misto +/- -0,0517875 0,146 -0,0216362 0,166 -0,0206953 0,214
Setor + 0,0424604 0,164 -0,0187252 0,162 0,0268671 0,060*
Tam + 0,0151806 0,100 0,0054672 0,177 0,0039340 0,362
Endiv - -0,0189453 0,044** -0,0032907 0,424 -0,0030051 0,493
Constante -0,1037418 0,104 -0,0379172 0,175 -0,0315963 0,289
R’ 0,1781 0,2136 0,1638
R* Ajustado 0,1414 0,1786 0,1265
Teste F (Estatistica) 4,8600 6,1000 4,3960
Teste F (Valor-p) 0,0000 0,0000 0,0000
Jarque-Bera (estatistica) 5875,5370 7549,357 5244,6200
Jarque-Bera (Valor-p) 0,0000 0,0000 0,0000
Durbin-Watson 2,0416 1,99140 2,1165
Teste White (Estatistica) 11,2800 17,9900 21,5400
Teste White (valor-p) 0,9999 0,9984 0,9895
Observacoes 212 212 212

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: (a) *Estatisticamente significante a 10%; **Estatisticamente significante a 5%; ***Estatisticamente
significante a 1%.

Os resultados expostos na Tabela 5 também demonstram que a variavel dummy Caixa
apresentou significancia estatistica nos trés modelos ao nivel de 5%, revelando que as

operacdes financiadas por meio de caixa (dinheiro) impactaram negativamente sobre o
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desempenho econémico-financeiro das companhias ap6s a combinagdo de negdcios. Esse
resultado diferencia-se do reportado por Gosh (2001), que encontrou uma relagdo positiva
entre 0 desempenho das companhias que financiaram operacfes por meio desse tipo de
financiamento. Contudo, Gosh (2001) ressalta que, em geral, operagdes financiadas via caixa
causam aumento nas despesas das companhias adquirentes, podendo tal fato impactar
posteriormente na performance das companhias envolvidas em F&As (HEALY; PALEPU,;
RUBACK, 1992; GOSH, 2001).

As outras variaveis que apresentaram significancia estatistica foram: o endividamento
(Endiv), no modelo 1, ao nivel de 5%; e a varidvel dummy Setor, no modelo 3, ao nivel de
10%. Com relagdo a varidvel endividamento, o resultado corroborou com os apresentados
pela literatura, uma vez que o aumento no endividamento das firmas impacta negativamente
na lucratividade e, consequentemente, no desempenho. Esse resultado também corrobora com
o0 apresentado pela literatura, demonstrando que o nivel de endividamento das companhias é
um dos determinantes do desempenho organizacional (MYERS, 1984; NEUMAN; BOBEL;
HAID, 1983; DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS, 1997).

No que se refere a variavel Setor, observou-se que em operacdes entre empresas do
mesmo segmento o efeito sobre o desempenho das companhias adquirentes ou resultantes da
fusdo foi positivo, demonstrando que em operacOes desse tipo pode ocorrer a realizagdo de
sinergias entre as empresas ap0s a combinacdo de negocios, conforme previsto na literatura
(BHAGAT; SHLEIFER; VISHNY, 1990; MAQUIEIRA; MEGGISON; NAIL, 1998; GOSH,
2001).

Sumarizando os resultados expostos na Tabela 5, observou-se que o crescimento
interno provocou um efeito positivo na variagdo ocorrida no desempenho das companhias
apos a efetivacao das fusbes e aquisicdes, bem como as possiveis sinergias provocadas pela
integracdo de companhias que operam no mesmo setor econdmico. Por outro lado, o nivel de
endividamento mostrou-se negativamente relacionado com a variagdo no desempenho das
companhias, assim como a utilizagao de caixa (dinheiro) para financiar as fusdes e aquisicdes.

A Tabela 6, apresentada na sequéncia, evidenciou as estimacgdes decorrentes dos
modelos oriundos da Equacdo 4. Os modelos estimados a partir da Equagdo 4 visam
demonstrar a persisténcia no desempenho das empresas apds as operacdes de F&A, bem
como a relacdo das demais variaveis explicativas com as variaveis dependentes. As
informagBes demonstradas na Tabela 6 foram estimadas pelo método dos momentos
generalizados (MMG), uma vez que as regressfes apresentam, como uma das variaveis

explicativas, o desempenho das companhias antes das operacdes de fusdes e aquisigoes.



83

Para verificar a consisténcia dos estimadores dos modelos MMG, aplicaram-se alguns
testes. O teste de Sargan e o de Hansen foram utilizados para verificar se 0s instrumentos
utilizados sdo consistentes e se 0s instrumentos adicionais requeridos pelo MMG-sistema séo
validos. De acordo com as estatisticas dos testes para 0 modelo 4 todos os instrumentos sdo
validos. Ja para os modelos 5 e 6, apenas pelo teste de Hansen, estimado com erros padrdes
robustos, mostrou que os instrumentos eram validos.

Aplicou-se, ainda, o teste de Arellano e Bond (1991), para avaliar a existéncia de auto
correlacdo de primeira e segunda ordem nos termos do erro. Segundo Arellano e Bond (1991),
a auséncia de auto correlacdo de segunda ordem é primordial para a consisténcia do estimador
do MMG. As estatisticas revelam que os estimadores de segunda ordem para os trés modelos
ndo apresentam auto correlagdo, demonstrando que os estimadores dos modelos sao
consistentes, conforme Tabela 6.

Os resultados evidenciados na Tabela 6, a seguir, sugerem que o desempenho
econdmico-financeiro das empresas foi persistente ao longo do periodo analisado, conforme
coeficiente das variaveis ROEpe, ROAue e EBITye, sendo positivo e estatisticamente
significante ao nivel de 1% nos modelos 4 e 5, e ao nivel de 5% no modelo 6. Esse resultado é
consistente com estudos anteriores (HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992; SWITZER, 1996;
DICKERSON; GBSON; TSAKALOTOS, 1997; POWELL; STARK, 2005), porém o nivel de
persisténcia no desempenho das companhias, entre 8% e 12%, foi inferior ao reportado em
outros estudos, a exemplo das pesquisas de Dickerson, Ghison e Tsakalotos (1997) e de
Power e Stark (2005), onde as firmas observadas apresentaram uma taxa persisténcia no
desempenho superior a 50%.

Noutra perspectiva, as evidéncias demonstram que houve um aumento na performance
das empresas apos as fusdes e aquisicdes. Contudo, esse resultado mostrou-se abaixo do
reportado por outros estudos que evidenciaram um aumento no desempenho das companhias
ap6s F&As superior a 50% (SWITZER, 1996; DICKERSON; GBSON; TSAKALOTOS,
1997; POWELL; STARK, 2005).

Com relagdo ao tipo de crescimento, observou-se que o crescimento por fuséo e
aquisicdo (CFA) apresentou-se estatisticamente significante ao nivel de 5% nos modelos 4 e
6. Contudo, observou-se uma relacdo negativa entre essa variavel e o desempenho das
companhias apos as operacdes de fusdes e aquisi¢bes. Por outro lado, o crescimento interno
(Cl) mostrou-se positivamente relacionado com a performance das companhias, sendo
estatisticamente significante ao nivel de 1% e 5% nos modelos 4 e 5, respectivamente. Esses

resultados sugerem que, mesmo apds as combinacbes de negdcios, o0 retorno proporcionado
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pelo crescimento interno das companhias foi superior ao oriundo das F&AS, corroborando

com os achados de Dickerson, Gibson e Tsakalatos (1997).

Tabela 6 — Resultados dos modelos de painel dindmico

Variaveis Sinal Modelo 4 - ROE Modelo 5 — ROAy Modelo 6 — EBIT

Esperado| Coeficiente Valor-p Coeficiente  Valor-p | Coeficiente Valor-p

ROE,/ROA/EBIT e + 0,0984955 0,003*** 0,1233131 0,000*** | 0,0882228 0,028**

CFA + -0,0169496 0,047** -0,0062211 0,152 -0,0099629 0,031**
Cl + 0,6241767 0,000%** 0,3575761 0,010** |0,2612724 0,170
Acdes + 0,0019005 0,907 -0,0044573 0,523 -0,0064299 0,256
Caixa + -0,0185388 0,236 -0,0108120 0,079* |-0,0072372 0,230
Divid - 0,0020532 0,943 0,0002935 0,964 0,0039120 0,208
Misto +/- -0,0329221 0,045** -0,0089341 0,224 -0,0010116 0,916
Setor + 0,0085199 0,542 0,0024492 0,591 0,0037329 0,421
Tam + 0,0082942 0,031** 0,0037222 0,265 0,0053825 0,186
Endiv - -0,0143252 0,000*** -0,0093931 0,005** -0,0057112 0,082*
Constante -0,0239945 0,366 -0,0065710 0,784 -0,0149244 0,588

F (10, 201) = 13,78
Prob. > F = 0,000
N © Obs.: 212
N° de Grupos: 53
N° Instrumentos: 35

F (10, 201) = 13,42
Prob. > F = 0,000
N° de Obs.: 212
N° de grupos: 53
NO instrumentos: 35

F (12, 52) = 6,60
Prob. > F = 0,000
N° de Obs.: 212
N° de grupos: 53
NC instrumentos: 35

Ho: Auséncia de autocorrelagdo nos Z=-195 Z=-1,27 Z=-222
residuos de primeira ordem Prob. >Z =0,051 Prob. > Z = 0,206 Prob. > Z =0,026
Ho: Auséncia de autocorrelagdo nos Z=-167 Z =-0,96 Z=-0,46
residuos de segunda ordem Prob. >Z =0,094 Prob. >Z = 0,338 Prob. > Z = 0,647
Teste de Sargan Chi2 :_32,24 Chi2 = _100,75 Chi2 :_57,66
Prob. > Chi2 = 0,121 Prob. >Chi2 =0,000 |Prob. > Chi2 = 0,000
Chi2 = 20,66 Chi2=20,17 Chi2 = 20,17

Teste de Hansen

Prob. > Chi2 = 0,898

Prob. > Chi2 = 0,687

Prob. > Chi2 = 0,687

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: (a) *Estatisticamente significante a 10%; **Estatisticamente significante a 5%;***Estatisticamente
significante a 1%; (b) Modelos 5 e 6 estimados com erros-padrdes robustos; (c) Variaveis TipoFA e NFA foram
excluidas por apresentarem multicolinearidade; (d) Modelos estimados em primeira diferenca e em nivel.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 6, outra variavel que apresentou
uma relacdo positiva com o desempenho das companhias ap0s as operacdes de fusdes e
aquisicbes foi o tamanho das companhias (Tam), apresentando-se estatisticamente
significante ao nivel de 5% no modelo 4. Segundo Switzer (1996), 0 aumento no tamanho das
firmas apds uma combinacao de negdcios pode ser decorrente da realizacdo de sinergias e/ou
do aumento no poder de mercado apds as fusdes e aquisicdes, entretanto, o baixo valor do
coeficiente dessa variavel sugere que as F&As produziram baixos ganhos para as companhias
envolvidas (SWITZER, 1996).

Com relacdo as demais varidveis explicativas, os resultados demonstram que o
endividamento (Endiv) afetou negativamente no desempenho das companhias apds as
operacOes de fusdes e aquisicdes, sendo estatisticamente significante ao nivel de 1%, 5% e

10% nos modelos 4, 5 e 6, respectivamente. Esse resultado corroborou com o preconizado na
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literatura, mostrando ser o nivel de endividamento um dos determinantes da lucratividade e do
desempenho organizacional (MYERS, 1984; NEUMAN; BOBEL; HAID, 1983;
DICKERSON; GIBSON; TSAKALOTOS, 1997).

Além disso, observou-se que, em relacdo ao tipo de recurso utilizado para financiar as
operacOes de fusGes e aquisicBes, as variaveis dummies Caixa e Misto apresentaram
significancia estatistica ao nivel de 5% e 10% nos modelos 4 e 5, respectivamente. Esses
resultados sugerem que a utilizacdo de caixa e de mais um tipo de recurso pelas empresas para
financiar suas operaces de fusdes e aquisicOes impactaram negativamente no seu
desempenho econdmico-financeiro (HEALY; PALEPU; RUBACK, 1992; GOSH, 2001).

De acordo com Gosh (2001), em geral, operacfes financiadas por mais de uma fonte
de recurso ou por meio de caixa levam as companhias a incorrerem em novas despesas para
efetivacdo da fusdo e aquisicdo, causando posteriormente uma reducdo no desempenho
organizacional ap6s a combinacdo de negdcios. Ademais, o efeito negativo provocado pela
variavel Misto pode ter sido causado devido a proporc¢do de recurso utilizado pela companhia
para financiar a operacéo.

Por fim, considerando os resultados expostos, observou-se que o desempenho
econémico-financeiro das companhias que realizaram operagdes de fusdes e aquisi¢des foi
persistente ao longo do periodo analisado, mostrando que, ap6s as combinacdes de negdcios,
as empresas apresentaram uma melhora em sua performance. Contudo, verificou-se que 0
aumento e a persisténcia no desempenho das firmas podem ser considerados pouco
expressivos, se comparados aos reportados por outras pesquisas.

Ademais, as evidéncias mostraram que o crescimento interno, o tamanho e o setor
relacionado impactaram positivamente na performance das empresas, demonstrando que as
operacdes internas das firmas produziram maior retorno, se comparado ao decorrente das
fusBes e aquisicGes, bem como que 0 aumento no tamanho das companhias e a unido entre
empresas dos mesmos setores econdmicos geraram sinergias para empresa adquirente ou
resultante da fusdo. Por outro lado, o crescimento por fusdo e aquisi¢do influenciou
negativamente no desempenho das empresas, bem como o endividamento e o a utilizagdo de

Caixa e de mais de um tipo de recurso para financiar essas combinag6es de negdcios.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 CONCLUSOES

Os processos de fusbes e aquisi¢des sao considerados eventos complexos do meio
corporativo, suscitando ainda muitos questionamentos quanto aos beneficios proporcionados
por essas combinacfes de negdcios, bem como sobre os efeitos que essas operacdes exercem
sobre o desempenho econdmico-financeiro das companhias adquirentes e/ou resultantes
dessas transacoes.

Segundo Gugler, Mueller e Weichselbaumer (2012), apesar das discussdes empiricas,
ndo ha ainda um consenso se as fusdes e aquisicOes sdo lucrativas para as empresas
adquirentes ou resultantes do processo de fusdo nos anos posteriores a essas combinacdes de
negoécios (CAMARGOS; BARBOSA, 2010).

Nesse contexto, surgiu o interesse de investigar o efeito provocado pelas operagGes de
fusdes e aquisicbes sobre o desempenho econdmico-financeiro das companhias brasileiras que
realizaram essas combinacBes de negdcios, visto que o nimero de operacdes e o0 volume de
recursos tém aumentado a cada ano, conforme pesquisas da ANBIMA (2013) e da KPMG
(2013). Para tanto, foram utilizadas seis indicadores financeiros como proxies para 0
desempenho econdmico-financeiro das firmas investigadas: o retorno dos ativos (ROA), o
retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), o lucro operacional ou lucro antes dos juros e
impostos sobre renda (EBIT), a variagdo no retorno dos ativos (AROA), a variagdo no retorno
sobre o patriménio liquido (AROE) e a variacao no lucro antes dos juros e impostos sobre renda
(AEBIT).

A seguir sdo apresentadas as conclusfes desta pesquisa, considerando os objetivos
propostos, a saber:

O primeiro objetivo especifico consistiu em analisar o efeito do crescimento interno e
por fusdo e aquisicdo sobre o desempenho das companhias ap6s as combinac6es de negocios.
Para tanto, observou-se o coeficiente e o sinal de cada variavel estimado por meio da
aplicacdo de dois modelos econométricos.

Os resultados estimados evidenciaram que o desempenho das empresas é
positivamente associado com 0 seu crescimento interno, mostrando que esse tipo de
crescimento produziu um ganho na performance das companhias de 26% a 78%. Por outro
lado, verificou-se que o crescimento decorrente das operagdes de fusdes e aquisigOes

impactou negativamente sobre a performance das companhias ap0s as combinacdes de
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negocios, durante o periodo analisado. Esses resultados sugerem que o crescimento interno
proporciona um maior retorno se comparado ao crescimento decorrente de operagdes de
fusBes e aquisicdes, podendo ser considerado um fator primordial para o desempenho das
companbhias investigadas.

O segundo objetivo especifico buscou aferir se 0os meios utilizados pelas empresas
para financiar as operacdes de fusbes e aquisi¢cdes influenciavam no seu desempenho apds a
efetivacdo das combinacdes de negocios. Esse objetivo foi alcancado, a partir da analise dos
coeficientes e dos sinais das varidaveis dummies inseridas nos modelos para representar cada
modalidade de financiamento utilizado.

As evidéncias sugerem que as operacOes financiadas em dinheiro ou pagas a vista
(Caixa) e as operacdes financiadas por mais de uma fonte de recursos (Misto) influenciaram
negativamente a performance das empresas ap0s as fusdes e aquisicBes, visto que 0S
resultados mostraram-se estatisticamente significantes. Esses resultados revelaram que a
utilizacdo dessas fontes de recursos pelas empresas, para financiar suas operagdes de F&A,
provocaram uma reducdo no seu desempenho, possivelmente provocada pelo aumento de
despesas decorrentes da utilizacdo desses recursos, conforme sugere a literatura.

Por sua vez, o terceiro objetivo buscou identificar se as fusGes e aquisi¢cOes realizadas
entre empresas do mesmo setor econémico influenciavam o desempenho das companhias
apos essas operacdes. Os resultados demonstraram que em operacOes realizadas entre
empresas de setores econdémicos relacionados houve um efeito positivo sobre a performance
das companhias, sugerindo que em combinagdes de negdcios entre empresas do mesmo setor
econdmico ocorreram sinergias (ganhos) para as empresas envolvidas, conforme preceitua a
Hipotese das Sinergias. Tal evidéncia revela a importancia de se realizarem operagdes de
fusGes e aquisicdes entre empresas do mesmo segmento econémico, pois esse tipo de
operacdo pode fazer com que a empresa resultante da combinacdo de negdcios aproveite as
oportunidades de mercado, antes ndo exploradas quando atuavam de forma isolada, bem
como possibilita que aproveitem o0s possiveis ganhos operacionais e de escala produzidos
pelas F&As.

O quarto objetivo buscou avaliar a persisténcia no desempenho das companhias apés a
realizacdo das operacgdes de fusdes e aquisi¢des. A consecucdo desse objetivo deu-se a partir
dos modelos econometricos empregados, demonstrando que a performance das companhias
apos as combinagdes de negdcios foi persistente, alcangando um indice de persisténcia que

variou de 8% a 12%. Contudo, esse resultado mostrou-se pouco expressivo, se comparado ao
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relatado em outros estudos, onde a taxa de persisténcia se mostrou superior a 50%
(DICKERSON; GBSON; TSAKALOTOS, 1997; POWER; STARK, 2005).

De acordo com esse resultado, pode-se dizer que a performance das empresas apds as
fusBes e aquisicbes teve um incremento de 8% a 12% sobre o desempenho anterior a
efetivacdo das F&As. Tal achado contribui para evidenciar que as operagdes de fusdes e
aquisicdes refletiram positivamente no desempenho das companhias adquirentes e/ou
resultantes destas combinacdes de negdcios, considerando o periodo investigado.

Por fim no quinto objetivou buscou verificar se houve criacdo de sinergias mediante o
aumento de poder de mercado das companhias apds as combinacdes de negocios. Os
resultados sugerem que as fusdes e aquisicbes geraram sinergias pelo aumento do poder de
mercado das companhias, uma vez que a variavel Tam (Tamanho) mostrou-se positivamente
relacionada a performance das firmas ap0s as combinacGes de negdcio. Essa evidéncia
corrobora com o preconizado pela Hip6tese das Sinergias, demonstrando que as companhias
buscam aumentar o seu tamanho para conseguir ampliar seu poder e participacdo no mercado
em que operam, buscando obter maiores ganhos operacionais e incrementar seus lucros.

Pdde-se confirmar, ainda, que o nivel de endividamento das companhias afetou
negativamente o desempenho das empresas apds a efetivacdo das fusdes e aquisicOes,
mostrando-se ser um dos determinantes da performance corporativa, conforme relatado pela
literatura.

Por fim, ressalta-se que as conclusbes apresentadas devem ser consideradas com
cautela e ndo permitem que sejam realizadas inferéncias que extrapolem a amostra de
empresas e de operacOes de fusdes e aquisi¢Oes investigadas nesta pesquisa. Ressalta-se ainda
que ndo se pode afirmar especificamente que as alteracbes ocorridas na performance das
companhias foram exclusivamente decorrentes das combinagdes de negdcios, uma vez que 0
meio corporativo é muito dindmico, podendo outros fatores, ndo contemplados por esta
pesquisa, terem contribuido nesse sentido, devendo-se analisar as evidéncias apresentadas no
contexto da presente pesquisa, sendo os resultados validos apenas para as empresas analisadas

e durante o periodo investigado.
5.2 LIMITACOES E RECOMENDAGCOES DA PESQUISA
Apresentam-se como limitaches da presente pesquisa, 0 numero de variaveis

instrumentais utilizados no modelo de painel dindmico e o reduzido nimero de periodos

analisados.
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De acordo com a literatura, 0 excesso de variaveis instrumentais utilizadas na
estimacdo do modelo do método dos momentos generalizados (MMG) pode comprometer
drasticamente a confiabilidade dos testes estatisticos utilizados para a validade conjunta dos
instrumentos, podendo o poder desses testes tender progressivamente a zero com 0 aumento
do numero de variaveis instrumentais incorporadas pelo estimador.

Entretanto, considerando a inexisténcia de parametros bem definidos na literatura
guanto ao que, exatamente, poderia ser um numero excessivo de instrumentos, adotou-se o
procedimento recomendado por Roodman (2009), que consiste em ndo permitir que o nimero
de instrumentos exceda N, 0 nimero de empresas (grupos) incluidos no painel, bem como que
0 nimero de defasagens das variaveis ndo supere o numero de observacdes por grupo.

No que se refere ao nimero de periodos analisados, na literatura, ndo ha um consenso
guanto ao tempo necessario para avaliar o desempenho das companhias apos a efetivacédo de
operacdes de fusdes e aquisi¢oes, sendo que alguns estudos utilizaram uma janela entre dois a
dez anos.

Contudo, devido as alteraces ocorridas a partir do ano de 2008 com a adequacao das
normas contéabeis brasileiras as normas internacionais de contabilidade no padrdo IFRS
(International Financial Reproting Standards), foi possivel apenas a analise do desempenho
das companhias quatro trimestres antes e quatro apos a efetivacao das fusdes e aquisicdes.

Considerando as limitacbes mencionadas, sugere-se a realizacdo de mais estudos, nos
quais se busque incorporar mais variaveis explicativas aos modelos econométricos
empregados, bem como se aumente o nimero de periodos observados ou se empreguem
outras metodologias mais robustas que possam ajudar a compreender melhor os beneficios e
0s impactos provocados pelas fusGes e aquisicbes no meio corporativo, sobretudo no
desempenho econémico-financeiro das companhias que realizaram essas combinacdes de

negocios.
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