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Resumo

As fusdes e aquisigoes — F&As constituem uma importante estratégia para o crescimento das
empresas. Geralmente, sdo realizadas com o objetivo de obtengdo de ganhos financeiros,
operacionais, mercadologicos e tecnoldgicos. Apesar de recorrentes, observa-se na literatura
econdémico-financeira, uma lacuna a ser preenchida no que se refere aos resultados ¢ motivos
que as permeiam. O objetivo deste trabalho ¢ identificar os fatores determinantes para a
realizacdo de fusdes e aquisi¢des envolvendo empresas brasileiras adquirentes, listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2015. Para isso, foram analisados dados
econdmicos, contabeis e de mercado de 130 processos de F&As, para uma amostra de 75
empresas, divididas em dois grupos: Grupo A: 50 empresas que realizaram F&As e Grupo
B: 25 empresas que ndo realizaram no periodo analisado. Em termos metodolégicos,
utilizando proxies dos motivos determinantes da realizagdo de F&As, foram testadas 10
hipoteses através de um Modelo Logit de Efeitos Agrupados (GEE). Os resultados obtidos
sinalizam que, os fatores determinantes para a realizagdo de F&As foram: criagdo de valor
para o acionista, politica de dividendos e/ou recompra de agdes, custo de reposi¢do e valor
de mercado e tamanho da empresa. Além disso, constatou-se que o tempo ¢ um fator a ser
observado quando da ocorréncia de operagdes envolvendo F&As. A contribuicdo desta
pesquisa estd assim, na maneira como abordou a atividade de F&A, identificando
empiricamente, possiveis motivos por tras dessa controversa estratégia empresarial.
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1. INTRODUCAO

As fusdes e aquisi¢des — F&As constituem operagdes estratégicas para o crescimento
das empresas, as quais se fundamentam na promogao de maior racionalidade gerencial e
operacional, dinamizando assim, a economia mundial, resultando em rearranjos
concorrenciais e mercadologicos.

A literatura economico-financeira aponta varios motivos que levam as empresas a
implantar essa estratégia, dentre os quais se destacam: compra de ativos por precos
favoraveis, expansao / internacionalizagdo, crescimento rapido ou diversificagao, aumento do
poder de alavancagem, aquisicao de capacidade gerencial ou tecnoldgica, aquisicao de
prejuizos compensaveis, aumento da liquidez dos proprietarios, mecanismo de defesa contra
aquisicoes indesejadas, ampliacdo do market-share, absor¢ao de concorrentes, reducdes de
custos e obtencao de economias de escala, busca por sinergias (operacionais, financeiras e
gerenciais), entre outros (Scherer & Ross, 1990; Mackinlay, 1997).

A intensidade da atividade de F&A esta ligada a fatos e choques que causam algum
tipo de ruptura ou inflexdo na economia internacional, principalmente, no mercado de
capitais. Segundo Scherer e Ross (1990), Kummer e Steger (2008) e Gaughan (2011),
ocorreram cinco ondas de F&As: 1. The Great Merger Wave (1887-1904); 2. The Merger
Movement (1916-1929); 3. The 1960°s Conglomerate Merger; 4. The Wave of the 1980’s; e 5.
The Wave of the 1990’s, cujos desdobramentos ainda se fazem presentes atualmente. Trata-se
de uma atividade que vem sendo bastante estudada, principalmente a partir da terceira onda,
mas a génese do seu arcabouco tedrico (ainda em construcdo) se fundamenta em teorias que
explicam a origem, crescimento e evolugao da firma, iniciadas por Berle Jr. e Means (1932),
Coase (1937), além de varias escolas do pensamento economico.

Na perspectiva da teoria de finangas, os motivos para a ocorréncia de F&As seriam a
obtencao de ganhos (sinergias) e a potencial criacdo de valor para o acionista (Jensen &
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Ruback, 1983). Na teoria da economia industrial, as duas razdes mais recorrentes para as
F&As sao os ganhos de eficiéncia e a racionalidade estratégica (Neary, 2004). Ja a literatura
de estratégia aponta que o principal motivo por tras das F&As € o crescimento empresarial
(Rock, Rock & Sikora, 1994). Independente do motivo, o racional por tras da atividade de
F&A, segundo a teoria econdmica neoclassica ¢ a maximizagao da riqueza dos proprietarios
ou da utilidade dos gestores (Firth, 1980).

Camargos e Barbosa (2009) destacam os riscos e incertezas inerentes as F&As, além
da auséncia de um consenso sobre ganhos (sinergias) e criagdo de valor. Achim (2015)
acrescenta que se trata de uma atividade complexa, cujo sucesso depende de planejamento e
execucdo. Entretanto, a despeito dessas caracteristicas, visualiza-se na economia brasileira um
volume consideravel dessas transagdes nos ultimos anos.

Os resultados e motivos que justificam a atividade de F&A, ainda sdao lacunas na
literatura sobre o tema. Inserido nesse contexto, o objetivo deste trabalho ¢ identificar os
fatores determinantes para a realizagao de F&As, envolvendo empresas brasileiras, listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2015. Para atingi-lo, foi utilizado o Modelo Logir de
Efeitos Agrupados (GEE) para se testar 10 hipoteses a partir de dados economicos, contabeis
e de mercado de 130 processos de F&As, de uma amostra de 75 empresas que realizaram e
que nao realizaram F&As neste periodo.

O artigo tem a seguinte estrutura, apds essa introdugao, a se¢ao 2 apresenta os fatores
determinantes da atividade de F&A, norteadores da pesquisa empirica. A metodologia e os
resultados sdao apresentados nas secdes 3 e 4, respectivamente. Encerra-se com as
consideracdes finais na se¢ao 5, seguidas das referéncias.

2. FATORES DETERMINANTES DA OCORRENCIA DE F&AS

Conforme assinala Firth (1980) a maioria dos motivos para as F&As esta fundamentada
em duas vertentes tedricas da econdomica neoclassica: 1. maximiza¢ao da riqueza dos
acionistas: pressdes exercidas por diferentes agentes do mercado motivam os gestores a
tomarem decisdes que maximizem o valor das firmas e a riqueza dos acionistas; 2.
maximizagdo da utilidade gerencial: a partir de um nivel satisfatorio de lucro, os
administradores tentardo maximizar sua utilidade, em detrimento da maximizacao da riqueza
dos acionistas. Assim, o foco da F&A se desloca do aumento do lucro e da riqueza dos
acionistas, para o incremento do tamanho da firma, sendo as F&As, uma forma rapida de
consegui-lo. Dos varios motivos apresentados pela literatura, foram selecionados doze para
servir de suporte a investigacao empirica empreendida nesta pesquisa, destacados a seguir.

e Criacao de Valor

A partir dos anos 1990, observa-se que a logica da criagao de valor passou dominar na
maioria dos anuncios de F&As ao mercado, justificada, muitas vezes, pela maior facilmente
de ser obtida, em detrimento do crescimento organico (Bender & Ward, 2005).

Trata-se de um dos motivos mais pesquisados sobre o tema, que € permeado por
controveérsias entre aquelas que encontram evidéncias empiricas de sua existéncia, contra
aqueles que contestam. E um tema que envolve questdes criticas, como a de porque e como
ocorre a criacao de valor, além de dificuldades na mensuracao do valor agregado, resultante
das combinagdes empresariais (Jensen & Ruback, 1983; Seth, 1990a e 1990b).

Sobre cria¢dao de valor em processos de F&As, Copeland, Koller & Murrin (2002),
argumentam que existem intimeras respostas, transa¢oes e pontos de vista, pois a avaliacao
positiva ou negativa desse tipo de operac¢ao deve considerar aspectos da empresa adquirente,
adquirida, bem como da economia na qual estdo inseridas. Podem, por um lado, gerar
resultados positivos para acionistas adquirentes, adquiridos e para a comunidade, mas ser
negativa para a economia se criar uma posi¢ao de monopolio prejudicial aos consumidores.
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Segundo Pinto Jr. e Iootty (2005), considerando a teoria de finangas, a cria¢do de valor
¢ analisada na otica do acionista ao focar na avaliagdo do comportamento da cotagao das
acoes das empresas envolvidas nos periodos anteriores e / ou posteriores a transagao.

e Obtencao de Sinergias

No que se refere a obtenc@o de sinergias, Seth, Song e Pettit (2000) destacam que o
valor da nova empresa ¢ maior do que a soma dos valores das empresas em separado. Ou
conforme assinalam Cigola e Modesti (2008), a sinergia ¢ o valor adicional gerado pela
combina¢do de duas empresas, criando oportunidades que ndo estavam disponiveis quando
operavam de forma independente.

A literatura sobre o tema aponta trés tipos principais de sinergias: 1. operacionais:
resultantes do aumento das receitas, economias de escala e de escopo, redugao dos custos
operacionais e investimentos de capital, melhorias no fluxo de caixa; 2. financeiras:
resultantes da otimizagdo da estutura de capital, maior capacidade de alavancagem com
consequente reducao do custo de capital; 3. gerenciais: resultantes de melhorias na eficiéncia
gerencial, devido a elimina¢do de departamentos e funciondarios com fungdes, processos ou
atividades redundantes (Cigola & Modesti, 2008; Uddin & Boateng, 2009; Depamphilis,
2014; Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb, 2015).

e Beneficios Tributarios

Conforme Ross et al. (2015) os beneficios fiscais podem servir como incentivo para a
realizagdo de F&As. Estes podem ser advindos de economias fiscais, mediante a utilizagao de
isengdes e compensagdes autorizadas pela lei, como é o caso do uso de resultados fiscais
decorrentes de prejuizos operacionais, além do planejamento tributario ou da eliminacao de
bitributagao. Sobre isso, Kloeckner (1994) complementa que os créditos de imposto de renda
relativos a prejuizos acumulados podem constituir incentivo as F&As, na medida em que os
prejuizos de uma das empresas podem ser compensados no lucro da outra.

Conforme Auerbach e Reishus (1987), em uma minoria dos casos, esses beneficios sao
significativos, quando comparados com o valor da empresa adquirida, nos demais, nao ha
evidéncias consistentes de que eles foram fatores determinantes nas aquisigdes.

e Alavancagem Empresarial

Malmendier e Tate (2008) discorrem sobre a existéncia de uma forte relagao positiva
entre a autoconfianca e a probabilidade de se conduzir uma aquisicao em empresas com
abundancia de recursos proprios e, por consequéncia, com capacidade disponivel de
alavancagem. Lang, Ofek e Stulz (1996), afirmam que o volume de endividamento e o nivel
de investimentos de uma empresa apresentam uma relacao inversa, ou seja, quanto maior a
alavancagem, menor a probabilidade de uma empresa investir. Segundo eles, isso decorre do
fato de que companhias com boas oportunidades de investimentos optam, geralmente por
utilizar menor volume de capital de terceiros, visto que, um alto indice de endividamento
tende a reduzir seu nivel de investimento. Dessa forma, empresas com baixo nivel de
endividamento poderiam vir a ser alvo de aquisicdes.

e Alternativa a Dividendos e Recompra de Acoes

A realizacao de F&As como uma alternativa a dividendos e recompra de agdes foi
discutida originalmente por Benston (1980) e esta baseada nas seguintes premissas: 1. o valor
da empresa € independente do seu dividendo (Miller & Modigliani, 1961); 2. os investidores
nao pretendem utilizar os dividendos para consumo imediato; 3. os dividendos recebidos
serao reinvestidos na empresa ou em outra dentro da mesma faixa de risco.

Segundo Jagannathan, Sthephens e Weisbach (2000), os dividendos geralmente sdo
pagos por empresas com fluxo de caixa operacionais mais elevados, ao passo que as
recompras de agOes sdao usadas por empresas com fluxos de caixa nao operacionais
temporarios mais elevados. Conforme Jensen (1986), fluxos de caixas livres nas empresas
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resultam na criacdo de conflitos de agéncia. Isso ocorre devido ao aumento da autonomia
gerencial faz com que aumenta a propensao gerencial de tomar decisdes que expropriam os
acionistas visando beneficios proprios, sendo as F&As a ser uma alternativa para isso.

e Efeitos Anticompetitivos e Poder de Monopolio
Na perspectiva da teoria da firma, tratada pelos economistas classicos e neoclassicos, €
valida somente as F&As do tipo horizontal e em conglomerado, nas quais se busca alcancar a
maximizagao da riqueza dos acionistas, mediante o aumento do poder de mercado e
monopolio. Tal motivagao € advinda de ganhos com o aumento da concentragao de mercado e
da consequente redugdao da competicdo das outras empresas, com reducdo da concorréncia
(Camargos & Coutinho, 2008).

e Orgulho Gerencial Excessivo — Hubris Hypothesis

Segundo Roll (1986), na perspectiva do orgulho gerencial ou /hubris hypothesis a
decisao de implantar uma aquisi¢ao estaria relacionada ao orgulho dos gestores, que
prosseguirao com operagdes de F&As, mesmo tendo evidéncias suficientes de que os retornos
anormais seriam dificeis de serem alcancados. Ou seja, os gestores das empresas adquirentes,
podem se engajar em uma F&A com base em avaliagdao equivocada do real valor da empresa
alvo, devido a equivocos nas estimativas e projecdes potenciais de criagao de valor e possiveis
fontes de sinergias, cuja concretizagdo podera causar a destruigao de valor para os acionistas
das empresas adquirentes (Ross et al., 2015). Dessa forma, o prego das acdes da empresa
adquirente deveria cair assim que o evento fosse divulgado ao mercado.

e Custo de Reposicao e Valor de Mercado

Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969) definiram pela primeira vez o quociente ou g
de Tobin, como ¢ ficou conhecido. Trata-se de uma métrica de performance empresarial
bastante utilizada nos estudos sobre F&As. Ele mostra a relacao entre o valor de mercado da
empresa e o valor de reposi¢ao de seus ativos fisicos, ou de maneira mais especifica, ele
compara o valor de mercado da empresa com o custo de reposi¢ao dos seus ativos. Quando
essa relacao for maior do que a unidade (¢ > 1), a empresa tera incentivos para investir, uma
vez que o valor do novo capital investido excedera o seu custo. Em contrapartida, quando ¢ <
1, a firma nao tera qualquer incentivo para aplicar em novos projetos, além de poder vir a ser
alvo de propostas de aquisi¢ao (Lindenberg & Ross, 1981).

Andrade e Stafford (2004) encontraram evidéncias de que empresas classificadas
como alto ¢ sdo significativamente mais propensas a assumir projetos de fusdes e
investimentos nao relacionados a elas do que empresas de baixo g.

e Tamanho da Empresa

De acordo com Higson e Elliott (1998), o tamanho da empresa ¢ um importante
discriminador entre empresas adquirentes e alvos. No entanto, a importancia do tamanho para
determinar a probabilidade de aquisi¢ao pode ser atribuida ao fato de que ele serve como
aproximador para a baixa suscetibilidade da tomada de controle das empresas de grande porte.

Gorton, Kahl e Rosen (2009) destacam que a empresa adquirente é normalmente
maior, quando comparada com a adquirida, raramente havera a aquisicao de empresas rivais
maiores. Isto ocorre em virtude da dificuldade de financiamentos, sendo mais dificil o
levantamento de fundos através da emissao de dividas, para a aquisi¢ao de uma empresa
maior. Optar pelo endividamento nao seria o ideal, visto que este pode trazer dificuldades
financeiras e, consequentemente, maiores chances dos gerentes perderem seus empregos.

e Controle Familiar
Para Astrachan (2010) pouco se sabe sobre as estratégias de crescimento das empresas
familiares, visto que estas sdo esteriotipadas por seu planejamento conservador e crescimento
organico, o que poderia de certa forma, limitar seu crescimento em comparagdo com as
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empresas nao familiares. Alguns questionamentos foram colocados por este autor, tais como:
quais os feitos da propriedade familiar sobre a estratégia de crescimento das empresas? A
concentragao da propriedade nas maos da familia afeta a estratégia de crescimento?

Rocha (2012) relata que as empresas familiares sao 28,3% menos propensas a se
adotar estratégias de F&As. Para ele, as empresas familiares sao conhecidas por nao
perseguirem apenas objetivos financeiros, e seus acionistas sao mais beneficiados pelos
incentivos privados do controle, do que os acionistas de empresas nao familiares.

e Controle Capital Misto
O estudo realizado por Miranda e Martins (2000) mostra a importancia das
privatizagoes para os processos de F&As ocorridos no Brasil nos anos 90, indicando que, em
se tratando de empresas alvos, aquelas que possuem controle misto, sdo as que menos
participam de operacdes envolvendo F&As. Por se tratar de uma modalidade societaria, cujo
estado € o principal controlador, havendo regras para a participagdao em outras sociedades,
acredita-se que a ocorréncia de F&As em empresas de economia mista € menor em relacao as

empresas com controle privado.

e Segmento de Industria
Outra hipotese testada foi a de que o segmento de industria pode influenciar a
realizacdo de F&As. O grau de dificuldade de integragdo das empresas envolvidas no
processo de F&A, bem como a intensidade do uso de capital nas atividades varia (de maneira
crescente) se a empresa for do setor de servigos, do setor comercial ou do setor industrial.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa € do tipo descritiva, tendo em vista seu enfoque de observar os fatos,
registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, sem que haja a interferéncia dos
pesquisadores (Andrade, 2002). Quanto aos procedimentos, € classificada como documental,
pois foram utilizados documentos como fonte de dados, informacgdes e evidéncias. No que se
refere a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa quantitativa, baseada em dados
secundarios, cujo objetivo € identificar os fatores determinantes para a realizacao de F&As
envolvendo empresas brasileiras adquirentes, listadas na BM&FBOVESPA no periodo de
2010 a 2015 (Cooper & Schindler, 2003).

Os dados e informagdes utilizados nesta pesquisa (demonstracdes financeiras, notas
explicativas, fatos relevantes, indicadores e cotacdo das agdes) foram extraidos da base de
dados Economatica®. As variaveis estao defasadas em um ano, ou seja, #-1, calculadas e/ou
identificadas, considerando as demonstracdes contabeis individuais de cada empresa.

A amostra analisada € nao probabilistica, uma vez que resultou da escolha deliberada
das empresas, considerando, acessibilidade e disponibilidade dos dados. Foram analisados
dados de empresas brasileiras, listadas da BM&FBOVESPA que realizaram e nao realizaram
processos de F&As. A amostra € nao balanceada, composta por 130 processos de F&As e esta
dividida em dois grupos: 1. Grupo A: empresas adquirentes, que realizaram pelo menos uma
operagao de F&As no periodo entre 2010 e 2015; 2. Grupo B: empresas que nao realizaram
nenhuma operagao F&As entre 2008 e 2015. A maior amplitude de consulta para o Grupo B,
foi necessaria, em virtude de manter na amostra, somente aquelas empresas que nao possuiam
seus indicadores economico-financeiros alterados pela realizagao de F&As nos dois anos que
antecedem ao periodo em estudo. Os critérios para a selecao da amostra foram: 1. ser empresa
brasileira ndao financeira, listada na BM&FBOVESPA; 2. ter realizado pelo menos uma
operagdao de F&As no periodo de 2010 a 2015 (grupo A) e nao ter realizado nenhuma
operagdo de F&As entre 2008 e 2015 (grupo B); 3. possuir valor de mercado e liquidez
acionaria entre 2009 a 2015; e 4. ser similar ao Grupo A em relagao a classificagao setorial
definida pela BM&FBOVESPA ou logaritmo neperiano do ativo total. A escolha do periodo
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2010 a 2015 ocorreu em virtude do acentuado niimero de transag¢des ocorridas e no intuito de
amenizar possiveis efeitos da recessao mundial de 2008. Segundo dados da ANBIMA (2015),
ocorreram 634 processos de F&As que movimentaram $684,2 bilhdes de Reais.

3.1 Hipoteses Teoricas

Nesta pesquisa foram propostas e testadas 12 hipoteses, sob a otica da empresa
adquirente, com intuito de avaliar, a partir de um embasamento tedrico, quais sao os fatores
determinantes para a realizacao de F&As em empresas brasileiras.

H;: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada a criagao de valor aos seus
acionistas;

H;: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada a obtengao de sinergias;
Hj: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada existéncia de beneficios
tributarios;

Hy: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao aumento do poder de
alavancagem;

Hs: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada a politica de distribui¢ao de
dividendos e/ou recompra de acdes;

Hs: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada a obtencao de efeitos
anticompetitivos e de poder de monopolio;

H;: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao orgulho gerencial
excessivo dos seus gestores;

Hs: a probabilidade de uma empresa realizar F&As estd associada ao seu custo de reposi¢io e
valor de mercado (¢ de Tobin >1);

Hy: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao seu tamanho;

H,o: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao tipo de controle
adotado - se familiar;

Hj;: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao tipo de controle
adotado — se capital misto;

Hj,: a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao segmento de industria
(servico, comércio e industria).

3.2 Variaveis da Pesquisa

Palepu (1986) e Powell (1997) consideram ser mais interessante, do ponto de vista
econdmico, selecionar as variaveis nao em func@o de sua relevancia estatistica, mas sim com
base nas teorias de F&As que normalmente constam na literatura financeira e econémica. Por
este motivo, as variaveis desta pesquisa utilizadas para testar as 12 hipoteses acima foram
definadas a partir da analise da literatura nacional e internacional, destacados na se¢ao 2.

Para se testar a hipotese do Orgulho Gerencial Excessivo foi utilizada uma dummy, na
operacionalizagao da qual, foram considerados os cinco retornos diarios acumulados
anteriores e os quatro acumulados posteriores ao anuncio da F&A. Para as empresas que nao
realizaram nenhum processo de F&As entre 2008 e 2015 (Grupo B), foi observada a data da
F&As da empresa par (Grupo A). O retorno acumulado foi obtido conforme abaixo:

_ PAjt—PAit_n
RA = — Yo (1)
Sendo: PA;; = Preco atual da a¢do (hoje); PA;;—, = Preco anterior da a¢do (ontem).

Considerando o argumento de Roll (1986), se o retorno acionario for “pior”, apos a realizagao
de F&As, considerou-se, presenca de Orgulho Gerencial Excessivo. Em contrapartida, se o
retorno acionario for “melhor”, apds a realizagdo de F&As, considerou-se a auséncia de
Orgulho Gerencial Excessivo.
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3.3 Modelo Econométrico

Para identificar os fatores determinantes para a realizacao de F&As foi necessario trabalhar
com modelo no qual a variavel dependente fosse binaria. Dessa forma, nos anos em que foi
identificada a realizacao de F&As para as empresas do grupo A, foi atribuido a variavel dependente
o valor igual a 1 (um), em contrapartida, para os demais anos e para as empresas do grupo B foi
atribuido valor igual a 0 (zero). Optou-se por trabalhar com o modelo de regressao logistica —
Modelo Logit com dados em painel. Segundo Gujarati (2011) este modelo permite estimar a
probabilidade de ocorréncia de um evento e identificar as variaveis independentes que contribuem
para a sua predigao, nao exigindo a suposi¢ao da normalidade das variaveis independentes.

Foram testados trés de modelos: 1. Modelo Logir de Efeitos Fixos — Condicional e Nao
Condicional; 2. Modelo Logit de Efeitos Agrupados; e 3. Modelo Logir de Efeitos Aleatorios.
Visando manter as variaveis explicativas que nao variam ao longo do tempo (dummies), foram
considerados adequados ao problema em estudo, somente os Modelos Logir de Efeitos Agrupados e
0 Modelo de Efeitos Aleatorios. O Modelo de Efeitos Agrupados foi estimado utilizando a
metodologia GEE - Generalized Estimating Equation (Liang & Zeger, 1986), visando alcancar
estimadores consistentes e eficientes para f. O Modelo de Efeitos Agrupados usando o estimador
GEE, diferente do estimador de Maxima Verossimilhanca — ML é um caminho para contabilizar a
correlagao existente na mesma empresa ao longo do tempo. Ja, o Modelo de Efeitos Aleatorios
possul a suposi¢ao de que nao pode existir correlagao entre o efeito aleatorio y; e as variaveis
explicativas que estdo armazenadas na matriz X (Greene, 2012). Para testar essa suposi¢ao foi
realizado o teste de Hausman, cujo p-value = 0,000 indicou haver violag¢ao da suposi¢ao de que as
variaveis explicativas nao possuem correlagao com os efeitos aleatorios. Sendo assim, excluiu-se a
possibilidade de trabalhar com Modelo de Efeitos Aleatorios, dando sequéncia a analise de dados, a
partir do Modelo Logit de Efeitos Agrupados (GEE).

O Modelo Logit de Efeitos Agrupados estimado pelo método GEE ¢ da classe dos modelos
marginais e pode ser considerado uma extensao dos modelos lineares generalizados (Mccullagh e
Nelder, 1989). As regressoes marginais por sua facilidade na interpretagdo e auséncia de suposicdes
distribucionais tém sido preferidas como extensao dos Modelos Lineares Generalizados para dados
longitudinais (Fitzmaurice, Laird & Ware, 2011).

A equagao basica do modelo de efeitos agrupados seria:

. _ exp(a+Xp)
P(Ye=1) = 1+ exp(a + XpB) )

Na qual: Y;; assume 1 se a empresa 1 no tempo t realizou uma F&As e 0 caso contrario.
O parametro @ ¢ um termo constante que é o0 mesmo para todas as empresas. A equagao
final do modelo para se testar as hipoteses de pesquisa levantadas foi:

XB = B,EVA; + BoMEBIT; + B3D_BT; + B4ALAV; + BsPAY; + BsQTic + B;TAM;e +
BeD_CONTREF;, + BoD_CONTRCM;, + ByoD. S, 3)

Ressalta-se que algumas variaveis apresentaram dados ausentes, neste caso, optou-se pela
utilizagao da técnica de imputacao de dados. Dessa forma, em um total de 5.850 observacdes para
as 12 variaveis em questao, foram identificadas 345 células em branco, referentes as variaveis:
Tamanho da Empresa (1); Margem EBIT (5); Alavancagem Empresarial (2); ¢ de Tobin (8); Payvout
(9); Economic Value Added (22); Prejuizo Fiscal (5); Controle Familiar (3) e Orgulho Gerencial
Excessivo (290).

Ao final, duas variaveis foram desconsideradas da analise do modelo de regressao: 1. a
variavel Orgulho Gerencial Excessivo devido ao elevado nimero de dados ausentes, sendo
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consequeéncia de sua propria definigdo e operacionalizacdo; 2. Poder de Monopolio, que apresentou
uma rela¢ao deterministica, ou seja, todas as empresas que apresentaram Poder de Monopolio
realizaram F&As. O software utilizado nas analises foi o R (versao 3.2.1).

4. RESULTADOS

Para selecao das variaveis, foi utilizado o método Backward (Efroymson, 1960). Para isso
foi adotado um nivel de significancia < 0,05. A Tabela 1 apresenta o Modelo Logit de Efeitos
Agrupados (GEE), apos a aplicacao do método Backward, restando apenas aquelas que se mostram
significativas nesta pesquisa.

Tabela 1 - Modelo Logit de Efeitos Agrupados (GEE) — Apés Backward

Variavel Variaveis .. Sinal
Dependente  Explanatorias Hipotese Esperado P EP.(B)  p-value OR
Intercepto - NA -0,525 0,212 0,013 -
Tempo - +/- -0,225 0,061 0,000% 0,80
EVA H, vV +/- 0,110 0,064 0,085%** 1,12
F&As PAY H; v - 0,029 0,012 0,020* 1,03
QT Hg v + 0,144 0,068 0,035%* 115
TAM Hy v + 0,261 0,083 0,002* 1,30
Pseudo R* 12,40%
N° Observagdes 4.950
NA = ndo se aplica. *, **, *** = significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Legenda ., .. ., .
x = hipotese rejeitada; v' = hipotese ndo rejeitada.

FONTE - Elaborada pelos autores.

Abaixo, apresenta-se a equacao final do modelo de regressao para calculo da probabilidade
de realizagao de fusoes e aquisigdes.

exp(—0,525 — 0,225 (TEMPO,,) + 0,110 (EVA;,) — 0,029 (PAY,,) + 0,144 (QT,) + 0,261 (TAM,,)

Pl = 1) = 1 p(—0,525 — 0,225 (TEMPO,) + 0,110 (EVA,) — 0,029 (PAY,) + 0,144 (QT,)) + 0,261 (TAM,,)

@

A partir da analise do Modelo Logit de Efeitos Agrupados (GEE) observa-se que:

e Houve um efeito com significancia (p-value = 0,000), da variavel Tempo sobre as operagdes de
F&As, sendo que, a chance de realizar operagdes F&As, diminui em 0,80 vezes por ano.

e Houve um efeito com significancia (p-value = 0,085), da variavel EVA sobre as operagdes de
F&As, sendo que em média, a cada unidade que se aumenta nessa variavel, a chance de realizar
F&As, aumenta 1,12 vezes.

e Houve um efeito com significancia, (p-value = 0,020), da variavel Payout sobre as operagdes de
F&As, sendo que em média, a cada unidade que se aumenta nessa variavel, a chance de realizar
F&As, aumenta 1,03 vezes. Ressalta-se que, essa variavel, apresentou sinal contrario ao
esperado, nao sendo encontrada na literatura, nenhuma explicacao sobre tal ocorréncia.

e Houve um efeito com significancia, (p-value = 0,035), da variavel ¢ de Tobin sobre as
operagdes de F&As, sendo que em meédia, a cada unidade que se aumenta nessa variavel, a
chance de realizar F&As, aumenta 1,15 vezes.

e Houve um efeito com significancia, (p-value = 0,002), da variavel Tamanho da empresa sobre
as operacdes de F&As, sendo que, em meédia, a cada unidade que se aumenta nessa variavel, a
chance de realizar F&As, aumenta 1,30 vezes.



E nA N PA D 2 O 1 7 Sao Paulo / SP - 01 a 04 de Outubro de 2017

Para esta pesquisa foram propostas, inicialmente, 12 hipotese, das quais, duas necessitaram
ser excluidas para fins de analise de regressao, sendo Orgulho Gerencial Excessivo e Poder de
Monopolio, restando 10 hipoteses para analise a partir de modelo de regressao. O resultado final
esta sintetizado na figura 2.

Hipoteses Testadas Resultado

a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada a criacdo de valor .

H, . Nao rejeitada
aos seus acionistas;

H, a prol:.oab‘mdade de uma empresa realizar F&As esta associada a obtencdo de Rejeitada
sinergias;
a probabilidade de uma empresa realizar F&As estd associada existéncia de ..

H, . PR Rejeitada
beneficios tributarios;

H, a probablhda.de de uma empresa realizar F&As esta associada ao seu poder de Rejeitada
alavancagem;

H, a.prf)ba'b{lldade .dt.t uma empresa realizar F&~As_ estd associada a politica de Nio Rejeitada
distribui¢do de dividendos e/ou recompra de agdes;
a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada a obtencdo de ,

Hs . . o Py Excluida
efeitos anticompetitivos e de poder de monopdlio;
a probabilidade de uma empresa realizar F&As estd associada ao orgulho ,

H, . ) Excluida
gerencial dos seus gestores:
a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao seu custo de ..

Hg . . Nao rejeitada
reposic¢do e valor de mercado;

Hy a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao seu tamanho; Naio rejeitada
a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao controle ..

Hyg o Rejeitada
familiar;

Hy, a p.robab.llld.ade de uma empresa realizar F&As esta associada ao controle Rejeitada
capital misto;
a probabilidade de uma empresa realizar F&As esta associada ao segmento de ..

H;, . . . Rejeitada
atuagdo, se comercio, industria ou servigos, exceto financeiro.

Obs. Embora a H; apresentou-se significativa, p-valor de 0,029, o sinal foi contrério ao esperado.

FIGURA 2: Resultados para as hipéteses do modelo.
FONTE - Elaborada pelos autores.

Na sequéncia sao apresentados os comentarios finais sobre as hipoteses nao rejeitadas:

H;: Criacao de valor

Jensen e Ruback (1983) salientam que o valor criado por meio de uma aquisigao tera um
efeito positivo no desempenho integral de uma firma, visto que a obtencao de sinergias se traduzira
em melhoria de custos e receitas claramente refletidas nas demonstragdes financeiras, o que
resultara em movimentos positivos nos pregos das agdes, e consequentemente, retorno ao acionista.

Nesta pesquisa, tal hipotese foi testada mediante a utilizagao do Economic Value Added —
EVA. Os resultados corroboram com a literatura estudada, ou seja, empresas com maior potencial de
criagao de valor, que possivelmente apresentam melhor gestao, sdo mais propensas a realizar F&As.
Ressalta-se que tal variavel também foi significativa nos trabalhos de Santos (2013) e Oliveira er al.
(2015).

Hs: Alternativa a dividendos e recompra de acoes

Conforme afirma Jensen (1986), a existéncia de fluxos de caixas livres nas empresas pode
resultar no aumento da autonomia gerencial, de forma que os gestores fiquem propensos a tomar
decisdes que expropriam os acionistas em prol de beneficios proprios, passando as F&As a ser uma
alternativa para isso.

10
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Nesta pesquisa, tal hipotese foi testada mediante a utilizacdo do Pavout. O resultado
apresentou sinal contrario ao esperado, sinalizando que tal variavel pode ser considerada um dos
determinantes para a ocorréncia de F&As. Ressalta-se que, nao existem, evidéncias suficientes para
afirmar que as empresas optam pela realizacio de F&As, em detrimento a distribuicdo de
dividendos, conforme abordado pela literatura estudada. Neste caso, sugere-se a realizagdo de
estudos aprofundados, com a utilizagao de outras proxies, no intuito de verificar se os resultados
serao compativeis com esta pesquisa.

Hg: Custo de reposicao e valor de mercado

Para Kloeckner (1994), as firmas que apresentam g de Tobin < 1 pode vir a ser alvo de
propostas de aquisi¢ao. Andrade e Stafford (2004) encontraram evidéncias de que firmas como alto
q de Tobin sdao mais propensas realizar investimentos e a se engajarem em F&As.

Um ¢ de Tobin elevado pode ser um indicio de eficiéncia da gestao. Para Lindenberg e Ross
(1981) quando esse indicador ¢ maior do que 1, as companhias possuem incentivo para investirem.
Sendo assim, a opgao por estratégias de F&As pode ser uma alternativa para este investimento, de
forma a aumentar o valor na empresa adquirente e transferir tecnologia de gestao para a adquirida.
Nesta pesquisa, tal hipotese foi testada mediante a utilizagdo do g de Tobin. Os resultados
corroboram com a literatura estudada, ou seja, empresas com ¢ de Tobin mais elevado, ou seja,
maior do que 1 (em média) sdo mais propensas a realizarem F&As.

Hy: Tamanho da empresa

Para Higson e Elliott (1998), o tamanho da empresa ¢ um importante discriminador entre
empresas adquirentes e alvos. Para Gorton, Kahl e Rosen (2009) a empresa adquirente é
normalmente maior, quando comparada com a adquirida, raramente havera a aquisi¢ao de empresas
rivais, maiores. Além disso, € de se esperar que empresas maiores tém a disposi¢ao uma diversidade
maior de fontes de captacdao de recursos do que as empresas menores, até em funcao do nivel de
garantias que conseguem oferecer e, em alguns casos, de aspectos como governanga,
demonstrativos financeiros auditados, entre outros que qualificam o grau de maturidade da empresa.
Embora nao exista uma literatura consolidada sobre a influéncia do tamanho da empresa nos
processos de F&As, varios estudos abordam essa questao.

Nesta pesquisa, tal hipotese foi testada mediante a utilizacdo do LN do Ativo Total. Os
resultados corroboram com a literatura estudada, ou seja, empresas maiores sao mais propensas a
realizarem F&As vao na direcao dos resultados encontrados por Santos (2013) e Oliveira et al.
(2015).

Tempo

Embora nao tenha sido delineada, uma hipotese especifica para avaliar o comportamento do
Tempo, sobre os processos de F&As, durante a realizagdo desta pesquisa, observou-se este
elemento, exerce influéncia significativa sobre os processos de F&As, sendo assim, optou-se por
avaliar este aspecto, como uma variavel explicativa do modelo econométrico. Tal variavel
apresentou significancia estatistica (p-value = 0,000). O que corrobora com a literatura pesquisada.

Apesar das constantes variacdes observadas na ocorréncia de F&As no Brasil, observa-se
que essas operacoes sdao marcadas por periodos de maior e menor intensidade. Para Gaughan (2011)
as F&As sdo atividades que ocorrem a partir de atividades intensas, denominadas ondas, podendo
ser causadas por choques economicos, regulatorios e tecnologicos, tais choques, sao fatores que
impulsionam a adocao dessas estratégias em busca uma rapida expansao. Este fenomeno reforca a
necessidade de um melhor entendimento dessa atividade e sua importancia para as pesquisas
cientificas.

11
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Com base no modelo econométrico utilizado, foi possivel verificar que o Tempo; o
Tamanho da Empresa; o ¢ de Tobin; o Pavout e o Economic Value Added foram capazes de
explicar 12,40% da realizacao de F&As durante o periodo estudado. Sendo estes, considerados
fatores, determinantes para a realizagao de F&As ao longo do periodo estudado.

Conforme Verbeek (2012), a qualidade do ajuste do modelo Logir de Efeitos Agrupados,
pode ser avaliada tanto em termos de ajuste entre as probabilidades calculadas e as frequéncias
observadas, quanto em termos de capacidade preditiva do modelo. O método utilizado para avaliar a
qualidade do ajuste do modelo desta pesquisa foi a comparacao das previsdes corretas e incorretas.

A tabela de classificacdo ou de expectativa de predicdo ¢ uma forma de averiguar a
capacidade de classificagdo correta do modelo para os dois grupos de dados, considerando as
medidas de sensibilidade, especificidade, valor preditivo positivo (VPP), valor preditivo
negativo (VPN) e acuracia. De acordo com a tabela 2, constata-se que o modelo ajustado apresentou
63,60% de classificagdo correta para as empresas estudadas. Entre as empresas que o modelo
discriminou que realizaram F&As, 41,3% realmente realizaram. Entre as empresas que o modelo
discriminou que nao realizaram F&As, 80,7% realmente nao realizaram.

Tabela 2 - Tabela de Classificacao

Situagiio da empresa Classificacao das empresas pelo modelo Percentual parcial de

Nio Realizou F&As Realizou F&As classificaciao correta do modelo
Nao Realizou F&As 205 49 205/254 = 80,70%
Realizou F&As 115 81 81/196 = 41,30%
Percentual total de classificagdo correta do modelo 286/450 = 63,60%

Fonte: Elaborada pelos autores

Para avaliar o poder preditivo, utilizou-se a curva ROC (Receiver Operating Characteristic)
que relaciona a sensibilidade versus a especificidade do modelo estimado. Um modelo com nenhum
poder preditivo teria a curva ROC como uma linha de 45 graus. Quanto maior o poder preditivo do
modelo, maior a curva. A area sob a curva € utilizada como uma medida de capacidade preditiva do
modelo (Greene, 2012). Neste sentido, pode-se notar, que o modelo estimado apresentou uma
capacidade de predi¢ao de 0,680, semelhante a de outras pesquisas com o modelo.

Os resultados obtidos pela estimacao do Modelo Logit para a probabilidade de realizagao de
F&As, indica uma concentracao de observagdes na faixa de probabilidade de realiza¢ao de F&As
de até 30%. A prevaléncia de realizagao de F&A foi igual a 28,9%. O teste de Hosmer-Lemeshow
indica que o modelo esta bem ajustado (p-value = 0,200). O teste de Razao de Verossimilhanca
indica que existe pelo menos uma variavel explicativa cujo parametro possui significancia
estatistica no modelo (p-value = 0,000).

Tabela 3 — Medidas do Ajuste do Modelo

Medidas Utilizadas Resultados
VPP 0413
VPN 0,807
Area sobre curva ROC (AUC) 0,680
Sensibilidade 0,623
Especificidade 0,641
Acurécia 0.636
Pseudo R? 12.,40%
Hosmer-Lemeshow (p-value) 0,200
Razdo de Verossimilhanga (p-value) 0,000

FONTE - Elaborada pelos autores.
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A Tabela 4 apresenta o VIF das variaveis do modelo selecionado.

Tabela 4 - VIF das Variaveis do Modelo Analisado

Variaveis Resultados
Tempo 1,04
Tamanho da Empresa 1,14
q de Tobin 1,11
Payout 1,01
Economic Value Added 1,10

FONTE - Elaborada pelos autores.

Percebe-se a partir da avaliacao da tabela 4 que os valores obtidos para o VIF foram baixos,
o que indica, que nao houve problemas de multicolinearidade entre as variaveis do modelo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Considerando que as F&As sao estratégias adotadas com certa regularidade pelas empresas
brasileiras e possuem impactos sobre a economia do pais e diante da lacuna observada na literatura
sobre os fatores que determinam sua realizacdo, o objetivo desta pesquisa foi em identificar os
fatores determinantes para a realizacdo de F&As envolvendo empresas brasileiras adquirentes,
listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2015. Para isso, foram analisados dados
econdmicos, contabeis e de mercado de 130 processos de F&As de uma amostra de 75 empresas
que realizaram e nao realizaram F&As neste periodo.

A partir desse objetivo foram delineadas 12 hipoteses tedricas e definidas suas variaveis
proxies com base na literatura sobre o tema, fundamentado na ideia de que tais hipoteses sao fatores
que determinam a realizacao de F&As. Ao final, restaram 10 hipoteses (duas variaveis tiveram que
ser excluidas), testadas com a utilizacdo do Modelo Logir de Efeitos Agrupados (GEE), cuja
capacidade preditiva de 0,68 foi aceitavel para a explica¢ao do fenomeno em estudo.

A partir deste modelo, verificou-se que, dentre as 10 hipoteses propostas, quatro delas nao
foram rejeitadas, sendo: Criacao de Valor, Alternativa a Dividendos e Recompra de Ag¢des, Custo
de Reposi¢ao e Valor de Mercado e Tamanho da Empresa. Ressalta-se que a variavel Payout, proxy
para a realizagao de F&As como Alternativa a Dividendos e Recompra de Ac¢des, apresentou sinal
contrario ao esperado. Nao sendo encontrado na literatura, explicagdes para tal fendmeno. As
demais hipoteses propostas foram rejeitadas. Durante a realizagao desta pesquisa, observou-se que o
Tempo, € um fator que exerce influéncia sobre os processos de F&As. O que esta de acordo com a
literatura pesquisada.

Em sintese, os resultados obtidos nesta pesquisa permitem concluir que os fatores
determinantes para a realizacdo de F&As, sob a otica da empresa adquirente, sao: 1. Criacao de
Valor ao Acionista: empresas com maior potencial para a cria¢do de valor sdo mais propensas a
realizacao de F&As; 2. Politica de Distribuicao de Dividendos e/ou Recompra de Agdes: empresas
com um alto indice de Payout sao mais propensas a realizacao de F&As (sinal contrario ao
esperado); 3. Custo de Reposicao e Valor de Mercado: empresas com elevado ¢ de Tobin, (maior do
que 1), sdo mais propensas a realizarem F&As; e 4. Tamanho da Empresa: empresas maiores sao
mais propensas a realizacao de F&As. Adicionalmente, verificou-se que o Tempo é um fator a ser
observado quando da ocorréncia de tais operagdes.

Este trabalho se baseou na otica da empresa adquirente, trazendo como inovagao o teste de
hipoteses nao utilizadas anteriormente em pesquisas nacionais. Para pesquisas futuras recomenda-
se: 1. a ampliagdo da amostra de pesquisa; 2. realizagdo de um confronto entre fatores que
determinam a realizacdo de F&As por empresas adquirentes e adquiridas; 3. utilizagdo de
abordagem quantitativa e qualitativa, em forma de estudo multiplo de casos, no intuito de identificar
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e confrontar os resultados sobre os fatores que determinam a realizacdo de F&As; e 4. replicacdo
deste estudo para empresas nacionais e internacionais, no intuito de verificar se os determinantes
para a realizacao de F&As sao influenciados pelas caracteristicas economicas, sociais e culturais de
cada pais.

Destaca-se por fim, que este estudo atingiu o objetivo proposto, ao identificar fatores que
determinam a ocorréncia de F&As em empresas brasileiras, contribuindo assim, para preencher uma
lacuna no incipiente arcabougo tedrico sobre o tema, além de propor uma nova abordagem para se
entender essa complexa estratégia empresarial, focada nos seus motivos, ao invés de seus
resultados, como se observa na maioria dos trabalhos empiricos.
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