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RESUMO

O principal objetivo deste estudo foi investigarfat®res determinantes
das operacdes de Fusédo e Aquisicdo (F&A) na Industanufatureira, sob a
Otica das empresas adquirentes. A amostra dedtelhiicafoi constituida de
oitenta e seis empresas de capital aberto, comispa@m® negociacdo na
BM&FBOVESPA A amostra foi dividida em empresas que realizapamcessos
de F&A (adquirentes) e empresas que nao realizass® processo. A natureza
do estudo é quantitativa e a verificagdo dos fatdeterminantes das operacoes
de F&A aconteceu por meio dos modelos de regrdssfistica. O periodo de
analise deste trabalho esta compreendido entrenos @ 2001 e 2011. O
trabalho buscou identificar quais caracteristicas @mpresas sdo determinantes
para as operacfes de F&A e como o0 setor e um pedi@decessao econdmica
poderiam influenciar nesses acontecimentos. Dastréirias caracteristicas das
empresas estudadas foi possivel identificar alguopas se confirmaram
determinantes para os processos de F&A. Os ressltathbém mostraram que
o periodo durante e depois da crise financeira rbimdluenciou positivamente
as empresas adquirentes nos processos de F&A.@oeselws resultados deste
trabalho séo relevantes, pois conseguiram modggans fatores determinantes
das operacdes de F&A.

Palavras-chave: Ondas de fus@es e aquisicdes. biddgit. Economatica.



ABSTRACT

The main objective of this study was to investighie determinants of
merger and acquisition (M&A) Manufacturing Indusinythe perspective of the
acquiring companies. The study sample consistesighity-six publicly traded
companies, with roles in trading aMB&BOVESPA. The sample was divided
into companies processes performed M&A (buyers) laminesses that did not
undergo this process. The nature of the study @ntifative and verification
determinants of M&A transactions happened throwgjistic regression models.
The period of analysis of this work is between ylears 2001 and 2011. The
study sought to identify which characteristics ofinesses are crucial to the
operations of M&A and how the industry and a perafceconomic recession
could influence these events. Among the variousatheristics of the studied
companies it was possible to identify some thaeveanfirmed determinants for
the processes of M&A. The results also showed tti@period during and after
the global financial crisis has positively influeatcthe acquiring companies in
the process of M&A. It was concluded that the rssaf this work are relevant
since managed to show some determinants of opesatfoM&A.

Keywords: Waves of mergers and acquisitions. Logitlels. Economatica.
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1 INTRODUCAO

As transformacdes econdmicas globais ditam o co@pento dos
diversos atores da economia. A intensidade da regdg da economia
proporciona reflexos instantaneos no ambiente géaies, tanto em momentos
de recessdocomo nos de ascensdo econdmica.

O Brasil, enquanto mercado emergente tem passadodigersas
transformacdes visando conquistar crescimento cd@idugar de destaque na
economia mundial. O pais atualmente é consideradmarcado atraente para
os investidores estrangeiros devido a uma variedad®tores, sobretudo, por
ter conquistado relativa estabilidade econfmicaoktign, ter controlado a
inflag&o e consistir em um mercado consumidor epaesao.

Todas essas transformacdes na economia nacionaliamm a
ampliagdo do nimero de transacdes de fusbGes acdgsigF&A). As empresas
nacionais e estrangeiras vislumbram nessas opesragpertunidades de
crescimento, ademais, tais operacbes podem seideradas resultado das
estratégias da empresa (OBERG; HOLTSTROM, 2006).

O crescimento do numero de operacdes de F&A nq paisente foi
possivel com a desregulamentacdo dos mercados,lati@resse de empresas
estrangeiras nos mercados emergentes e a perrdesséonpra (dos governos)
de empresas nacionais por estrangeiras. NesseioceagirF&Atem ocupado
papel de destaque, enquanto estratégia de cresoinrrelsobrevivéncia das
firmas.

Apesar dos periodos de incerteza que a econonmdiahypassou, dados
do Institute of Mergers, Acquisitions and AlliancesIMAA (2012) e das
empresas de consultoria KPMGorporate Finance- KPMG, 2012) ePrice

water house CoopersRWC, 2012) apontam o crescimento das operagfes de
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F&A, e reafirmam a tendéncia de continuidade deaimeento dessas operacdes,
tanto no Brasil como no mercado mundial.

E importante destacar que as operacdes de F&/Brasil, em 2011,
cresceram 12,5% em relacdo ao ano anterior. Al&sodtodas as operacdes
envolveram direta ou indiretamente empresas bir@sI€KPMG, 2012).

O numero de pesquisas realizadas com o anseio fhkcagxe
compreender as razfes que levam as organizacGesarar por estratégias de
F&A é consideravel. As teorias da Organizacao Itrddsapontam duas razdes
principais para esses eventos, 0s ganhos de ei&ié a racionalidade
estratégica (NEARY, 2004).

As F&A séo formas de atividade que proporcionampasticipantes do
mercado o controle corporativo, ganho de poder decawlo, apropriacdo de
novas tecnologias, entre outros. Esse assuntoudmntainda é tema de
constantes discussdes e divergéncias entre ossqoofais de mercado,
governos, sociedade em geral e academia.

A associagdo de empresas via operacdes de F&A tamb impactos
na estrutura de mercado. Dessa forma as operagde&Al passam a ser fonte
de preocupacbes no ambito governamental, pois esgasacdes podem
ocasionar concentracdo de mercado, prejudicandsuntdores e indUstria
local.

As operacdes de F&A também alteram a estruturaniaitea firma,
dessa forma identificar quais sdo os fatores détantes dessas operacoes,
auxilia a empresa a se decidir pela estratégia&le & possivelmente evitar
operacdes que ndo terdo como resultado o suce88dHRLYNCK; OOGHE;
LANGHE, 2005; KUPFER; HASENCLEVER, 2002).

No anseio de identificar as causas e beneficisofaracdes de F&A,
diversos estudos observam as caracteristicas éitaae do mercado acionério
antes e depois da efetivacdo dos processos (BARNESB, CAMERLYNCK;
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OOGHE; LANGHE, 2005; CLEMETS; SING, 2011; DENC-MIHAJLOV;
RADOVIC, 2006; PALEPU, 1986).

A literatura também ressalta que esses processosalmente, podem
ser concentrados em ondas e é dentro de uma desdas em que pode
acontecer uma aglomeracao significativa de detemhinsetor. Portanto, a
possibilidade de identificar o que determina agrécmias de F&A também se
torna relevante por esse fato.

Diante disso, este trabalho tem como objeto delesas operacdes de
F&A, especificamente, as ocorridas nas empresasdisstria Manufatureira,
listadas na B&FBOVESPA(2013).

1.1 Problema de pesquisa

Diante do exposto, sabe-se que as operacbes de d#&pfam a
concentragdo do mercado em que as empresas adesirenalvos estdo
inseridos. O mercado se adapta ao ambiente pordagionudancas nas
populacdes de empresas. A entrada e saida de esmgrescrescimento dessas
no mercado, constituem processos dindmicos de &ele¢ que afetam a
resisténcia da eficiéncia, da concorréncia e datash do mercado ao longo do
tempo (ESTEVE-PEREZ, 2012).

Como as operacdes de F&A trazem ao mercado umaro&njo, com a
juncdo de uma ou mais empresas, esse pode impastastratégias das
empresas, inclusive no que diz respeito a pogdloié de aquisicdo de outra
firma visando ndo se tornar uma empresa-alvo (CAMBRCK; OOGHE;
LANGHE, 2005).

Assim, entender quais caracteristicas determinamoaréncia dessas
operac0es torna-se relevante para monitoramentardasjos do mercado e/ou

industria e como forma de planejamento estratéda empresas. Para tanto,
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este estudo intenta responder: quais os fatoresntieantes para a realizacéo de
operacbes de fusdes e aquisicbes em empresas distriendvianufatureira,

listadas na B&FBOVESPA?

1.2 Objetivos
Nesta sessao, apresenta-se 0s objetivos gengeeifans.

1.2.1 Objetivo geral

Verificar os fatores determinantes das operacodssies e aquisicdes

nas empresas da Industria Manufatureira, listadd@8 FBOVESPA(2013).

1.2.2 Objetivos especificos

a) lIdentificar as caracteristicas das empresas naagies de fusdes e
aquisicoes.

b) Averiguar se o setor influencia as opera¢fes diefue aquisicdes;

c) Verificar a influéncia do periodo poés-crise dmbprime nas

operacoes de fusbes e aquisi¢des.

1.3 Justificativas

O numero de operacdes de F&A tem crescido sigtifmmente, nas
Ultimas décadas, entretanto, apesar da pujancaldoeros de efetivacBes de
operacOes de F&A, Cartwright e Schoenberg (20d8mam que as taxas das
falhas dessas operagfes também tém se mantidalatesa longo do tempo,
sinalizando ainda haver controvérsias em relacdefeito de tais operacdes

sobre o desempenho das firmas (SETH, 1990).
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As atividades de F&A no Brasil ttm apresentado momerescentes,
motivadas por ganhos de escala, sinergia e poderedeado, o que mantém o
mercado nacional aquecido dessas operacgdes. Alidagsm da economia dos
paises emergentes os coloca como alvo de investimenomo mercado
consumidor em potencial e também favorece o aumdessas operacdes
(GUGLER; MUELLER; WEICHBAUMER, 2012; KPMG, 2012; BVA,
2011).

As operactes de F&A podem ser consideradas unmetéggitr de rapido
crescimento, porém o0s processos poés-fusdo e amisiprmalmente sdo
demorados (PARK; JANG, 2011).

No Brasil, a maioria dos estudos sobre as operal®E&A analisa as
motivacdes, estratégias de setores ou firmas dispscicomo pode ser visto nos
estudos de Barbosa, Zilber e Lex (2011), Camarg8arbosa (2003, 2005,
2010), Feitosa, Silva e Firmo (2011), Franco e Ggowm (2011), Pereira e
Dornelas (2010), Pessanha et al. (2012a), Silva1l(?8entre outros. De modo
semelhante ocorre na literatura internacional em ludiversos estudos sobre
as motivacdes das operacdes de F&A como Alcad@iidE003), Berkovitch
e Narayanan (1993), Changqi e Ningling (2010), @rgee (2007), Dhawan
(2009) e Trimbath, Frydman e Frydman (2001).

Ademais, sdo encontradas pesquisas que se aténevesOps de
operacbes de F&A, ou vislumbram tais operacbes sobfoco da
internacionalizacdo (CLEMETS; SING, 2011; DEN-MIHAJLOV;
RADOVIC, 2006; PALEPU, 1986). Assim, este trabalho se ificat
inicialmente, por preencher uma lacuna da litesatsmbre os determinantes
dessas operacdes, haja vista, tem como foco atigeg®o dos fatores que
determinam a existéncia de F&A, ou seja, quaisaescteristicas das empresas e

do mercado que influenciam a ocorréncia dessagCpes.
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Espera-se ainda contribuir com os gestores deemaqrinvestidores e
governo, uma vez que, conhecendo quais caractadsia empresa favorecem
as operacOes de F&A, a opcao por essa estratédagpser melhor avaliada,
evitando possiveis insucessos, e problemas deiagénc

Além disso, Kupfer e Hasenclever (2002) afirmara ga operacfes de
F&A sdo uma das causas geradoras da concentragéerdado dos setores nos
guais esses processos se dao, dogmnitoramento dessas operacdes podera
entdo acontecer de forma mais eficiente, oferecandgoverno conhecimento
sobre os mecanismos envolvidos nessas operacOassigiando para que o
mesmo possa legislar com mais eficiéncia e evibais@guéncias nocivas ao
mercado local.

Como as ondas de fusdes e aquisicdes na indUsiyeresn que as
concentracfes resultantes desses processos podanclyggues inesperados a
estrutura e regulamentacdo de determinadas inakjsisses fatores podem
explicar o porqué do nimero de trabalhos que estutaoperacfes de F&A.
Esses abordam desde a previsdo das operacdes daté&Anvestigacado sobre
a geracao de sinergias e eficiéncia dessas operdgabe ressaltar que alguns
destes trabalhos apresentam resultados distintos ietonclusivos BERITO;
BATISTELLA; FAMA, 2005; LING; PETROVA, 2011; MOELLER;
SCHLINGEMANN; STULZ, 2005; WOOD JUNIOR.; VASCONCEL®)
CALDAS, 2004.

1.3 Estrutura do trabalho

Nesse capitulo introdutério apresentou-se o prablata pesquisa,
objetivos e as justificativas deste trabalho. Npitcdo 2 apresenta-se um breve
panorama do movimento de fusdes e aquisi¢cdes. NibutzBapresenta-se 0s

fundamentos tedricos. O capitulo 4 descreve a mktgid utilizada e o
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tratamento das variaveis. Os resultados destdaesfio apresentados no quinto

capitulo.
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2 CONTEXTUALIZACAO

Historicamente os processos de F&A sd8o mais acdoduaem
economias consolidadas como a dos Estados Unidéar@pa. Todavia as
operacOes de F&A apresentam nimeros crescentasirierde de negdécios do
Brasil (MIRANDA; MARTINS, 2000; WOOD JUNIOR; VASCOSELOS;
CALDAS, 2004). Prova disso € que o nimero de opesade F&A apresentou
um crescimento de aproximadamente 466% no ano #ie 2© comparado ao
ano de 1994 (Gréfico 1).

Observa-se que o crescimento das operacdes ndorfante para as
transacdes de empresas dentro do pais, assim cperacdescrossborder
(transfronteirica). Segundo Seth, Song e Pettio@RMs operacbes de F&A
crossbhorder sdo aquelas que envolvem empresas de pelo mencs dua
nacionalidades. Até o terceiro trimestre de 201@2ais com maior participacéo
estrangeira no Brasil era os Estados Unidos comg&sido pelo Reino Unido
om 8,1%, como observado no Grafico 2.

1994 1995 1996 1997 71998 171999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

total de ransagdes
W domestic
W cross borger

Gréfico 1 Evolucao anual do nimero de transacoé®de
Fonte: KPMG (2012)
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E interessante observar que o movimento de empresesleiras
adquirindo empresas de capital estrangeiro terrsaldcido. Como observado
no Grafico 3, os Estados Unidos e a Unido Eurogp&iaos principais destinos
dos investimentos das empresas brasileiras.

Pais investidor Transagdes

Investor country Transactions

AR ArgentinafArgentina'._______.____._____.________.___._.______.________.____.5

AT Austiia F AUSIIAY oo s s s e 1 R 6.5%
CA Canada/l/ Canada ... T

CH Suica / Switzerland’.... .5 GB 3:1_%|

CL Chile/ Chile'........... -

CN Chinad Bhiba":uiims s i e s i 1

CO Colombiaf Colombia’ . ... 3

DE Alemanha / Germany.
DK Dinamarca / Denmark’
ES Espanha/ Spain.........
Fl  Finlandia / Finland’". ;
FR. Francad France. oo sinnnnae i

GB Reino Unido / United King@om ... eoeeaceneeccaceen 10
IT  Kalia/ Haly' oo
JP  JapSo/Japam. ... e
LU Luxemburgo / Luxembourg’ .. ... 1
MX México / Mexico ...
ND Nio Disponivel / Not Available’.
NL Holanda/ Netherlands'..........

ES 57% |

PT  Portugal / Portugal ... .o 1 i
SE Subciad SWeden . i e e 1 DE S.I-ﬂ J
US Estados Unidos [ Unifed States. 53 CA5,7% J
ZA  Africa do Sul / South Africa’....... .3 CH 4,1%

Total geral /| Generaltotal ... ..o 123 AR 4,1%

Gréfico 2 Participagéo dos paises no nimero dexgpescrossborder
Fonte: KPMG (2012)
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Transagdes
Transactions

AR Argenting | Argenting. ...
CA Canad | Ganada'
CL Chile / Chile' .
CN China / Ghina'.
CO Colombia ! Colombia..
Alemanha f German_v'

25
(=}

Outros ff'“‘ DK Cinamarca | Denmark
Orthers ) EC Equador/ Ecuador' ...
3.9% ??% ES Espanha/Spain...
PT58% ] FR Franga ! France’ ..
y ?I.iu GB Reino Unido / United Kingdom ...
COS8% B HK Hong Kong / Hong Kong'
IN3T% 7.4% IN  India !/ Indis ...

W halia aty’..
KR Corsia do Sul / South Korea'..
MX México | Mexica'. ...
MD Mo Disponivel ! Not Avaiable'....
NL Holanda ! Netherlands
PE Peru/Pens' ..
PT Porugal [ Porfugal
US Estados Unidos [ United Stafes ..
Uy Uruguai ! U.'uguay' ......................
Total geral | General fotal ... g O

Gréfico 3 Transag¢bes de empresas brasileiras @uidir
Fonte: KPMG (2012)

O IMAA elaborou umranking com as maiores F&A dos Ultimos anos
na América do Sul (Tabela 1). Como pode ser obdergagrande maioria das

empresas dessankingsdo empresas brasileiras.

Tabela 1 Ranking F&A América do Sul

Valor da
Rank Ano Adquirente Alvo transacgao
$ (bi) € (b)
2006 2 Vale do Rio Doce Inco Ltd 172 135
2 1999 Repsol SA YPF SA 13.2 12.4
3 00g  BolsaBrasileirade oo HoldingSA 103 6.5
Mercadorias
4 2000 Telefonica SA ~ |elecommunicacgesde 5, 44
Sao Paulo
5 2010 Telefonica SA Brasilcel NV 9.7 7.5
6 2008 Bancpltau I-!oldlng Unibanco Holdings SA 8.5 6.7
Financeira
7 2004 Ambev John Labatt Ltd 7.8 6.4
8 2010 Sinopec Group Repsol YPF Brasil SA 7.1 5.2

“continua”
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Tabela 1 “concluséo”

Valor da
Rank Ano Adquirente Alvo transacgéo
$ (b)) € (bi)
9 2010 Bridas Corp Pan AmECEan Energy 7.1 5.3
10 1997 Investor group CorreoArgentino SA 6.2 5.7

Fonte: IMAA (2012)

Essas informacgdes confirmam o que Gaughan (20%43lta que apesar
dos principais estudos dos movimentos de F&A searah para a economia
americana e europeia, € notavel que os paises emesgcomo o Brasil, tem
ganhado mais atencéo nos estudos dessa area.
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3 FUNDAMENTOS TEORICOS

Esta sessdo esta dividida em quatropartes. A paamesenta 0s
conceitos e motivacdes das operacdes de F&A. Anslzgdescreve sobre as
ondas de F&A. A terceira apresenta estudos bramileie F&A. E, por fim, o

quartotdpicoapresenta o modelo tedrico e as vasidfleste trabalho.

3.1 Fusdes e aquisi¢cdes: conceitos e motivacdes

Tradicionalmente ha duas formas de estratégias esauais para
ocrescimento: o crescimento interno e o externqri@®eiro significa que o
crescimento da empresa se da por meio dos recersosntos fortes das
empresas. O segundo seria 0 crescimento por me@mmara ou associacdo
com outra empresa ou negocio, ou seja, operacfdxRde(PARK; JANG,
2011).

As operacdes de F&A desde a década de 1980 ténutdidadas como
mecanismos de busca por aumento da competitividiade organizacdes
americanas (LIMA; DALTO, 2009). Segundo a visdo Berter (1986), a
explicacdo para essa énfase na busca por comieiitey se da na sinergia
gerada pela combinacdo dos pontos fortes, positiem@ no mercado,
competéncias das empresas e considera-se tambéto deses movimentos
gerarem economias de escala.

As F&A séo, na maioria das vezes, tratadas de manedistinta
(DHAWAN, 2009). No entanto, consistem em praticastimtas, por isso, é
importante diferenciar os conceitos de fusdo esagfio. As operacdes de F&A
podem ser definidas como uma estratégia na quak dmpresas se aliam,
integrando suas operagbes, pois juntas consegueptiamrsuas vantagens
competitivas (GAUGHAN, 2011; KLOECKNER, 1994; PERH,;
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DORNELAS, 2009; TRICHES, 1996; WESTON; SIU; JOHNSQ2006). Por
sua vez, a Lei n° 6404/76 e suas alteracBes, doahpor Lei das Sociedades
Anbdnimas, apresenta 0s seguintes conceitos de fusdcaquisicao,

respectivamente:

€ a operacdo pela qual se unem duas ou mais soegeda
para formar uma sociedade nova, que lhes sucedera e
todos os direitos e obrigagdes quando uma dasdsules
compra a outra, sucedendo-a em todos seus direitos
obrigacdes (BRASIL, 1976).

Assim, conforme ressaltado, fusdo é uma combindgeiao menos duas
empresas, em que uma terceira empresa serd crigda esultado desse
acordo. Aquisi¢cdo é a compra de uma empresa pa ent que, geralmente, a
adquirente é maior que a empresa-alvo. Ambos osepsos envolvem troca
financeira, seja de acdes ou 0 pagamento de dettmivalor estipulado em
negociacdo e, normalmente, acontecem de forma téslar(DHAWAN, 2009;
GAUGHAN, 2011; TRICHES, 1996; WESTON; SIU; JOHNSQ2006).

As fusdes podem ser classificadas em: (a) horikapdando estdo
envolvidas duas empresas, que competem em mer@adas, objetivando o
ganho de vantagens especificas de economias da eseacopo; (b) vertical
guando envolve firmas em diferentes estadios ddugém, com o objetivo de
absorver 0s processos sequenciais ao longo da acguleidutiva que,
anteriormente, eram negociados via mercadoe (@l@merado quando abarca
empresas em atividades e negdcios nao relacioeati@ssi, fora de seu ambito
de atuacdo (GAUGHAN, 2011; PIMENTEL, 2004; WESTOMIU;
JOHNSON, 2006).

No que tange a aquisicdo, ha trés modalidadesasadia) fusdo ou
consolidacao, (b) aquisicdo de acbes e (c) aqoisledativos. A aquisicdo de

acles ocorre quando uma empresa compra as aciedjretio a voto, de outra
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empresa e a aquisicdo de ativos quando a empragaadodos os ativos de
outra empresa, porém, para tal, € necessario quaciogistas da empresa
vendedora aprovem formalmente a operacédo (ROSS;TWIESIELD; JAFFE,
2007; TRICHES, 1996).

Diversos fatores macroeconémicos podem gerar uividaate de F&A,
como o crescimento do Produto Interno Bruto (PiBpdis, a taxa de juros e as
politicas monetarias. O ritmo crescente dos movioxenle F&A pode ser
justificado pelas mudancas relevantes que acontacerendrio econémico, em
ambito macro e microecondmico. A desregulamentagdoeconomia, 0s
avancos tecnolégicos, as peculiaridades das inasistm geral compéem as
principais mudancas que alimentam esses proced3BRAWAN, 2009;
WESTON; SIU; JOHNSON, 2006).

Rossi e Volpin (2004) afirmam que as atividades FfeA sdo
significativamente maiores em paises com melhoadsdes de contabilidade e
com uma forte protecdo ao acionista, ou seja, com bom regime de
governanca corporativa. Afinal, Claessens e YuntqglD12) asseveram que a
adocdo da governanca corporativa pode: (a) mellboaaesso ao financiamento
externo das empresas; (b) reduzir o custo de tapissempresas e (c) melhorar
o0 desempenho operacional através da melhor alodecéursos.

Silva, Kayo e Nardi (2012) afirmam que o controle thercado
corporativo, ou seja, 0s mecanismos de governamit a funcdo de ser um
mecanismo externo para correcdo e prevencao dbdepras de agéncia das
firmas, pois assim eliminaria ou limitaria a acdgomunista dos gestores.
Ademais Duchin e Schmidt (2013) afirmam que os leroks de agéncia podem
ser a causa de muitos processos de F&A malsucedidos

As F&A sao consideradas formas de relacionamertie empresas. O
ambiente competitivo do mercado faz com que etbsadamles se encontrem em

um cendrio de expansado, e podem ser caracterizemfadiferentes tipos de
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combinacdes estratégicas, nas quais o nivel destimento é variado e o
formato legal desses relacionamentos gera impdde®ntes nas organizacdes
envolvidas. As diferentes formas da intensidaderelacionamento entre as
empresas, segundo Barros (2000) e Marks e Min@98)L comeca com 0
licenciamento podendo alcancar até uma aliangasegay uma parceria, uma
jointventuree culminando até em uma F&A, como pode ser obderma Figura
1.

Os processos de F&A, segundo Silva (2011), sdovadis pelos
ganhos com sinergia, reducdo de custos, econorai@sahla e escopo e pelo
crescimento da firma. A fusdo pode ser um mecanipara que a empresa
ganhe escala se tornando mais competitiva, porésa, @cdo nao assegura o

sucesso da firma.

Licenca Alianga/ N\Y, Fusédo Aquisicdo
Parceria

>

Investimento

Controle

Baixo Alto

Impacto
Integracao
Dificuldade

<

Figura 1 Tipos de combinacdes estratégicas
Fonte: Barros (2000)

Nesse contexto, Berkovitch e Narayanan (1993)adast trés grandes
motivacdes para a realizacdo de operacdes de F&&rg&, hubrigexcesso de

confianga ou arrogancia) e agéncia. O primeiro reugple as aquisicdes
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ocorrem devido aos ganhos econdmicos das firmasioadas. O segundo

propde que 0s gestores cometem enadgavaliacdo das firmas-alvo e se voltam

na aquisicdo, mesmo quando nao ha possibilidadgardes com sinergia. Por

fim, o terceiro indica que as aquisi¢cdes ocorremyy® ampliam o bem-estar

gerencial do adquirente em detrimento de sealeholders

Para De Pamphilis (2011) as motiva¢fes das opeyatHE&A podem

ser resumidas com ganhos de sinergia operaci@iatrgia financeira. Assim o

autor elenca um conjunto das teorias mais comueslegam as empresas a

realizarem operacdes de F&A, como pode ser obsemaduadro 1.

Quadro 1 Teorias comuns que motivam as F&A

Teoria

| Motivacio

SINERGIAS OPERACIONAIS

Economias de escala
Economias de escopo

Melhorar a eficiéncia operacional através
economias de escala ou escopo, adquirindg
cliente, fornecedor ou concorrente.

de
um

SINERGIAS FINANCEIRAS

MENOR CUSTO DE CAPITAL

Diversificacao

Novos produtos/ mercado
atual

Novos produtos/ novos
mercados

Produtos atuais/novos
mercados

Redirecionamento estratégico

Mudanga tecnolégica
Mudanca politica e
regulatéria

Hubris (excesso de confianca)

Posicionar a empresa para um mg
crescimento de produtos ou mercado.

\ior

Adquirir capacidades para se adaptar mais

rapidamente as mudan¢as ambientais do
poderia ser alcancado se as capacidades fo
desenvolvidas internamente.

Adquirentes acreditam que a sua avaliagéo

que
ssem

dos

alvos é mais precisa do que o de mercado,

levando-os a pagar a mais pela sine

gia

superestimada.

“continua”
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Quadro 1 “concluséo”

Teoria Motivagdo

SINERGIAS FINANCEIRAS MENOR CUSTO DE CAPITAL

Compra de ativos subavaliados Adquirir ativos mais baratos quando |0
patrimbnio das empresas existentes é menar do
gue o custo de comprar ou construir novos.

Mé administracéo (problemas de | Substituir os gestores que ndo atuam pensando

agéncia) no melhor interesse dos proprietérios.

Gerencialismo Aumentar o tamanho da empresa com o intlito
de aumentar o poder e a remuneragdo |dos
gestores.

Aspectos fiscais Obter prejuizos operacionais liquidos nao

utilizados e créditos fiscais, agio, e substituir
ganhos de capital para renda ordinaria.

Poder de mercado Aumentar a participacdo no mercado para
melhorar a capacidade para definir pregos
acima dos niveis competitivos.

Desvalorizagéo Sobrevalorizagdo investidor de estoque
adquirente incentiva M & A.

Fonte: De Pamphilis (2011)

A fusdo também é entendida como uma estratégidvee empresarial,
em gque uma empresa se une a outra, se consolidgaraksim, emerge uma
sucessora que esta disposta organizacional e uzatménte a crescer e se
desenvolver. As aquisi¢bes, usualmente, sdo0 um paggoque a empresa possa
criar valor econémico, seja com o objetivo de rédaastos, agregar valor ao
produto, ou ambos, visando o melhor uso dos reswspecificos das firmas de
modo combinado (CHATTERJEE, 1986; ZILBER; PIEKNY)(0B).

As F&A sdo consideradas uma forma de expansao rdateifas da
firma. Dessa forma a ampliacdo do portfélio da es@r o aumento da
capacidade produtiva e 0 acesso a novos canaisstiibuicdo também sédo
fatores relevantes para a tomada de deciséo eirarda®A (BESANKO et al.,
2002; DELOITTE TOUCHE TOHMATSU, 2006).
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Camargos e Barbosa (2003) afirmam que as F&A sdm alternativa
rapida para crescimento das organiza¢fes, entradaogos mercados, defesa
da concorréncia, aproveitamento de oportunidadegvEstimento ou ainda
atitude de puro oportunismo de alguns participagtesvisam lucrar a custa de
outros. Pimentel (2004) afirma que “por oportuniserdende-se a busca do
interesse préprio a qualquer custo, incluindo, cas®s mais extremos, o0 uso de
recursos como a mentira, o roubo, a trapaca aiddta

O oportunismo nas operacdes de F&A pode ser exfgi@ partir da
Teoria da Maximizacdo da Utilidade Gerencial. Pairth (1978) essa teoria
pressupfe que além de conseguir lucros satisfatpam a empresa, 0s gestores
tentardo maximizar seus ganhos com as operacdzmndes. Shleifer e Vishny
(1988) corroboram com Firth (1978) quando concluem seu trabalho que
através dos processos de F&A os gerentes consegoamforma eficaz de
entrar em uma nova linha de negécio e assim maairsgus lucros.

Os trabalhos sobre as operacdes de F&A sdo ingneedloversos. Cada
autor busca trabalhar um foco sobre essas compigeaacdes, na tentativa de
explicar o que faz as operacdes de F&A um sucas@oasso. Contudo Bower
(2001) coloca que, apesar de toda pesquisa empricamunidade académica
ainda ndo chegou a uma resposta coerente sobreuesst@o. Como pode ser
observado no Quadro 2 os objetivos dos trabalhbsesbB&A séo diversos,

porém a maioria deles busca avaliar impactos fieieme dessas operacoes.

Quadro 2 Estudos sobre F&A

Autores Metodologia Obijetivo Conclusbes

Os autores concluiram que a
liquidez da empresa
rentabilidade, alavancage
e os dividendos gerados s
caracteristicas que pode
determinar um alvo d
F&A.

Identificar o que
Adelaja, Nayga e| Regressao leva as empresag
Farooq (1999) logistica a serem alvo de
F&A

\Ugglg

“continua”
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Autores Metodologia Objetivo Conclusbes
Os autores concluem que @as
Identificar o operacgdes de F&A
Regress&o papel econémico, desempenham_ um dupo
Andrade e maltipla e das F&A na papel econbémico, ou sejg,
Stafford (2004) loisti reestruturagédo da podem ser usadas para
ogistica e ;
indUstria e aumentar o capital da
empresas empresa e também facilitam
0 estreitamento do mercadp.
Concluem que as operacoes
Identificar se as | de F&A geram ganhos de
Andreou, Louca ¢ Retorno F&A geram sinergia e que (013
Panayides (2012) anormal (CAR)| ganhos de adquirentes alcancam
sinergia. ganhos com o0s retornos
anormais.
Concluiram que a

ocorrem durante as ondas

5
operagbes de F&A qup
d

Como séo as F&A apresentam resultadas
. .| Buy and hold ~ .
Duchin e Schmidt operacgOes de aguém dos esperadgs.
abnormal
(2013) F&A durante as | Ressaltam que a governanca
returngBHAR) . .
ondas de F&A. | corporativa é fraca nesses
periodos e por isso podem
ser influenciadas por
problemas de agéncia.
Identificar os Identificou-se que q
determinantes desempenho das empresas
Changgqi e Regressao das operagbes de¢ antes das F&A  sap
Ningling (2010) | mdltipla F&A essenciais para 0
crossbordema acontecimento das mesmas.
China
Identificar se as | Os resultados gerados pelas
F&A séo F&A ndo beneficiam o9
utilizadas como | ganhos com economias de
um meio de escala e o0s resultados
Merket e Morrell . . . ~
DEA crescimento e financeiros ndo podem ser
(2012) L
sobrevivéncia no| observados no curto prazo
mercado das
companhias
aéreas
Determinantes | Identificaram que a
Rossi e Volpin Regressao das F&A prote¢cdo ao investidar
(2004) multipla transfronteiricas | doméstico é determinante
no mundo. para estas operagoes.
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3.20ndas de fusdes e aquisicdes no mundo

No inicio do século XX, as operacdes de F&A se eatravam nos
Estados Unidos, atualmente, Gaughan (2011) afirera se tornado um
fendbmeno mundial. Esse ganho de notoriedade despert interesse de
pesquisadores e tem representado vasto campoudegstio contexto da gestéo
contemporanea, seja por seu aspecto econdmicaéiman estratégico ou
comportamental.

Os processos de F&A ganharam forga, nos Estadatoblna partir da
década de 1980, periodo em que a economia amefaamarcada por intenso
desenvolvimento tecnoldgico, sobretudo, nos setdeegelecomunicacdes e
transportes (CAMARGOS, 2002; GAUGHAN, 2011). Poa vez, a década de
1990 é considerada a de maior intensidade dasqiesale F&A é marcada
pela inclusdo das atividades de F&A em outros paisen funcdo da
globalizacdo da economia (GAUGHAN, 2011).

Assim, no decorrer dos anos, observa-se periodatividades intensas
das operacdes de F&A, alguns autores as classifitarondas (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003; GAUGHAN, 2011; WESTON; SIU; JONHSORN06). A
classificacdo das operacBes de F&A em ondas seraés das transacles
ocorridas, em sua maioria, nos Estados Unidos.ithiatura internacional ha
autores que classificam as operacdes de F&A emoiméas, como Scherer
(1970), em cinco ondas, como Weston, Siu e Joh(&a06) e em seis ondas

como Gaughan (2011) as quais serdo apresentadgsia s

3.2.1 A visdo de Scherer (1970)

Esse autor aponta a existéncia de trés ondas de. P&Arimeira

compreende os anos de 1887 a 1904, denominhadaGreatMergerWavéA
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grande onda de fusdo) € considerada uma das nteisas. Scherer (1970)
afirma que a mesma promoveu a transformacdo natwstrde mercado das
indUstrias norte-americanas. A segunda ohtErgerMovemen{Movimento de

fus@o) compreende os anos de 1916 a 1929 e foiadwmnpela formacédo de
diversos conglomerados, devido ao carater predar@naas integracdes
verticais. E, a terceira onddhe Post World War |l MergerMoveme(®

movimento de incorporacdo pds-Segunda Guerra)ctaszigo a preocupacgao
dos governos em evitar a concentragdo de mercadassn, manter a

competicdo. O governo entdo cria novas regulam@esggara o mercado.

3.2.2 A viséo de Weston, Siu e Johnson (2006)

Para esses autores existem cinco ondas de F&As Egfendem que
cada onda teria acontecido em periodos de altaladi® econbémica, elevados
indices de crescimento e transformacdes no ceedmioesarial do pais.

A primeira onda compreende o periodo de 1895 a.1Bfga onda foi
marcada pela predominancia das operacfes de Fé&i2ohtais, 0 que resultou
no aumento da concentracdo do mercado de varioeesedla economia. Em
virtude da rigorosa recessdo econémica em 1908peea Corte dos Estados
Unidos, decidiu proibir as operacdes de fusao &g que limitassem o livre
comércio no pais, assim, se finda a primeira oeda&dA.

A segunda onda inicia com o reaquecimento da ecian@m 1922, e se
estende até o inicio de uma nova e severa recessfd,929. Essa onda é
marcada pelas operacdes de F&A verticais incluipdagipalmente, os setores
alimenticio, quimico e de mineracao. A terceiraagmte 1940 a 1947, tem como
base um rapido crescimento da economia que sudiu @s esforcos poés-

Segunda Guerra Mundial. Por todo contexto de guesse periodo ndo foi
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marcado por crescimento significativo, por isssaesnda compreende periodo
temporal menor que as outras.

A década de 1960 compreendeu a quarta onda. Nesgadg foi
aprovada legislagdo que colocava em desvantagemopasmcdes de F&A
verticais e horizontais, sendo mais comum as poglomerado. O apice dessa
onda se deu entre os anos de 1967 e 1969, cdmoani* econdmico. Nessa
onda a maioria dos compradores eram empresas demeg médio porte, que
viam a aquisicdo de empresas como uma estratéglvalsificacdo a qual era
utilizada como protecao contra a instabilidade dgegela guerra, ou seja, uma
forma de combater as oscilagbes das vendas, asmaxjmargens de lucro e as
incertezas relacionadas ao setor industrial.

A Ultima onda se inicia em 1976 com o principioute longo periodo
de expansdo da economia americana. Esse periodapdesido incentivou o
crescimento das operacfes de F&A. As areas finasceile seguros e
hospitalares foram as mais impactadas pelas operalgh F&A principalmente
em funcdo das mudancas na legislacdo regulatésanttsmos. O setor de
recursos naturais também apresentou elevacéo derouta operacdes de F&A
em virtude do aumento nos precos de energia e angner

3.2.3 A visdo de Gaughan (2011)

Gaughan considera a existéncia de seis ondas de A§Ameira onda
ocorreu entre 1897 e 1904, ap0ds a depressédo de 388&pice se deu entre 0s
anos de 1898 a 1902. As opera¢Bes predominantsa pada foram as F&A
horizontais resultando em uma estrutura monopdlistmercado. Foram oito as
indUstrias afetadas pela onda: a indulstria de mgtamarios, alimentos,
petréleo, quimica, transporte de equipamentos,uppsdnetdalicos, maquinaria e

carvao betuminoso.
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A segunda onda, de 1916 al929, consolidou divershsstrias. A
evolugdo e desenvolvimento da economia americaneiados na primeira
onda, tém continuidade nesta. O estrondoso crestim#a economia pos-
Primeira Guerra Mundial, forneceu subsidios pameatizacéo de investimentos
no mercado de valores mobilidrios. A utilizacdo rdargens de negociacao
baixas, no mercado de capitais, culminou na quelarabolsa de valores
americana, em 1929, encerrando a segunda onda.

A terceira onda, de 1965a1969, apresenta niveirliamente elevado
de atividade de F&A, resultado da expansdo da eci@namericana no periodo.
Tendo em vista a criagdo de conglomerados ter teaizgdo essa onda, era
comum que pequenas empresas se tornassem alvaasaesy Assim, leis
antitrustesmais rigorosas foram criadas, visanah@@dutencao da concorréncia e
impedindo a excessiva concentracdo do mercado.9Bah Uma nova forte onda
de fusbGes e aquisicbes comecou, a quarta onda.oBgt® apresenta como
caracteristica Unica o papel significativo das éss@ aquisicdes hostis. Esta
ganhou status de atividade altamente rentavel.

Cabe ressaltar que dependendo da negociacéojsicaqpode se dar
de maneira amigavel ou hostil. Hirschey (1986)nadirque as amigaveis séo
definidas como mudanca de propriedade com aproweitto do controle
administrativo anterior. J4 as hostis, sdo calaefdsis por uma tomada de
controle, ndo negociado ou solicitado, que resudtssubstituicdo do controle
administrativo da empresa-alvo.

As operacdes de F&A foram utilizadas como opc¢Oestaigue ou defesa
no mercado em que as firmas estavam inseridas.cAddéde 1990 abriga a
quinta onda marcada pela maior expansao pés-gu@maonomia dos EUA. As
empresas passaram a ver as operacfes de F&A comdonma rapida de
expansao das empresas. Variaspequenas empresasmo mercado passaram

a se fundir com o objetivo de reduzir custos e garhcala.
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Com uma nova recessao da economia americana enaafitta onda
chega ao seu fim. Para conter essa recessao daneaonFederal Reservéo
banco central americano) estabeleceu baixas tagagurds e com isso a
economia foi impulsionada. A sexta onda, de 20020@7, é resultado das
baixas taxas de juros propostas dedaleral Reseryevisto que incentivavam a
substituicdo dos titulos lastreados em hipotecds gecuritizacdo de outras
dividas. Tais medidas resultaram no crescimentosetor imobiliario dos
Estados Unidos deflagrando a crisesdbprimee o inicio da recessao em 2008.
O Quadro 3, a seguir, ilustra as concep¢fes sabomdas de F&A discutidas

anteriormente.

Quadro 3 Ondas de fusdo e aquisi¢do

Autor(es) Onda Periodo
The Great Merger Wave 1887-1904
Scherer (1970) The Merger Movement 1916-1929
The Post World War Il Merger Movemetl  Posterior a 1945
12 Onda 1895-1904
22 Onda 1922-1929

Weston, Siu e

32 Onda 1940-1947
Johnson (2006) 42 Onda Década de 1960

52 Onda A partir de 1976

13 Onda 1897-1904

22 0nda 1916-1929

32 Onda 1965-1969
Gaughan (2011) 42 Onda 1984-1989

52 Onda 1992-2000

62 Onda 2004-2007

Como observado no Quadro 3, alguns periodos dassafel F&A séo
semelhantes nas trés concepc¢des apresentadas.aGd@ghl) afirma que, ao
estudar a histéria do campo, é possivel identifieadéncias e falhas e isso
auxilia a evitar a repeticdo de negdcios problesnatido passado e a notar

tendéncias como a mudanca dos mercados emerggmedsp para adquirentes.
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3.3 Estudos brasileiros de operactes de F&A

Para Wood Junior, Vasconcelos e Caldas (2004nassino em muitos
paises emergentes, 0 aumento das operacdes de ¢-&fasil acompanhou o
processo de liberalizacdo econdmica a partir daddéde 1990. Para os autores:

esse fator favoreceu os processos de F&A de tfésedies
modos: primeiro, a desregulamentacdo dos merdadais,
associada as tendéncias internacionais em direcdo a
globalizagdo, permitiu que as empresas estrangeiras
adquirissem empresas brasileiras; segundo, progratea
privatizacdo criaram oportunidades para que muitas
empresas estrangeiras e brasileiras adquirissemdaga
operacOes nos setores de energia, de telecomuescag;0
bancério; e terceiro, a elevada competicdo intésnat;

associada a acelerada mudanca tecnolégica, obrigou
empresas domésticas a se fundirem ou a adquirineas as
outras.

Brito, Batistella e Fama (2005) em seu estudo busadentificar
justamente a geracdo de valor nas operacfes dedeAneio do estudo de
eventos de dezessete operacBes de F&A em insttuigéncarias brasileiras.
Neste trabalho os autores concluiram que a F&Apméporcionou aumento de
rigueza para os acionistas das empresas adquirdssitado diferente do
encontrado por Franco e Camargos (2011), os autarebém avaliaram a
criacdo de valor aos acionistas de instituicGesdrdan porém para as empresas
estudas, foi confirmada a criacéo de valor aonatas.

Ja Nardi e Silva (2012) afirmam que ndo ha indisiocientes para
identificar a criacdo de valor aos acionistas, doase relaciona a influéncia do
mercado (mercado em alta ou baixa) com a criacamlde das operacdes de
F&A. Camargos e Barbosa (2009) corroboram o redwiltancontrado por
Franco e Camargos (2011) quando concluem que asgies de F&A

proporcionam sinergias operacionais que conduzeamasesas a maximizacao
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de seu valor de mercado e consequente geracagudEai aos acionistas, ou
seja, existe a criagdo de valor nos processos de F&

Outro tépico abordado em pesquisas de F&A sédo oshoga de
rentabilidade e retorno proporcionados por essasgQpes. Aradjo et al. (2007)
estudaram o impacto que as operacdes de F&A prioparam no retorno das
empresas adquirentes, a conclusdo dos autoresd@sjF&A ndo impactaram
nos retornos das empresas estudadas. Igualmergsanfa et al. (2012b)
concluiram que nas operagfes de F&A estudadasuntrazalho, utilizando a
metodologia de estudo de eventos, ndo resultaramretomnos positivos.
Contudo o trabalho de Pessanha et al. (2012aygatda andlise de intervencéo,
apontou que as operacfes de F&A podem ser condadermtervencdes
positivas nas métricas de rentabilidade das enmresa

O Quadro 4representa alguns trabalhos de autorasildimos que
estudaram os processos de F&A. E interessantevalbsgue alguns trabalhos
apresentam resultados empiricos contraditériospammplo os resultados dos
trabalhos de Franco e Camargos (2011) e o tralg@®essanha et al. (2012hb).
A falta de uma teoria geral que alicerce os prares® F&A pode contribuir
para esses resultados (KLOECKNER, 1994).
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=

Autor Objetivo Metodologia Consideragdes/Conclusdes
Identificar a Estudo
_ Zilber, utilizacdo da exploratorio A E&A foi utilizada como
A © F&A como com estratégia de crescimento
Pikieny (2002) estratégia de | entrevistas em 9 ’
crescimento. | profundidade
- reacao/antecipacgédo aos
Identificar Entrevistas concorrentes; .
Wood Jinior objetivos e com - 0 resultado mais concreto foi
Vasconcelos’e consequéncias| executivos e aumento de porte;
- conducéo do processo gerg
Caldas (2004) das F&A no gerentes das impactos no resultado final;
Brasil empresas e
- problemas de agéncia podem
dificultar os processos.
.Ve[mcar a As operagoes de F&A ndo
. . criacao de valor i
Brito, Batistella ! Estudo de proporcionaram aumento de
. ao acionista da : o
e Fama (2005) empresa eventos rigueza aos acionistas das
P empresas adquirentes.
adquirente.
F&A que envolvem empresas
. com intangivel-intensivas
Analisar a
Patrocinio relagcdo entre apresentaram
Lo . S Estudo de um potencial de retorno
Kayo e Kimura | intangibilidade R .
2 eventos significativamente maior
(2007) e criagéo de Ue aS operaches que
valor em F&A d perag que.
envolveram empresas tangive|
intensivas.
Verificar a As operagbes de F&A
criagdo de Estatistica proporcionam sinergias
Camargos e sinergias descritiva - | operacionais para as empresas e
Barbosa (2009)| operacionais e| comparagdo | conduz a maximizag¢éo do vald
criagdo de de médias. | de mercado gerando riqueza aos
valor. acionistas.
Verificar se os
processos de
F&A geram
sinergias Estatistica Existe a criacéo e valor,
Franco e b . I .
Camargos operacionais, Descrltlva: aumento na renta}bllld_ade ea
(2011) aumento na comparacdo | sinergias operacionais foram
rentabilidade e| de médias positivas.

criacdo de valor
para os
acionistas.

U7

“continua”
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Quadro 4 “conclusao”

Autor Objetivo Metodologia Consideragdes/Conclusdes
A condicdo do
mercado A -
Sem evidéncias suficientes para
. . (mercado em Retorno ' .
Nadir e Silva ] afirmar se o sentimento do
(2012) LTI LD ) gueie mercado influéncia na criagéo|e
influencia na acumulado. &
o valor.
criacdo de valor
em F&A.
_Verlflcar 0 As F&A foram consideradas
Pessanha etal.| impacto das Modelos de Uma intervencao positiva na
(2012a) F&A na intervencao. Gao p

rentabilidade. rentabilidade das empresas.

Existe a criacag
de valor para

Pessanha et al. L Estudo de ~ . L
acionistas nas N&o existe a criagdo de valor
(2012b) ~ eventos.
operacgdes de
F&A.

Dessa forma, Camargos e Barbosa (2003), afirmam auiator
determinante de sucesso de uma operacdo de F&A ésga resulte em ganhos
para os acionistas de ambas as empresas partaspdotprocesso. Ademais,
segundo os autores, existem motivos implicitos da c@mbinagdo, como a
maximizagao da riqueza dos acionistas e da utdidgaencial, diversificacdo de
investimentos e ganhos sinérgicos. Assim, em fug&opeculiaridades dessas
operacfes, surge a dificuldade de tracar uma temmal que as explique.O
préximo tépico deste trabalho apresenta o modefwicte e as variaveis

utilizadas neste estudo.

3.4 Modelo tedrico: descricdo das variaveis e subpoteses

O modelo tedrico deste trabalho foi construido jdeatificar os fatores
determinantes das operacdes de F&A. O foco do raaé nas empresas que
realizaram operacbes de F&A, 0 que os tedricos ahande empresas

adquirentes.
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Partindo do pressuposto que as operacfes dedmdgisicao alteram a
estrutura da firma e do mercado em que as emprest#® inseridas
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003; KUPFER; HASENCLEVER, 200Zoram
selecionadasvariaveis que refletem a situacdo etoonéinanceira, ou seja,
alguns indices econdmicos financeiros das empresadjas variaveis que
representam fatores macroecondmicos, como o setqgregiodo de recessao da
economia mundial.

As variaveis utilizadas no modelo séo varidveisbdas nos trabalhos
de Barnes (1998, 1999auguess et al. (2009%rar, Giamouridis e Liodakis
(2009),Camargos e Barbosa (200Bgrxi¢-Mihajlov e Radow (2006),Franco
e Camargos (2011) e Palepu (1986) representaddsSigosa 2. A fim de
investigar se a situacdo econ6mica do setor no aguatUstria esta inserida
interfere nas operacdes de fusdo e aquisicdo, -sptquor incluir a variavel

setor.
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3.4.1 Eficiéncia operacional

Segundo Andrade e Stafford (2004), a empresa againormalmente
€ mais eficiente. Para o autor, quanto melhor dicdés de endividamento e
condicBes operacionais favoraveis, mais facil gen@ a empresa adquirente
absorver as operacdes da empresa-alvo. Afinal smpeesas que apresentarem
baixo nivel de aproveitamento dos ativos para gerde caixa pode indicar que
0s gestores da empresa realizaram investimentos&peesultam em retornos
positivos. Assim, a partir do momento que a emprgs@senta eficiéncia
operacional, a capacidade instalada e a alocac@iecdesos da mesma podem
ser melhor aproveitadas, levando a empresa a pptaprocessos de F&A.
Neste trabalho a eficiéncia operacional é repragdanpela varidvel “giro do
ativo (GA)".

Hipotese 1:quanto maior a eficiéncia operacional da empreségoma

probabilidade dela realizar operagfes de F&A.

3.4.2 Estrutura de capital

Camerlynck, Ooghe e Langhe (2005) afirmam que apresas se
tornam alvo de fusBes e aquisices pelo fato dwmesstendividadas e veem
como alternativa a faléncia a participacéo nosgseas de fusdes e aquisicdes.

Algumas empresas utilizam uma combinacéo de resysiprios e de
terceiros para conseguir operar no mercado e, hmenée, muitas delas
acabam captando um alto volume de capital de tescéievido ao seu menor
custo. Assim para Adelaja, Nayga e Farooq (199@ngwesas que possuem um
percentual de capital proprio menor que o capitl terceiros sdo mais

propensas a se tornarem adquirentes nos process@sid
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As varidveis escolhidas para testar essa hipGtéase “sapital de
terceiros (C3)” e “composi¢do do endividamento (CEle representam o nivel
de endividamento da firma, “imobilizacdo do patnmad liquido (IPL)" e
“imobilizacé@o de recursos (IRC)” que mostram o qoato capital préprio esta
investido em ativos fisicos.

Hipbtese 2guanto maior a participagdo de capital de terceiras

empresa, maior sua probabilidade realizar operdg&&A.

3.4.3 Liquidez

O conjunto de variaveis para avaliacdo da liquidez empresa é
composta pela “liquidez seca (LS)”, “liquidez care= (LC)” e “liquidez geral
(LG)". Alguns estudos, como o de Camerlynck, Ooghd.anghe (2005),
afirmam que as empresas adquirentes tendem a afaresaixos indices de
liquidez, pois supdem que as empresas-alvo tém ibdites de liquidez e que
guando associados com a adquirente, resultara mnogpara esta ultima.

Hipétese 3guanto maior a liquidez da empresa, menor sua
probabilidade de realizar operacdo de F&A.

3.4.4 Rentabilidade

A rentabilidade de uma empresa pode sofrer infiaerde seus
administradores. Gorton, Kahl e Rosen (2009) cologae se identificado que a
empresa esta sendo gerenciada de forma ineficienteutra empresa ter
consciéncia disso, pode tornar a empresa alvosd® fel aquisicao.

O retorno sobre o patrimbnio da empresa pode sesiderado um

indicador de eficiéncia. As variaveis escolhidasap@star essa hipotese sao:
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“margem operacional (MO)”, “rentabilidade do at{ROA)" e “retorno sobre o
capital préprio (ROE)”

Hipdtese 4: quanto maior a rentabilidade da empresa, maior sua
probabilidade de realizar operacdes de F&A.

3.4.5 Retorno ao acionista

A interacdo entre as empresas que participam dze$sos de F&A é
crucial para o sucesso da operacao. E, um dosgarde considerar é a criacdo
de valor ao acionista, como afirmam Meglio e Rigbh€010). J4 Alcade e
Espitia (2003) pontuam que alguns estudos demomstoaclusivamente que os
acionistas das empresas-alvo e adquirente témneostopositivos com a
ocorréncia da operacdo de F&A. Para avaliagdo dbgs#iese a varidvel
escolhida foi o “valor econémico adicionado (EVA)”.

Hipétese 5 quanto maior a criacdo de valor ao acionista,omai
probabilidade de realizar operacdes de F&A.

3.4.6 Setor

Gorton, Kahl e Rosen (2009) afirmam que as fus@esesicbes podem
se concentrar em setores que sofreram alguma ¢lteraseja regime de
tecnologia ou regulamentacdo governamental. E quasdempresas realizam
fusdes e aquisicbes objetivando ganhos de escaketop se torna relevante na
analise. A Industria Manufatureira € um setor qgksba varias empresas
relacionadas ao uso de maquinas, ferramentas e ddallo, para
produzir bens para serem usados ou comercializa@8LPAKJIAN;
SCHMID, 2010). Portanto, esse foi desmembradooswem setores que seréo

representados por variaveismmy
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Hipétese 6a probabilidade da empresa realizar operacdes dedsga

positivamente relacionada com o setor ao qual aesagpertence.

3.4.7 Tamanho

O tamanho da empresa segundo Gorton, Kahl e R2668)(é um fator
gue determina se ela serd alvo ou adquirente reaagifes de fusédo e aquisicao.
Os autores afirmam que as empresas pequenas naalvedode fusdes e
aquisicdes, contudo as empresas adquirentes sawgioda dos casos, maiores
gue as empresas-alvo.

Ismail e Krause (2010) afirmam que o tamanho redatias empresas
ser4 relevante na determinacdo do processo de éuadoisicdo. Os dispéndios
financeiros necessarios para essa operacdo samleztad®s e empresas de
maior porte tendem a ter maior facilidade de acasgzursos. Como medida de
tamanho, adota-se o logaritmo dos ativos totafirmia, uma vez que, a amostra
€ composta por empresas de tamanhos diferentes.

Hipétese 7: quanto maior o tamanho das empresas, maior sua
probabilidade de realizar operacdes de F&A.

3.4.8 Crise econbmica

Gaughan (2011) afirma que os periodos de intengaaate de F&A
sdo encerrados por uma desaceleracdo da econoraaitoD pontua que a
economia mundial entrou em recessdo no ano de 2608a crise dgubprime
nos Estados Unido€ontudo é interessante ressaltar que no Brasilsegmde
afirmar a existéncia de recessdo na economia dafeomo apresentado pelo
autor. Especialistas afirmam que uma recessadarstaquando, durante dois

trimestres consecutivos, é registrada uma queddBdO Grafico 4demonstra a
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evolugdo do PIB Nacional entre os anos de 20071&.2Pode-se observar uma
gueda entre o quarto trimestre de 2008 (ano de)até o primeiro trimestre de
2009, quando o PIB volta a alcancar taxas ascesglent

Diferente do observado no PIB Nacional, quando rebsge 0
desenvolvimento do PIB da Indistria, nota-se qgeetia no PIB da Inddstria
brasileira comegou no terceiro trimestre de 206&mando o crescimento no
primeiro trimestre de 2009, assim como o PIB Naali¢@rafico 5).

Dessa forma, acredita-se que as operacdes de F&idfafenciadas por
crises econbmicas. Para testar essa hip6tese;saiama variavetlummyque
represente o periodo pré e poés-crise, logo os dro2001 a 2007 foram

considerados os anos antes da crise, e os an@98@ 2011 o periodo de crise.

Valor em milGes PIB
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Gréfico 4 Evolucao PIB Nacional
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estai#st IBGE (2013)
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Valor em milhdes PIB - Setorial
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Hipétese 8:a probabilidade da empresa realizar operacdes dedsga

negativamente relacionada com o periodo de crimgdetica.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Nesta secao apresenta-se o tipo de pesquisa, areastieta dos dados
e a técnica utilizada para coleta dos dados.

4.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa deste trabalho se classifica como ursquEa de natureza
quantitativa que, segundo Vergara (2006), tem @@sito de identificar as
relacdes entre as variaveis e se caracteriza pgtvidade, utilizando técnicas
estatisticas para o tratamento dos dados, buscandgneralizacdo dos
resultados. E, segundo Marconi e Lakatos (2016¢ @sétodo, por meioda
manipulacdo estatistica, permite comprovar as Getagle fendbmenos entre si
para obter generalizagBes sobre sua naturezdjcagiois ou ocorréncia.

Os estudos quantitativos, segundo Selltiz, Wrightsrma Cook (2010),
supdem que as medidas sejam construidas a pantiodielos que demostram as
relacdes de causalidade, além de serem precisamfidveis. Por isso, as
pesquisas sdo construidas com base na légica gamagdes cientificas, ou
seja, usam de requerimentos de verificacdo l6gioaoca consisténcia entre as
proposi¢des que integram o modelo explicativo getdicacdo empirica como

a correspondéncia das proposices do modelo cealidade empirica.
4.2 Natureza, fonte dos dados e amostra
O presente trabalho utiliza dados econémico-finaosedas empresas

de capital aberto, portanto sdo classificados guantsua natureza como

secundarios. Os dados foram obtidos através dadeadados Economatita
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A amostra deste estudo é composta por empresasajizaram ou ndo
operacOes de F&A, no periodo temporal de 2001 4,28#m dados financeiros
trimestrais. Os dados foram organizados em panebmo os dados financeiros
e 0 nimero de empresas sdo 0s mesmos para cadauaeeja,um painel
equilibrado.

Utilizando a classificacdo setorial NAIES Industria Manufatureira foi
selecionada para este trabalho. A escolha do setodeu, pois o0 mesmo
apresenta um nimero consideravel de empresas, aivagja, com negociacao
em bolsa, e com dados financeiros disponiveis.

A Industria Manufatureira € composta por cento iatare cinco
empresas. Os dados financeiros dessas empresasdioadisados e as empresas
gue ndo apresentaram informacdes disponiveis nimdoerproposto foram
retiradas da amostra. Dessa forma a amostra fioainposta por oitenta e seis
empresas desse setor.

Visando atingir o objetivo proposto por este trabal- identificar os
fatores determinantes das operacfes de F&A — asesagpforam separadas em
dois grupos: o grupo das empresas que realizaracegso de F&A; e as
empresas que nao realizaram esse tipo de operagdiscriminacdo dos grupos
somente foi possivel apés analise de documento edgmesas, como 0s
comunicados ao mercado e acionistas. Assim foremtifttadas trinta e quatro
empresas que realizaram operacfes de F&A e cirm@eduas empresas nao
realizaram estas operacdes (ANEXO A e B).

! NAICS: North American Industry Classification SystemSistema Americano de
Classificacdo da Industria.
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4.3 Tratamento e analise dos dados

Para identificar os fatores que determinam as gfesade F&A das
empresas sera necessario trabalhar com modelosvaaéaeis discretas, ou
seja, aqueles que utilizam variaveis qualitativaaa variavel dependente. Para
este trabalho, o0 modelo escolhido foi o modeloedgassao logistica, ou modelo
logit binario.

A regressao logistica é uma forma especializadagtessao formulada
para prever e explicar uma varidvel categoéricart@indu qualitativa, no caso
deste trabalho, se as empresas realizaram ou efacéps de F&A. A variavel
categorica binaria é representada com valores del0(GUJARATI, 2006;
HAIR JUNIOR et al., 2009).

Para Field (2009) a regressao logistica pode samidamente definida
como uma regressdo mdltipla com varidvel de saédegérica dicotdmica e
variaveis previsoras continuas ou categoéricas. Haiior et al. (2009) afirmam
gue a variavel estatistica da regressdo logisisaim como na regressao
multipla, regressédo representa uma relacdo mutdarcom os coeficientes, ou
seja, indica qual o impacto relativo de cada vatigveditora.

O modelo logit, foi especificamente elaborado para prever a
probabilidade de um evento ocorrer. No caso desbalho, qual a chance das
caracteristicas da empresa e macroecondmicas qEngem ao grupo das
empresas que realizaram processos de fusdo ecaguisi

O modelo logit, cuja variavel dependente Y € binaria, pode ser
representado por (STOCK; WATSON, 2004):

P:'l:}f= 1|X1.X:-'"'-'X.'{J = F :JGC+ _,'E-]_X-l + _I'E:X:"' ...+_|'3ka:|
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1
1 4+ g~ \Bot BuXat Bodnt ..t BrXy)

P:'[V =11 & Xy, ---:X:cj =

Onde F; é a probabilidade de uma empresa ter operacOdssde e
aquisicdo eff os parametros a serem estimadog a base dos logaritmos

naturais.
Pela natureza nao linear da transformacao logissEa@oeficientes do

modelologit sdo estimados por maxima verossimilhanca. Afinategresséo
logistica maximiza a probabilidade de que um evantmteca (HAIR JUNIOR
et al., 2009).

Dessa forma a probabilidade de a empresa nado tssaga por

operac6es de fuséo e aquisi¢éo é:

1
1 + e(Pov Beiie+ Boot -+ Brkr)

(1-P)=

A razao de probabilidadeddsratio)é dada por:

: (Pot BoXa+ BoXot . Brdy)
B lAerormemm e (Bt Buiat et ot )
A= F)~ 1+ o e B e B0

Logaritmizando a expresséo, tem-se:

;P
In [-l —LP_.) = g+ 5+ S X+ L+ 5K,
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0 que indica que os coeficientes estimados medempacto da variacdo na
variavel explicativa no logaritmo da razdo da philidade das empresas
realizarem ou ndo os processos de fusdo e aquisicao

Nesse modelo, a variavel dependente assume vdlorésos (0 e 1)
onde o acontecimento de uma operacdo de F&A assaoe 1 e a ndo
ocorréncia valor 0. As variaveis independentes cgiiopostas pelas variaveis
gue representam as caracteristicas financeiragnggesa e as variaveis que
representam o mercado (Figura 2).

Como asprobabilidades sao desconhecidas, a e&tirdagmodelo se da
pelo método da méxima verossimilhanca que selecamaoeficientes que
tornam os valores observados mais provaveis dmtecerrido. Essa estatistica
€ chamada dég-verossimilhanca de acordo com Field (2009) é dada pela

seguinte express&o:
log —verossimilhanca = Z{}’E]n{:P:}’f)+ (1 —YJ)In[1 — PY I}
=

Para Stock e Watson (2004) o estimador de maxamnassimilhanca é
consistente e normalmente distribuido em amosteaslgs, de tal forma que as
estatisticas t e os intervalos de confianca podgroastruidos de forma usual.

Para estimar o modelo de regressao énecessarzagdal de testes para
verificar a presenca de multicolinearidade e decutelacao entre os residuos.
O teste de correlacdo deearsoné um dos responsaveis pela avaliacdo da
presenca de multicolinearidade, contudo, para éig2003), examinar a matriz
de correlacdo ndo é suficiente para identificar pmoblemas de
multicolinearidade. Entdo Hair Junior et al. (2088gerem que examine-se 0

fator de inflacdo da variancia (VIF) e a toleran€l@L). Para os autores,
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valores do VIF acima de 10 e de TOL abaixo de @dem indicar sérios
problemas de multicolinearidade. Dessa forma quasdwariaveis do modelo
apresentam valores de TOL e VIF aceitaveis, podafismar que o modelo
logitpodera ser estimado com confianca.

Ademais, Hair Junior et al. (2009) afirmam que éessario testar a
aderéncia do modelo com o testeHismer e Lemeshowgue testa a hipotese de
que os dados observados sao significativamenteedttss dos valores previstos
pelo modelo. Depois sera necessario verificar agmga de autocorrelacdo nos
residuos através do teste Marbin Watson(ANEXO E). Esse teste significa
dependéncia temporal dos valores sucessivos ddsiossou seja, verifica se 0s
residuos estdo correlacionados entre si. Guja?@l6) afirma que para os
valores do teste localizados entre 2 e 4, deveaitaaa hipdtese nula de que o
modelo ndo apresenta nenhum tipo de autocorrelggéo positiva ou negativa.

Assim, os dados seraotratados utilizando o paitisticoStatistical
Package for the Social Scien¢8PSS). Os dados foram trabalhados com
defasagem de um ano, ou seja, para as operacfiesddee aquisicdo do amo

utilizou-se as variaveis referentes ao &fpo

4.4 Descricao e operacionalizacdo das variaveis

Como ja mencionado anteriormente, este trabalHizautim modelo
logit binario cuja variavel dependente é dicotbmicaseja, assume valor zero
ou um. Essa variavel é representada pela ocorréncizio das operacfes de
fusdo e aquisicdo, assim o periodo (ano) que a esaprealizou essa
operacdorecebe valor um e 0 ano em que ndo foramifidadas essas
operacgdes o valor zero.

Algumas das varidveis séo representadas neste |himabgelos

indicadores econémico-financeiros das empresasp gmde ser observado no
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Quadro 5. A variavel tamanho é representada pghritono dos ativos totais da
firma (AT). Esta, juntamente com a variavel capial terceiros (C3) foram
retiradas das demonstracdes financeiras das erapresa

As variaveis setor e crise representam o fator oegondmico. As
empresas deste trabalho pertencem a Industria Btameira, dentro desse as
empresas foram divididas em outros setores, segardassificacdo oferecida
pela prépria base de dados Econom@tida amostra entdo passa a ter nove
setores. Para diferenciar os setores, cada setoatfido comaummy.

Gaughan (2011) afirma que a economia mundial ergnowecessao no
ano de 2008, com a crise dabprimenos Estados Unido$ara a criagédo da
variavel crise os anos de 2001 a 2007 foram coralds os anos antes da crise
e 0s anos de 2008 a 2011 apos a crise. Dessa fessstambém é uma variavel
dummygue recebe valor 0 para os anos de 2001 a 20@ibrelvpara o restante

do periodo.

Quadro 5 Calculo dos indicadores financeiros

indice Célculo Representa
RELO >
Giro do ativo (GA) _ QuantoNa empresa yendeu em
A relacéo ao investimento.
Conposicto o g
endividamento (CE) T P & gacoes
totais.

Imobilizagéo do ar Quanto a empresa aplicou no AP
patrimonio liquido (IPL) PL em relacédo do PL.
Imobilizagédo de recursos AF O percentual de PL e ELP foi

(IRC) PL+ELP destinado ao AP.
AC+RLF

Quanto a empresa possui de AQ e

Liquidez geral (LG) PC+ELP RLP em relagdo as dividas totais.

“continua”



Quadro 5 “concluséo”

5

9

indice

Calculo

Representa

Liquidez corrente (LC)

AL
PC

Quanto de AC a empresa possu

em relacdo ao PC.

Liquidez seca (LS)

AL — estogques
PC

Quanto de ativo liquido em relagé&o

ao PC.

Rentabilidade do ativo
(ROA)

LL

A

Quanto a empresa tem de lucro em
relacdo aos investimentos.

Retorno sobre o capital
proprio (ROE)

LL
PL

Quanto a empresa tem de lucro em
relacéo ao capital proprio.

Margem operacional
(MO)

LL
RLO

Quanto a empresa obtém de lucfo
em relacdo as vendas.

Valor econdbmico
adicionado (EVA)

LL — (PLxCDI)

Quanto a empresa criou ou
destruiu de valor para seus

acionistas.

Onde:

A: ativos totais

CDI: taxa livre de risco
LL: lucro liquido

RLP: realizavel longo prazo

AC: atieoculante
CT: capital deciiros
PC: passivaailante

AP: ativo permanente
ELP: exigivel longo prazo
PL: patrimbnio liquido

RLO: Recita liquatzeracional

Fonte: Braga, Nossa e Marques (2004), MatarazZ8)1® Padoveze (2004)
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5 RESULTADOS

Esta sessdo foi dividida em quatro partes, a [mamapresenta 0s
resultados referentes a amostra, a segunda, tecguarta sessdes apresentam

os resultados da regresséo logistica.

5.1 Sobre a amostra

Como mencionado anteriormente, as oitenta e sqisesas da amostra
(ANEXO A e B) foram estratificadas em nove setoseEgundo classificacdo
setorial da base de dados Econom@ticAs estatisticas descritivas dessa
amostra podem ser observadas no ANEXO C.

Foi possivel identificar que o setor com maior nkgrde empresas foi o
de siderurgia e metalurgia, com aproximadament2%23ja amostra. Seguido
do setor téxtil com 17,4%, veiculos e pecas 16,28tineentos e bebidas com
11,6% da amostra (Grafico 6).

E interessante observar que apesar do setor eeugjh e metalurgia
(Grafico 7) serem os que possuem maior nimero geemas, em relacdo ao
namero de operacBes de F&A, esse é 0 segundo Eetorsetor com maior
nimero de operacBes de F&A é o de alimentos e &gbibm apenas dez
empresas € o setor que engloba aproximadamented@8%peractes de F&A
da amostra.

Cabe ressaltar que das trinta e quatro empresasostra pertencentes
ao grupo das empresas que realizaram operacdesAderfire os anos de 2001
a 2011, algumas realizaram mais de uma opera¢ameamo ano. Esse fato é a
causa do numero total de operacdes de F&A ser ntpier o nimero de

empresas da amostra (Grafico 7). Das empresasglizaram os processos de
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F&A é interessante destacar, que neste estudojaiandas atividades, foram

de aquisigédo.

Empresas por setor

H Siderurgia e Metalurgia
W Textil

EVeiculose Pegas

B Alimentos e Bebidas

H Outros

B Cuimica

" Papel e Celulose

B Eletroeletrénicos

Magquinas industriais

M Mineraisnao metalicos

Fetréleo e Gas

Gréfico 6 Empresas por setor

Fusoes e aquisi¢oes por setor

B Alimentose Beb

1 m Siderur & Metalur
W Veiculos e pecas
B Quimica
® MaquinasIndust
M Papel e Celulose
M Textil
= Minerais ndo Met

Outros

Gréfico 7 Fusdes e aquisicdes por setor
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O destaque do setor de alimentos nas operacBesk8epbde ser
explicado quando observados os relatérios das giesade F&A publicados
pelas consultorias KPMG e PWC, nota-se que o dsletatimentos e bebidas foi
0 principal setor dessas operagfes em alguns &fass.pesquisas sobre as
operacOes de F&A esse setor esta sempre entreipativas nas operacdes de
F&A. O ano de 2011, por exemplo, o setor foi 0 gpeesentou 0 maior nimero
de operacdes.

O Grafico 8demonstra a comparacao entre 0 nUmemngeesas e 0
namero de fusdes e aquisi¢bes do setor. E comoaelepalguns setores como o
de petréleo e gas e o de eletroeletrénicos nacamaEm nenhuma operagéo de
F&A. Como o numero de empresas desses setores esdmres na amostra, as
chances de apresentarem operacdes de F&A tambémpsmt reduzidas. Vale
ressaltar que o fato dessas empresas da amostepregentarem operacdes de
F&A para esses setores, ndo implica que as operagd@ie existam em outras
empresas dos setores e que por algum motivo podersido excluidas da
amostra.

O Gréfico 9representa o nimero de aquisicbes poy do periodo
temporal da amostra. Como pode ser observado odan®011 foi o que
apresentou 0 maior numero de F&A. Corroborando ocmsn dados das
consultorias KPMG e PWC que apontaram o setor oleeatos como um
destaque dessas operacdes no ano de 2011. A leaidiade desse ano em
guestdo estd nas alteracbes das normativas do IRmn&dministrativo de
Defesa Econbmica - CADE (2013). O érgédo, respomgamelegislar sobre as
operacdes de F&A, incorporacdes, entre outros, modarocesso de submissao
das propostas de acordo entre empresas.
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Empresas X fusdes e aquisi¢des

@
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Gréfico 8 Empresas x fusdes e aquisicdes
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Gréafico 9 Numero de F&A

Anteriormente ao ano de 2011, as empresas fechavarmegécio e
submetiamo mesmo ao CADE, atualmente os processmssigmetidos ao
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6rgado antes do negocio ser concretizado. Segurdizsdio CADE (2013), no
ano de 2011 foram julgados 814 casos e no ano Xz eXse namero foi maior,
foram 955 processos julgados. Sendo que desseseB28ferem a atos de
concentracdo, ou seja, pode ser um dos indicioguge 0 nimero dessas
operacfes esta aumentando no pais.

Ademais, como Rossi e Volpin (2004) afirmam queopsracdes de
F&A sdo mais intensas em paises com bons niveisvirnanca, identificou-se
gue das oitenta e seis empresas da amostra, viméeethpresas estao vinculadas
a algum indice de governancga corporativa & & BOVESPA como pode ser
observado no ANEXO A e B. Das trinta e quatro emsgseque realizaram
operacOes de F&A no periodo estudado neste tral&z0h6 delas pertencem aos
seguimentos de governanca Novo Mercado, Nivel 1 feelN2, com,
respectivamente, sete, oito e duas empresas. Asig@ms de empresas com
algum nivel de governanca correspondem a 57,44%aqlasicOes da amostra.

Sabe-se que as operacBes de F&A geram grande disdéranceiro
para as empresas e considerando que ClaessentogllY (2012) afirmam que a
adocdo de mecanismos de governanca favorecer soaaefinanciamentos e
reduzir o custo de capital das empresas, acregligars pertencer a algum indice
de governanca pode ter influenciado nos processos&A. Contudo é
necessariauma avaliacdo mais profunda desses sm@ecanpara confirmar se de
fato as F&A sdo influenciadas por mecanismos deg@anca.

Ademais a presenca dessas empresas a algum ngyevetmanca, pode
corroborar parcialmente com os resultados encargrpdr Silva, Kayo e Nardi
(2012). Os autores concluiram que o bom desempelialso operacdes de

aquisicao foi sensivel a presenca da empresa aeségNovo Mercado.
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5.2 Influéncia das caracteristicas das empresas nageracdes de F&A

Para alcancar o objetivo deste trabalho — ideatifios fatores
determinantes das operacdes de F&A sob a dtica dampresas
adquirentesutilizou-se de um modelo de regressfistica.

Para tal, todos os testes pertinentes ao modelegtesséo logistica
foram realizados. Os testes de TOL e VIF (ANEXCQap)esentaram resultados
satisfatérios, ou seja, ndo existem problemas ddticolinearidade nas
variaveis.

Destarte, para responder ao objetivo espeddfieoprimeira equacéo de
regressao logistica é composta pelas variaveisgguesentam as caracteristicas

das empresas, ou seja:

FA = fiy+ BesGA~+ BesC3+ BesCE + Bin IPL + finclRC + LG
1
+ BrelC+ BrolS + BroLlG + BapsROA+ frozROE @)

+ BaoMO + BeyaEVA + BurAT

Onde as caracteristicas da empresa representagtagisi do ativo
(GA), capital de terceiros (C3), imobilizacdo dotripadnio liquido (IPL),
imobilizacdo de recursos (IR), liquidez geral (LGyuidez corrente (LC),
liquidez seca (LS), rentabilidade do ativo (ROA}orno sobre o capital proprio
(ROE), valor econémico adicionado (EVA) e tamanh@thpresa (AT).

A partir da equacdo (1) realizou-se a verificac@o adleréncia do
modelo. Assim como o esperado, o0s resultados desste foram nao
significativos como pode ser observado na Tabela 2.
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Tabela 2 Teste ddosmeel emeshow Equacao (1)

Step Chi-sguare df Sig.

1 6,639 8 ,565

Fonte: dados estudo

O préximo passo foi verificar apresenca de autetagéo nos residuos
através do teste dBurbin Watson(ANEXO E). O valor do teste d®urbin
Watsomessa equacao foi 2,051, permitindo a ndo rejeladupotese nula.

O calculo do modelo de regresséo logistica utibdadsa equacéo foi
realizado com um limite de confianca de 95% e a&mtesl um ajuste
satisfatério. O teste qui-quadrado foi significatar 1% indicando que o modelo
se ajustou de forma satisfatéria aos dados a ungcamtagem de 90,8.

Os resultados da regressao logistica sdo reprdsent@a Tabela 3.
Observando os resultados da regressao logisticdifide-se que as variaveis
GA, CE, ROA, EVA e AT foram significativas na eqéacl. Dentre essas
variaveis, as que apresentaram sinal positivo nosfiolentes, ou seja,
influenciam as operacdes de F&A, foram: GA, ROAARYAT.

O primeiro fator determinante dasoperagfes de F&A, € um indice
que relaciona o total das vendas produzidas coatiwss da empresa, ou seja,
mostra 0 quao eficiente a empresa se apresentqeniodo. Esse resultado
corrobora o trabalho de Andrade e Stafford (200dango esses autores
afirmam que empresas eficientes, normalmente sadaqsrentes. Confirmando
assim a hipotese 1 que afirma que a eficiénciaagmeral positiva influencia as
operacOes de F&A. Como essas operagBes tém disgéimnceiros que seréo
diluidos ao longo dos anos, uma empresa que apsedmnxa eficiéncia
operacional, poderia, caso entre em um procesb&4Aechegar a um resultado
ndo satisfatorio, por ja apresentar dificuldadeterarmente ao processo de
F&A.

Das variaveis que representam a estrutura de kaisaempresas, a

Unica significativa, foi a CE — composicéo do emwmento, contudo o sinal
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gue apresentado pela variavel indica que ela ndsacanpactos nas operacdes
de F&A. Assim pode-se concluir que estrutura denfpdo do capital da
empresa nao é determinante para as operacdes F&A.

Do conjunto de variaveis que representa a rendaloiéi das empresas, a
rentabilidade do ativo, ROA, foi a Unica que seficotou determinante nos
processos de F&A. Afinal, como colocado por Gortdahl e Rosen (2009), se
uma empresa apresenta baixa rentabilidade, podedieio de que a mesma
esta sendo mal gerenciada. Especificamente o RGifiyaoindica que os ativos
da empresa estédo sendo aplicados com eficiéncia esgmesmos estédo gerando
lucros positivos. O que por sua vez, contribui pa@escimento da empresa e

da subsidios para que essa realize uma opera¢a®?de

Tabela 3 Equacdo (1) de regressédo logistica dosefatjue determinam as
operacOes de F&A

Coeficiente/significAncia

Constant -8,4***

GA: Giro do Ativo 424 5%

C3: Capital de terceiros 0,0"

CE: Composi¢édo do Endividamento -1850,6***
IPL:Imobilizac&o do Patriménio Liquido -44,1

IRC: Imobilizacdo de Recursos 78,3

LG: LiguidezGeral -341,9

LC: LiquidezCorrente 58,9"%

LS: LiquidezSeca -3,3'

MO: MargemOperacional -810,0"*

ROA: Rentabilidade do Ativo 0,37

ROE: Retorno sobre o Capital Préprio 2651

EVA: Valor EconémicoAdicionado 0,0”

AT: Tamanho 0,77

X2 293,992
% Concordéancia 90,8%
R2 Cox & Snell 11,2%
R2 Nagelkerke 24,5%
-2 Log likelihood 1217,214

N = 3784

***n<0,001; **p<0,05; *p<0,10.;n.s: ndo sigdfificatd
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A variavel EVA, valor econémico adicionado, se figai revela que os
acionistas da empresa estdo sendo beneficiados osorimvestimentos da
empresa. Meglio e Risberg (2010) afirmaram queag&o de valor ao acionista
€ crucial para o sucesso de uma operacdo de F&HMAsSe o0 retorno ao
acionista apresenta resultados positivos, podexsgiderar que a empresa tem
maior probabilidade de realizar um processo de F&- n o objetivo de
maximizar os ganhos com sinergias operacionaisgamisos de seus acionistas.

Ismail e Krause (2010) ja afirmavam que o tamana® empresas é
relevante na determinacdo dos processos de F&A.tEdialho corrobora com
0s autores, pois a relacdo positiva do tamanhongaresa com a variavel
dependente, aponta que esse é determinante nossgwecde F&A. Assim
considera-se que quanto maior a empresa, maiossmases de que essa realize
em um processo de F&A.

E interessante ressaltar que a forma de financianta empresa nio se
mostrou determinante das operacfes de F&A, poisrével CE apesar de
significativa apresentou coeficiente negativo, rifildo assim do que foi
colocado por Adelaja, Nayga e Farooq (1999), quargl@utores falam que
empresas com percentuais de capital proprio mam®rogcapital de terceiros,
podem ser caracterizadas como possiveis adquirentes

Destarte, pode-se afirmar que com base nos rdesltda primeira
equacdao e respondendo ao primeiro objetivo especifue as caracteristicas da
empresa que sdo determinantes das operacfes de sB&Aa eficiéncia
operacional, rentabilidade, retorno ao acionisidananho da empresa.

A primeira equacdo da subsidios para confirmart@ef algumas
hip6teses. A primeira hipétese estabelecida, cata tta eficiéncia operacional
da empresa pode ser considerada confirmada, pasi@el representada foi

significativa e positiva.
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A préxima hipotese confirmada foi aquarta, ondesabera-se que
empresas com boa rentabilidade tem mais chancesaliearem operacdes de
F&A. A quinta hipétese, que trata do retorno aoomista das empresas
adquirente, também pode ser confirmada. Como aawaridessa hipotese
também se apresentou significativa e positiva cenaise entdo que o retorno
ao acionista é determinante para a realizacaopfaagdes de F&A.

A relacdo positiva e significativa do tamanho dapeesa com as
operacOes de F&A permitem confirmar a sétima hget®©u seja, empresas
maiores, sdo mais propensas a realizarem procgs$agA.

Assim, por apresentarem significAncia estatigticinal negativo e/ou
nao apresentarem significancia, as hipoteses dafsifaram as hipoteses 2 e 3.

O Quadro 6 representa uma sintese das hipbétesesagiia

confirmadas/refutadas.

Quadro 6 Hipéteses

Hipotese Condigdo
H, Confirmada
H, Refutada
Hj Refutada
H, Confirmada
Hs Confirmada
H- Confirmada

5.3 Influéncia do setor nas operagfes de F&A

Para responder o objetivo especifizogue trata da influéncia do setor
nas operacfes de F&A, uma novaequacdo de regrieggética foi utilizada,
equacdo (2). Nessa estdo presentes as variaveifoigue significativas na
equacao anterior, que correspondem as caractasista firma. A essas
acrescentou-se o setor em que a empresa se en€attarelembrar que como

Y

afirmado anteriormente, as empresas deste estudenpem a Industria
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Manufatureira. Esse setor engloba varias emprgsais, refere-se ao uso
de méaquinas, ferramentas e do trabalho para prdolerzé para serem usados ou
comercializados (KALPAKJIAN; SCHMID, 2010). Portan a Industria
Manufatureira foi dividida em setores.

Ap6s essa insercdo, a novaequacdo de regressatickbgbode ser
trabalhada. Todos os passos para a execucdo desg&grlogistica foram
refeitos no segundo modelo, com excecdo dos tédtese TOL, pois séo
apresentados no ANEXO D e contemplam todas asvessiditilizadas neste
trabalho.

Destarte, a equacao (2) de regresséo logisticenpasta pelas variaveis
que foram significativas no primeiro modelo, acidas dasdummiessetoriais,

ou seja:

FA = .IGC' + .IGGH GA+ J'EE’.-'AE A+ JGAT*"I‘ T+ J'i:':ur:!r::’ss EE:‘D?'fEfESEtOT

A partir daequacado (2) foi entdo verificada a ade&eé do modelo
através do teste ddosmer e Lemeshofabela 4). Nesse modelo o resultado do
teste foi significativo, ou seja, ndo se pode atesbbre a aderéncia desse
modelo. Contudo, como Alisson (2003) ndo considsee teste tao relevante, é
interessante observar o resultado das outras stisidi e do resultado da
regressao logistica.

Tabela 4 Teste ddosmeel emeshow Equacao (2)

Step Chi-sguare df Sig.

1 14,265 15 ,075

Fonte: dados estudo

A presenca de autocorrelagéo nos residuos foicemld através do teste
de Durbin Watson(ANEXO D). O valor do teste nesse modelo foi 2,074,
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permitindo a aceitacdo da hip6tese nula, ou sefa,esenca de autocorrelacdo
nos residuos.

Da mesma forma que a equacdo (1), trabalhou-se uronfimite de
confianca de 95% e o teste qui-quadrado foi sicatifro a 1% indicando que a
equacao se ajustou de forma satisfatéria aos @dados porcentagem de 91,0.

Os resultados da regresséo logistica da equa¢c8ad2epresentados na
Tabela 5. As cinco caracteristicas das empresasfaaen significativas na
equacao (1) se mantiveram significativas e com smmesinal. Cinco setores
apresentaram significancia estatistica. Desses datores podem ser
considerados determinantes para a ocorréncia daagiies de F&A, sendo eles
os setores de alimentos e bebidas e de maquinastriadgs.

O setor de alimentos e bebidas apresentando masilfzositivos vem
corroborar o resultado que ja é observado no safioql, esse setor foi o que
apresentou um maior nimero de opera¢fes de F&ANAO setor apresentou
nameros crescentes de operacdes de F&A na mawmsianbs dos dados desta
pesquisa, de acordo com os relatérios das conssltBWC e KPMG desses
anos.

O setor de maquinas industriais tem apresentadeiorento ao longo
dos Ultimos anos e boas perspectivas de crescinigitm, segundo dados da
Thomson Reuters Corporaf2013). Para a Associacdo Brasileira da Indudeia
Maquinas e Equipamentos - ABIMAQ (2013), esse € setor de capital
intensivo e necessita de recursos de longo prazm mumamente estdo
disponiveis. Assim, pode-se considerar que utiliztam operacfes de F&A
como uma alternativa para desenvolvimento e crestiondas empresas do
setor.

Os setores papel e celulose, siderurgia e metaluegitéxtil, se
apresentaram estatisticamente significativos, cmtuseus coeficientes

apresentaram sinal negativo, o que indica queood@indlstria pertencer a esse
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setor, ndo indica que ela terd maior probabilidielecalizar operacdo de F&A.
Pode-se afirmar que as caracteristicas espectfess® setor ndo sdo suficientes
para as operagbes de F&A. Nesses casos as catadsrida empresa e as
possiveis condi¢cdes do mercado terdo um peso maidecisdo pela operacéo
de F&A. De igual modo, acredita-se que as caratiess financeiras e outras
caracteristicas macroecondmicas € que sao detemeéndas operacdes de F&A
para demais setores, aqueles que sdo consideradatsteamente nao
significativos.

Assim, considera-se a sexta hipltese aceita, ajpesaomente dois
setores serem determinantes dessas operacfesdGoapesar dessa equacao
(2) apresentar variaveis significativas e um bonegrgual de explicacao (91%),
para essa amostra a aderéncia do modelo nado foidooaeja, o teste de
Hosmee Lemeshowfoi significativo. Essa pode ser uma das causasuieas
variaveis setoriais ndo serem determinantes paopemcies de F&A. Apesar
disso os resultados da equacdo se mostraram emtesstno que tange as
caracteristicas da empresa, pois todas apresentai@smo sinal e foram
estatisticamente significativas.

Apesar de alguns setores como, alimentos e behiglasjdo um dos
mais intensivos em atividades de F&A, ao longo éociquo temporal deste
trabalho, segundo dados das consultorias KPMG e ,RAMBmMo observado no
Gréfico 8, foi o setor com maior atividade de F&®Bsda amostra, ndo se pode
concluir que ele seja determinante nessas operacoes

Tabela 5 Equacdo (2) de regressao logistica dosefatque determinam as
operacdes de F&A

Coeficiente/significancia

Constant 8,6
GA: Giro do Ativo 541,0°
CE: Composicdo do endividamento -2368,8
EVA: Valor EcondmicoAdicionado 0,0”

“continua”
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Coeficiente/significancia

ROA: Rentabhilidade do Ativo 0,2

AT: Tamanho 0,77

Setor: Alimentos e Bebidas 0,549

Setor: Eletronicos -18,9'°

Setor: Maquinasindustriais 0,9

Setor: Mineraisndometalicos -0,2"®

Setor: Outros -18,7%

Setor: Papel e Celulose 0,67

Setor: Petréleo e Gas -18,6"

Setor: Quimica 0,0"®

Setor: Siderurgia e Metalurgia 0,67

Setor; Téxtil -0,0”

X2 365,173
% Concordancia 91,0%
R2 Cox & Snell 13,8%
R2 Nagelkerke 30%
-2 Log likelihood 1146,103

N = 3784
***n<0,001; **p<0,05; *p<0,10.;n.s: ndo significatd

5.4 Influéncia da crise nas operagfes de F&A

Atualmente, os acontecimentos econdmicos em ecasoronsolidadas
como os Estados Unidos, influenciam as demais eciaisp pode-se considerar
isso como um dos efeitos da globalizacdo. Assiteraeiro e Ultimo objetivo
especifico deste trabalho, buscou verificar se doge pré e pds-crise do
subprimenos Estados Unidos influenciou na probabilidadeadontecimento
das operacdes de F&A no Brasil. Igualmente com@admnas equacgbes(l) e
(2), para verificar a influéncia da crise trabalssucom uma equacgdo de
regressao logistica. As variaveis da terceira €fuagio compostas pelas
variaveis que foram consideradas determinantes mtosessos de F&A
naequacao (1), acrescidas da vari@eghmy que caracteriza os periodos pré e

pos-crise. Assim, a terceira equacao deste tralfisbnassim representada:
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FA=fy+ foaGA+ BeyaEVA+ G40 AT+ B (3) rise

Para essaequacdo, o testdHdsmer e Lemeshogonfirmou que apresenta
boa aderéncia, o resultado pode ser observadoledal®

Tabela 6 Teste ddosmeel emeshowEquacéo (3)

Step Chi-square df Sig.

1 8,178 8 416

Fonte: dados estudo

O teste deDurbin Watson(ANEXO E) confirmou a auséncia de
autocorrelacdo nos residuos, pois o valor do tlstele 2,074, dentro dos
valores de referéncia ja citados.

Da mesma forma que nas equacdesanteriores, trabsghacom um
limite de confianca de 95% e o teste qui-quadramlosignificativo a 1%
indicando que o modelo se ajustou de forma satisfatnaos dados a uma
porcentagem de 90,8.

Os resultados da regresséo logistica para a ed@ac@io representados
na Tabela 7.

Tabela 7 Equacédo (3) de regressao logistica dosefatque determinam as
operacOes de F&A

Coeficiente/significancia

Constant 9,37
GA: Giro do Ativo 559,5"
CE: Composicéo do endividamento -2063,8"
EVA: Valor EcondmicoAdicionado 0,0™
ROA: Rentabilidade do Ativo 0,3
AT: Tamanho 0,77
Crise 0,6"

“continua”
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Tabela 7 “concluséo”

Coeficiente/significancia

X2 300,37
% Concordancia 90,8%
R2 Cox & Snell 11,5%
R2 Nagelkerke 25%
-2 Log likelihood 1210,8
N = 3784

***n<0,001; **p<0,05; *p<0,10.;n.s: ndo significatd

Igualmente a equacdo (2), as caracteristicas d@ fse mostraram
consistentes, pois seus sinais e significancianfareantidos como na equacao
(1). Nessa equacaoo periodo da crissulprimepode ser considerado um fator
determinante nas operacfes de F&A, pois apreseasoltados estatisticamente
significativos e positivos.

Autores como Gaughan (2011) afirmam que em perid@osecesséo
econdmica ha um esfriamento das operacfes de F&&s@tado encontrado
neste trabalho foi que o periodo considerado aiges-crise dasubprime
influencia positivamente as operacfes de F&A, @esto do que foi colocado
pelo autor. Essa diferenca pode se dar por napassivel considerar que o
Brasil nem o setor industrial passaram efetivamgote periodo de recesséo
econdmica. No caso deste trabalho, especificanparge esse setor, 0 periodo
considerado de crise foi incentivador das operagfes-&A. Dessa forma,
conclui-se que a periodo da crisesudprimendo afetou as operacfes de F&A

no Brasil, refutando-se assim a oitava e Ultimateige.
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6 CONCLUSOES

Apesar dos constantes periodos de incertezas qu&canomias
mundiais passam, € notério o crescimento das dpesage F&A. Essas tém
sido vistas como uma alternativa das empresasepdtt@ada em novos mercados
e expansao da empresa no mercado interno.

Visto o crescimento dessas operagfes, o0 objetdstedtrabalho foi
identificar quais os fatores determinantes dasamdes de F&A na Inddstria
Manufatureira. Para tal trabalhou-se com dados Gumo-financeiros das
empresas, com 0s setores ao qual elas pertencieomeuma variavel que
representou um periodo de incerteza econdmica risa do subprime nos
Estados Unidos — que para alguns estudiosos, afefmias economias.
Utilizando como metodologia os modelos de escolisgreta, foi possivel
identificar alguns fatores determinantes das opesade F&A.

Apesar de algumas variaveis nao terem apresentadaltados
significativos, acredita-se que o objetivo do estddi alcancado. Algumas
variaveis, ou seja, caracteristicas da empresaostraram significativas aos
acontecimentos das operacdes de F&A.

Foram estabelecidas oito hipdteses baseadas em omjuni de
variaveis. A primeira hip6tese estabelecida foificorada, ou seja, a eficiéncia
operacional das empresas pode ser considerada fedanodeterminante das
operacbes de F&A. Diferente da primeira, a segumgdatese, que trata da
estrutura de capital da empresa ndo pode ser waufi, apesar de uma de suas
variaveis apresentar resultados significativosaasa, foram escolhidas quatro
variaveis com o intuito de verificar se a estrutdeacapital das empresas era
determinante das operac¢des de F&A.

A terceira hip6tese também néo foi confirmada. Epsa tratava da

liquidez da empresa, ou seja, a capacidade de pagandas empresas, a
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capacidade das empresas converterem seus ativowmeetario, ndo apresentou
significancia em suas variaveis.

A proxima hipétese, K foi confirmada. A rentabilidade de uma
empresa representa a remuneracdo do capital wedlessa forma uma
empresa com boa rentabilidade, implica em uma esaprgjos recursos estao
sendo bem aplicados. Assim, como varios estudo®n@s € internacionais
afirmam que a rentabilidade das empresas influgrasaperacdes de F&A, este
trabalho comprovou que a rentabilidade pode sersiderada um fator
determinante dessas operacoes.

A quinta hip6tese, que trata do retorno ao aciantstmbém foi
confirmada. Confirmando o que a literatura trazet@rno ao acionista é fator
determinante para o acontecimento das operacods&fe Afinal, um dos
motivadores das decisdes por operacdes de F&A é&nhogao acionista das
empresas adquirentes.

A sexta hipotese, relaciona-se ao setor ao qualpaesa pertence. Para
essa hipétese, somente dois dos setores da s@oddasndistria Manufatureira
foi determinante para as operacdes de F&A. O siet@limentos e bebidas, que
€ 0 setor com 0 maior nimero de operacdes de F&Andmstra deste trabalho.
Eo setorde Maquinas Industriais pode ter sido odétemte por apresentar bons
indices de crescimento ao longo do periodo estudasitrés setores que foram
significativos, porém negativos, mostram que p&ase® as caracteristicas da
empresa tém peso maior na determinacdo das operdedE&A. Acredita-se
gue se as variaveis setoriais forem trabalhadas afpupadas com outro
conjunto de variaveis, sera possivel conseguir waeto com aderéncia. Ainda
assim, essa hipotese foi confirmada.

A sétima hipoétese, Hirelacionada ao tamanho da empresa, também foi
confirmada. Confirmando o que se a empresa apeesaibr porte, tem maior

probabilidade de realizar operagbes de F&A. Por fn possivel identificar



78

com a ultima hipotese, ¢Hque o periodo de recesséo econdmica mundial néo
afetou negativamente as operagbes de F&A do setadado. A influéncia
positiva do periodo pode ser explicada pelo fato edanomia brasileira
apresentar nimeros de crescimento e nao ter sidoteazada uma recessdo no
pais.

A Otica sob a qual este trabalho se estabeleceast empresas
consideradas adquirentes, ou seja, as que nao &vardas operacdes de F&A.
Assim, os resultados deste trabalho mostram quUatoses determinantes das
operacbes de fusdo e aquisicdo sdo a eficiénciea@peal, rentabilidade,
retorno ao acionista, tamanho, setor e o periodoride. Os resultados deste
trabalho s&do especificos para a Inddstria Manwfmtyr ndo podendo ser
generalizados.

Assim, o modelo tedrico apresentado no inicio destealho pode ser

redefinido como representado na Figura 3.
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Este trabalho contribui para a literatura do teamesentando fatores
gue podem ser considerados e avaliados por gesta@snistas no processo de
tomada de decisdo. Ademais, acredita-se que drallios futuros, a inclusao
de outras variaveis, financeiras ou ndo, pode ibuitr para um melhor
mapeamento dos fatores determinantes das operagbd®A. Ressalta-se
também a importancia da tentativa de realizar alvaiho que envolva empresas
adquirentes e empresas-alvo, para que seja possivaielhor mapeamento do
funcionamento dessas operac¢des no Brasil.

Assim, para estudos futuros, sugere-se que a amssfa ampliada,
englobando uma maior parcela ou até mesmo a wtilidlas empresas do
mercado de capitais brasileiros, e, dessa formastude poderia ser
generalizado.

E interessante considerar que a literatura de R&#to nacional como
internacional, aborda o tema de F&A em sua grandierma sem distinguir os
processos de fusdo e aquisicdo. Assim, como agdedaesquisa, sugere-se
trabalhar com a distingdo dessas operacdes, pabsaFva que 0 numero de
aquisicoes é consideravelmente superior aos de.flisdas caracteristicas de
cada processo podem se apresentar de maneirgadégtinssim for trabalhada.
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ANEXO A Empresas sem F&A/Setor/Segmento de mercado
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Empresa Setor Segmento
ElectroAcoAltona S. A. Siderur&Metalur -
Siderdrgica J. L. Aliperti S. A. Siderur&Metalur -
Baumer S. A. Outros -
BicicletasMonark S. A. Veiculos e pecgas -
Buettner S. A. IndUstria e Comércio Textil -
Cia Cacique de Café Sollvel Alimentos e Beb -
Café Soluvel Brasilia S. A. Alimentos e Beb -
Cia Fiacéo Tecidos Cedro Cachoeira Textil N1
Cia Hering Textil NM
Cobrasma S. A. Veiculos e pecgas -
Cia Tecidos Norte de Minas Coteminas Textil -
Dohler S. A. Textil -
Empresa Nac. Com. Redito Part. S. A. Encorpa Textil -
Manufatura de Brinquedos Estrela S. A. Outros

Eucatex S. A. Industria e Comércio Outros N1
Excelsior Alimentos S. A. Alimentos e Beb -
Fabrica de Tecidos Carlos Renaux S. A. Textil -
Ferbasa Siderur&Metalur N1
FibamCompanhia Industrial Siderur&Metalur

Gerdau S. A. Siderur&Metalur N1
GuararapesConfeccoes S. A. Siderur&Metalur -
Hercules S. A. Fébrica de Talheres Siderur&Metalur -
Cia Industrial Cataguases Textil -
Josapar-Joaquim Oliveira S. A. - Particip Alimentos e Beb -
Kepler Weber S. A. Siderur&Metalur -
Cia Melhoramentos de Sao Paulo Papel e Celulose -
Metallrgica Duque S. A. Siderur&Metalur -
Metalgrafica Iguacu S. A. Siderur&Metalur -
Metisa Metallrgica Tmboense S. A. Siderur&Metalur -
Millennium Inorganic Chemicals BR S. A. Quimica -
ConservasOderich S. A. Alimentos e Beb -
Panatlantica S. A. Siderur&Metalur -
Paranapanema S. A. Siderur&Metalur NM
Refinaria de Petr6leos Manguinhos S. A. Petroleo e Gas -
Pettenati S. A. Industria Textil Textil -
Portobello S. A. Mineraisndo Met NM

Recrusul S. A.

Veiculos e pecas

MetallrgicaRiosulense S. A.

Veiculos e pecas

Sansuy S. A. Industria de Plasticos Outros -
Cia TecidosSantanense Textil -
Cia Industrial Schlosser S. A. Textil -

“continua”




ANEXO A “conclusao”
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Empresa Setor Segmento
Souza Cruz S. A. Outros -
Springer S. A. Eletroeletronicos -
Tectoy S. A. Outros -
Tekno S. A. - Industria e Comércio Siderur&Metalur -

TextilRenauxview S. A.

Alimentos e Beb

Tupy S. A.

Veiculos e pecas

VicunhaTextil S. A.

Textil

WembleySociedadeAndnima

Textil

Wetzel S. A.

Veiculos e pecas

Whirlpool S. A.

Eletroeletrénicos

Fonte: dados do estudo.

Legenda: NM — Novo mercado; N1 — Nivel 1; N2 — Ni&ve
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ANEXO B Empresas com F&A/Setor/N° F&A/ Segmentantkercado

Empresa Setor N° F&A | Segmento
Alpargatas S.A. Textil 4 N1
Cia de Bebidas das Américas - Ambev | Alimentos e Beb 10 -
Bardella S. A. IndUstrias Mecanicas MaquinasIndust 1 -
Bombril S. A. Quimica 1 -
BRF - Brasil Foods S. A. Alimentos e Beb 14 NM
Celuloselrani S. A. Papel e Celulose 1 -
Elekeiroz S. A. Quimica 1 -
Eternit S. A. Mineraisndo Met 1 NM
Forjas Taurus S. A. Siderur&Metalur 1 N2
Fras-Le S. A. Veiculos e pegas 1 N1
Haga S. A. Industria e Comércio Siderur&Metalur 1 -
Cia lguacu de Café Soluvel Alimentos e Beb 1 -
IndUstriasRomi S. A. Maquinasindust 2 NM
Inepar S. A. Industria e Construgdes Outros 1 N1
lochpeMaxion S. A. Veiculos e pegas 6 NM
Itautec S. A. - Grupo ltautec Eletroeletrbnicos 1 -
Karsten S. A. Textil 1 -
Klabin S. A. Papel e Celulose 1 N1
M G Poliester S. A. Quimica 1 -
Mangels Industrial S. A. Siderur&Metalur 1 N1
Marcopolo S. A. Veiculos e pegas 1 N2
Mahle-Metal Leve S. A. Veiculos e pegas 1 NM
MinuparParticipagfes S. A. Alimentos e Beb 1 -
Nadir Figueiredo Ind e Com S. A. Mineraisndo Met 1 -
Plascar Participac@es Industriais S. A. | Veiculos e pegas 3 -
Ranplqn S;A' Implementos e Veiculos e pecas 1 N1
Participacoes

Rimet E_m_preendlmentos Industriais e Siderur&Metalur 1 )
Comerciais S. A.

Schulz S. A. Veiculos e pegas 1 -
Cia SiderargicaNacional Siderur&Metalur 11 -
Suzano Papel e Celulose S. A. Papel e Celulose 3 N1
UltraparParticipacdes S. A. Quimica 8 NM
UniparParticipagfes S. A. Quimica 3 -
Us!na_ls Sid de Minas Gerais S. A. - Siderur&Metalur 4 N1
Usiminas

Weg S. A. MaquinasIndust 4 NM

Fonte: dados do estudo.

Legenda: NM — Novo mercado; N1 — Nivel 1; N2 — Niize




ANEXO C Estatisticas descritivas
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Variaveis N Minimo Méaximo Média DeS\ﬁ'O
padréo
GA 3784 0 0,0045 0,000564 0,0004298
C3 3784 747,404 48042700,02 1755461 4531888,867
CE 3784 0 0,001 0,000555 0,0002205
IPL 3784 -0,1189 0,2703 0,001571 0,0109203
IRC 3784 -5,9508 0,0907 -0,00102 0,0967862
LG 3784 0 0,0212 0,001298 0,0016984
LC 3784 0 0,0324 0,00189 0,0019954
LS 3784 0 1,2117 0,001652 0,0197476
ROA 3784 -13,82 -7,05 -10,4901 0,93723
ROE 3784 -0,0579 0,0153 0,000001 0,001611
MO 3784 -16,5348 0,7265 -0,0553 0,7025787
EVA 3784 -3005261,922 8306472,777 100304,5 493566,2007
Tamanho 3784 7,5921 18,1054 13,24359 1,718306
Alimentos 3784 0 1 0,12 0,321
Eletrénicos 3784 0 1 0,03 0,184
Méaquinas_ind 3784 0 1 0,02 0,151
Minerais_ndo_met 3784 0 1 0,05 0,211
Outros 3784 0 1 0,08 0,273
Papel_celulose 3784 0 1 0,05 0,211
Petréleo_gas 3784 0 1 0,01 0,107
Quimica 3784 0 1 0,07 0,255
Siderurgiamet 3784 0 1 0,23 0,423
Téxtil 3784 0 1 0,17 0,38
Veiculos 3784 0 1 0,16 0,369
Crise 3784 0 1 0,36 0,481




ANEXO D Testes de TOL e VIF
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Variaveis TOL VIF
GA 0,808 1,237
C3 0,327 3,062
CE 0,649 1,542
IPL 0,664 1,506
IRC 0,995 1,005
LG 0,402 2,489
LC 0,446 2,244
LS 0,986 1,014
ROA 0,908 1,101
ROE 0,786 1,272
MO 0,668 1,497
EVA 0,508 1,967
Tamanho 0,449 2,226
Alimentos 0,72 1,388
Eletronicos 0,849 1,178
Maquinas_ind 0,884 1,131
Minerais_n&do_met 0,826 1,21
Outros 0,763 1,31
Papel_celulose 0,749 1,334
Petréleo_géas 0,932 1,073
Quimica 0,722 1,384
Siderurgiamet 0,668 1,508
Téxtil 0,613 1,632
Veiculos 0,645 1,549
Crise 0,968 1,033




ANEXO E Teste d®urbin Watson
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~ Adjusted R Std. Error of the Durbin
Equacdo R RSquare Square Estimate Watson
1 ,353 0,124 0,120 0,271 2,051

2 ,339% 0,115 0,112 0,238 2,074
2 ,319% 0,101 0,100 0,239 2,074




